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RESUMO

O objetivo principal desta dissertagao foi o da construgdo de um modelo
vetorial auto-regressivo (VAR) com o intuito de gerar previsdes para a economia
cearense. Secundariamente, utilizando-se um modelo de equagdes simultaneas
gerou-se um modelo combinado de previsoes, onde os pesos da combinacao
foram derivados a partir da inversao dos erros de previsao.

Utilizando um periodo amostral, com dados anuais, que vai de 1970 a
1996, previsoes foram geradas até o ano de 2005 simulando-se cenarios
conservador, pessimista e otimista para as economias nacional e regional.

O estudo revelou que o modelo VAR gera predicoes superiores ao
modelo de equacdes simultdneas. Considerando sua simplicidade e o menor
numero de restricoes impostas, a sua superioridade sobre o modelo de equacoes
simultaneas torna-se indubitavel. O estudo mostra ainda, como tem sido
constatado pela literatura especializada, que a combinacdo de modelos gera
predicoes melhores, ou nunca inferiores, aos modelos individuais, o que aponta
para 0 uso multiplo de informagdes de forma a otimizar o acerto de predicoes

economeétricas.
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ABSTRACT

The main objective of this thesis was to build up a regional vectorial
autorregressive model (VAR) in order to generate predictions to Ceara’s state
economy. Parallel to this, and using a simultaneous equation model, an
encompassing model was generated with weights derived from the inversion of the
forecast errors.

Using a sample data set, with yearly data, that goes from 1970 to 1996
forecasts were generated up to the year 2005 under the assumption of optimist,
pessimist and conservative scenarios for the country and regional economic

The study reveals that the VAR generates closer predictions than the
simultaneous equation model. Considering its simplicity and the lesser number of
restrictions its superiority is, therefore, beyond dispute. Moreover, the study shows
that predictions based on a combined model are better, or at least not worse, than
pradictions coming from individual models. All this point to the use of multiple

mformation in order to optimize econometric forecast.
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INTRODUCAO

Para um estado que tem como meta crescer economicamente e de
sssencial importdncia que o planejador tenha a sua disposicao estudos e
orevisoes que visem antecipar, com consideravel grau de confianga, o
comportamento de varidveis essenciais para o crescimento da economia uma vez
gue. deste modo, sera mais facil adotar a melhor politica em cada circunstancia
particular.

Como se dard o crescimento do PIB nos proximos anos? Qual a
=ncéncia de crescimento dos salarios para o proximo exercicio? Como se espera
@ue crescam 0s investimentos no estado na proxima década? Como se dara o
somporiamento da taxa de desemprego nos préximos semestres? Em quanto
wescera a receita advinda da arrecadacgao do ICMS para o proximo quadriénio?
=awer2 uma expansao ou retragdo do consumo no proximo biénio? Quais
mpecios questdes como estas podem refletir para o desenvolvimento da
sconomia estadual? Informagdes como estas sao cruciais, pois visam orientar as
wmadas de decisdo do planejador frente as mudangas sociais, politicas e

E atribuicao do poder publico encontrar alternativas para melhorar o
Sem-=star social, combatendo assim os obstaculos de ordem conjuntural e
s=unural gue retardam, ou mesmo impedem, o desenvolvimento do estado. Sob

&== aspecto, € de extrema relevancia que os 6rgaos do governo, responsaveis

2=c pencjamento e implantagdo das politicas publicas, disponham de



miormacoes a respeito dos indicadores sécio-econdmicos, pois estes refletem o
somportamento da economia no curto e no longo prazo.

Deste contexto decorre a necessidade, para o planejador, de um estudo
2ue expligue a dinamica dos principais componentes da economia estadual. O
emprego de modelos preditores para estes componentes, gerando previsoes de
curio e medio prazos, possibilita um planejamento estratégico no &mbito estadual
capaz de atuar de maneira mais eficiente no campo econdémico-social.

O Estado do Ceara tem apresentado nos ultimos anos uma taxa de
crescimento médio superior a do Nordeste e a do Brasil. Entretanto, alguns fatores
=m-se colocado como obstaculos para uma melhor distribuicdo dos beneficios
aowindos deste crescimento, entre eles observa-se o restrito desenvolvimento dos
s=tores rural, devido a vulnerabilidade da agricultura a seca, e industrial, além de
marcante desigualdade social.

Observa-se, portanto, que agdes mais efetivas do Governo do Estado
=o combate 4 seca e no estimulo ao crescimento da economia cearense,
S=pendem, de forma crucial, do comportamento das variaveis econdmicas e que
pesguisas nesta area devem ser fomentadas no sentido de auxiliar o poder publico
ma 'omada de decisoes, dai a motivagao pratica para o presente estudo. No que
S refere 2 motivacao tedrica, o desafio de construir um modelo de previsao sob
wma otica diferente merece destaque, ja que nos poucos trabalhos referentes a
@r=wsoes para o Ceara nenhum usa a metodologia proposta neste trabalho.

Considerando as razdes expostas acima, elegeu-se como tema basico
=== Ossertacao a elaboragao de um modelo econométrico; com base no vetor

aun-s=gressivo (VAR), proposto pioneiramente por Sims (1980), para fins de



gr=ws20 em bases anuais das principais variaveis que influenciam a economia do
' Es=00 do Ceara.

O VAR é freqlientemente usado na previsdao de sistemas de séries
s=mporais e na andlise do impacto dinamico dos disturbios aleatorios no sistema
2= wvanaveis. Neste contexto, os modelos econométricos de previsao, estimados
araves do VAR, funcionam como poderosos instrumentos de planejamento das
poltcas publicas, pois apresentam estimativas de como se comportara a
sconomia do estado quando tomada uma decisdo especifica e como esta
s=percutira no futuro.

Paralelamente ao tema bdsico, decidiu-se também comparar 0s
resultados das previsoes feitas pelo modelo VAR com aqueles obtidos, para a
mesma economia, através do Modelo de Equagdes Simultaneas, MES, elaborado
por Linhares (2000) e deste modo identificar qual o modelo que melhor se ajusta a
s==lcdade cearense em termos de previsao.

Os dados utilizados nesta dissertagdo abrangem o periodo de 1970 a
"22¢ Devido a incerteza sobre o futuro da economia nacional, as previsoes
ges=cas pelos modelos devem de alguma forma incorporar as possibilidades de
@f=rentes cenarios macroecondmicos. Assim foram apresentados, nesta
Ssseriacao, trés cendrios de andlise que visam simular o desempenho econémico
Suro do estado sob trés pontos de vista: conservador (C1), pessimista (C2) e
amsta (C3).

Visando alcancar os objetivos delineados, este trabalho teve sua
s=mawrz dividida em trés capitulos. Para que se tenha uma idéia mais

ssesuzlizada acerca do desempenho da economia cearense no periodo
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Somscerado para analise, o capitulo 1 sintetiza alguns dos principais aspectos

I ——

m=orcos referentes as variaveis a serem previstas, sao elas: produto interno
Smuo. consumo, demanda por mao-de-obra, investimento, receita de ICMS e

No capitulo 2 é explicada a metodologia de construgdo dos modelos
sconometricos. Nele é descrito o sistema de equagdes que compoe os modelos a
serem comparados; ou seja, o vetor auto-regressivo (VAR) e o modelo de
sguacoes simultaneas (MES).

O capitulo 3 apresenta os resultados empiricos obtidos na estimagao do
moceo VAR, apresentando ainda as estimativas para o vetor auto-regressivo e
== o modelo de equagdes simultaneas, que funcionara neste caso como
ger=metro de comparagio, ou bench mark. E feita também uma comparagao das
gr=wisoes nos dois modelos com os valores do produto interno bruto (PIB) para os
@nos o= 1997 e 1998; evidenciando deste modo qual o modelo que melhor se
@us= = realidade da economia estadual. Posteriormente, constréi-se um modelo
Somomacdo a partir da participacao inversa dos erros de previsao obtidos nos
Toosos VAR e MES. Com a elaboragao do modelo combinado € possivel fazer
Sr=wsses para a variavel PIB nos trés quelos e compara-los entre si.

Finalmente, no ultimo capitulo, é feito um sumario do estudo,
s=ssalando-se os principais resultados obtidos, sua eficiéncia e adequacéao, além

Somentar 2 performance do VAR e do modelo combinado pelas metodologias

= MES para explicar a economia cearense.



LO 1. ECONOMIA DO CEARA

% 1 ANTECEDENTES HISTORICOS

No periodo colonial, o Brasil possuia uma economia voltada
mascamente a producdo agricola para exportacao, atividade esta que possuia sua
maor concentracdo na regiao Nordeste devido a notada facilidade de escoamento
2= procuc30 para os centros receptores de matéria-prima. No final do século XIX,
Swroram no Brasil algumas indastrias or{entadas basicamente para a exportacao e
@=r= = producao de bens, as quais visavam abastecer a demanda interna;

esm=t=nto, somente pode-se vislumbrar um processo continuo e acentuado de

mousraizacao a partir da segunda guerra mundial, quando a produgéo interna do

J&s est=ava voltada para o mercado em guerra.

De acordo com Pessoa (1992), o atraso da inser¢cdo do Ceara na
‘ssororme colonial brasileira deveu-se basicamente a dois fatores; a saber, a
sroer oo cima e a agressividade do nativo. A primeira atividade econémica
Seseswoivica no Ceara foi a pecuaria extensiva, que, por sua vez, tinha como
dar suporte a agricultura canavieira de capitanias vizinhas ja
como Bahia e Pernambuco, assim como o abastecimento interno
2 o= Zona da Mata, de carne de charque. A atividade agricola existente no

er= essencialmente de subsisténcia e voltada para o autoconsumo.
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Devido a revolugao industrial e a guerra de secessao nos Estados
maos. surge no Ceara, no final do século XVIII, o interesse pelo cultivo do

Sgocso. produto este ja produzido no Nordeste desde o periodo colonial e que

@=warcou a economia cearense no periodo. As exportagoes deste produto, no
sm=rio. entram em crise no final da guerra de secessédo, o que beneficiou o
surgmento das industrias téxteis no Ceard, assim como outras industrias ligadas a
=== atwidade como as de 6leo vegetal, fabricado a partir da oiticica e do carogo
@O agod30.

Coimbra (1998, p.16) evidencia trés fases da industrializagao cearense:

“A industrializacdo cearense, tal como a nordestina,
caracteriza-se por trés fases distintas que podem ser
divididas da seguinte forma: 1. o periodo anterior a
intervengao governamental ocorrida a partir de meados dos
anos 50, marcada pela nao existéncia de um planejamento
regional e por baixa interagdo da industria desta regidao com
a indastria do Centro-Sul; 2. o periodo de intervencgao
planejada, que tem seu inicio na segunda metade dos anos
50, ocorrendo maior integragdo entre estas regides através
do planejamento regional; 3. o periodo posterior a este,
iniciado na segunda metade da década de 80, que retrata a
posicdo secundaria atribuida ao planejamento regional e ao
surgimento de politicas individualizadas dos estados.”

A prmeira fase da implantagdo industrial no Ceara, que visava

‘ammwet=r 2 producao agricola da regido, compreende o periodo do final do seculo

&= 2 ulima década de 50. A partir da década de 60, a politica de
20 proposta pela SUDENE inicia a segunda fase de implantacao
mo Nordeste, baseada na concessao de incentivos fiscais e financeiros
2 sbetwo de captar recursos de outras areas do pais como o Sudeste. A

%=se ol marcada, ainda conforme Coimbra (1998), pela preocupacao da
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sconomica em reverter a crise no setor externo da economia a qual
; uma profunda recessao industrial no pais no periodo de 1981 a 1983.
Ss= o estado do Ceara procura, a partir deste momento, ajustar-se a
@mmematica nacional iniciando uma reestruturagdo produtiva, administrativa e
marcesa.

E importante ressaltar que desde meados da Ultima década de 80 a
=conomia brasileira estava enfrentando um acelerado processo inflacionario que
rmsst2 em manter-se operante a despeito das varias tentativas, ou planos, de
ess=niizacao. A principal causa do processo inflacionario tinha sua raiz alicergada

== grave crise fiscal do setor publico brasileiro.

+ 2 DESEMPENHO ECONOMICO DO CEARA

Uma analise sobre o desempenho econdmico do Ceara nas ultimas trés

swdencia que o estado conseguiu superar o crescimento das economias
sossessre 2 brasileira, o que pode ser notado observando o comportamento do
Ssuss mmemo Bruto, PIB, de ambos. Observa-se uma reestruturagao no PIB do
De=r= no periodo pos-70 referente ao aumento da participacdo do setor industrial
Semmento da participacao do setor agropecuario, em sua composi¢ao, o que
acontece a partir de 1977. Politicas implementadas neste periodo
%=r apresentado um reflexo positivo no comportamento do PIB, unia vez

mesmo com a ocorréncia desta canalizagdo para o setor industrial, nao sao
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modificagdes substanciais na estrutura bésica da industria de

0 cearense, € assim continuaram a se destacar na economia do
os géneros téxtil, alimentar e o de vestuario. Esta baixa diversificagao do
maustrial favoreceu a macica importacdo de bens e servigos oriundos de
regides do pais, principalmente o Sudeste.

No periodo de 1980 a 1983, enquanto a economia nacional amargava
W= periodo recessivo, a economia cearense, assim como a nordestina,
somemorava taxas positivas de cresciménto do PIB como pode ser observado na
Tanel= 1 vale salientar também conforme a Tabela 2 que o impacto da recessao

=0 g== S0 bem menor para o Ceara que para o Nordeste como um todo.

Tabela 1 — Taxa de Crescimento do PIB — 1970/1996

Disceminacao | 1970-75 | 1975-80 | 1980-85 | 1985-90 | 1990-96

Cearz 43.93 56.38 23.83 16.81 32.45
Noroesis 63.16 4191 21.13 15.63 3.81
Same Seboracao da Autora.

Taoee 2 - Taxa Anual de Crescimento do PIB - Brasil, Nordeste e Ceara

Anos Brasil Nordeste Ceara
1980-85 1.27 4.36 9.02
1985-90 1.88 2.20 0.54
1990-96 2.77 2.82 5.58
1985-96 0.05 2.37 2.53
1980-96 0.05 2.02 3.10

Fonte: ROSA e ALVES (2001, p.56).
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A Tabela 3 apresénta a mudanga, no ambito estadual, da composigao
=2 no periodo 1970-1996, observa-se o decréscimo na participacao da
" e da construcao civil no PIB cearense e, em contrapartida, o aumento
sartcipacao de setores como os de servigos, energia elétrica e industria de

cao na composicao do PIB estadual no periodo em analise.

Tame= 3 - Participacao do PIB Cearense por Setores

Setores 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1996

16.34 1575 9.73 1049 7.26 7.04

Sxr=tva Mineral 0.06 0.09 0.24 1.54 096 0.61
mo_stna de Transformagao 964 1352 17.97 1511 1519 18.77
Camstrucao Civil 834 6.57 6.14 6.23 6.81 4.36
Emergia Elétrica e Gas 050 069 096 119 140 1.60

ge Agua e Saneamento  0.01 0.08 0.15 0.35 0.41 042
65.11 63.31 64.81 65.10 67.97 67.19
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Seboracao da Autora.

De acordo com a Tabela 4, pode-se observar 0 aumento progressivo da
20 relativa do PIB do Ceara nos PIB do Brasil e do Nordeste no periodo
. A participagao do PIB estadual no PIB nacional passou de 1.60% em
parz 2.54% em 1996; do mesmo modo, a participagao do PIB estadual no
2= =020 passou de 12.12% em 1980 para 16.29% em 1996, evidenciando

s=gundo Rosa e Alves (2001), o desenvolvimento da economia do estado a

2= mfluéncia positiva da politica de abertura econdémica e de novos



0s em capital fixo, ou seja, de incentivos fiscais para a implantagao de

ndustrias no estado.

Tabela 4 — Participagéo Percentual dos PIB's — 1980/1996"

Anos| PIB CE/PIB BR | PIB CE/ PIB NORD | PIB NORD/ PIB BR

1980 1.60 12.12 13.19
1981 1.66 1212 13.68
1982 1.90 12.65 15.00
1983 1.94 13.06 14.86
1984 2.63 17.18 15.30
1985 2.31 15.07 15.34
1986 2.24 13.73 16.34
1987 2.10 13.44 15.62
1988 2.23 14.09 15.81
1989 2.32 14.65 15.83
1990 2.16 13.89 15.58
1991 2.40 (16.11 15.89
1992 2.40 156.17 15.79
1993 2.33 15.66 14.88
1994 2.42 15.71 15.41
1995 2.45 15.88 15.43
1996 2.54 16.29 15.61

=onie: Elaboragao da Autora.

Notas: * As proporgoes foram estabelecidas considerando os valores dos PIB
&m reais de 1996.

A despeito do cenario nacional, a economia cearense continuava a
. no periodo 1980 a 1996, um bom desempenho. Segundo Pessoa

mo periodo de 1980 a 1987, enquanto a economia cearense se expandia a

10
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razao de 6.80% aa, a brasileira crescia apenas a uma taxa de 2.40% aa.

fato importante a ser observado € que embora o Ceara tenha apresentado

%=xa de crescimento do nivel de atividade econdmica superior ao pais como

2do, seu nivel de concentragdo de renda € maior que a média brasileira, a
mostra uma magnitude alarmante.

Com o advento do intitulado .“Governo das Mudancgas” em 1987, surge

Ceara uma nova maneira de administrar a maquina publica. As politicas

Julicas adotadas a partir deste periodo foram o ponto de partida para uma

nl

e transformagao na economia estadual a despeito da grande “seca verde

# 2== guedas na producgao e emprego, que atingiu o estado naquele ano.

“Apés um periodo inicial, o qual foi consideravelmente
afetado em termos de atividade econdmica pela seca de
1987, pelos ajustes, reformas e, principalmente, pela
modernizagao da administracao e implantacao de uma nova
estratégia politica e administrativa, a economia cearense
comeca a apresentar, a partir de 1990, sinais de dinamismo
no seu ritmo de crescimento e de modificagdo em sua
estrutura econdmica” (Almeida e Silva, 1999, p. 149).

A maquina publica foi reestruturada e acoées foram implementadas no

de aumentar a receita do estado a partir do acentuado corte nas despesas
pessoal e da racionalizagao do sistema de arrecadagao tributaria, medidas
gue incluiam informatizagdo do sistema, reestruturagdo organizacional e
. rodizio de fiscalizagao, capacitagao pessoal e reformulagdo do aparato
. Nos governos seguintes, a saber, governo Ciro Gomes (1990-1993) e

e governo Tasso Jereissati (1994-1997), posteriormente reeleito em
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2 processo de mudancgas apresentou inflexdes ao longo do periodo sem, no
. perder sua caracteristica principal, a implementagao de um projeto liberal.

Este bom desempenho se refletiu nas finangas do estado, pois no que
s==re a2 arrecadacao do ICMS, o Ceara apresentou, de acordo com Maia e
(1993), uma excepcional representatividade em sua participagao na
stz nacional, que passou de 1.45% em 1985 para 1.88% em 1991, em outras
foi um aumento relativo de aproximadamente 30% neste intervalo de
== anos. Este resultado positivo representa uma caracteristica importante da
= Sorma de governo e sua capacidade de gerar recursos.

O controle de gestao observado no periodo de 1991 a 1996 nao foi
=200 pela maioria dos estados brasileiros, poucos foram os estados que
resultadas positivos diante do momento de crise pelo qual passava
@conomia do Brasil, entre eles destacaram-se o Ceara, na regiao Nordeste,
Catarina, na regiao Sul, e Espirito Santo na regidao Sudeste.

O desempenho econdmico do Ceara no periodo em analise deveu-se,
dos problemas climaticos desta regido, principalmente ao ajuste fiscal e
wsirativo proporcionado pelo governo das mudangas nos Ultimos anos. O
I 2= divida foi alterado, pois segundo Maia e Botelho (1993), o Governo do
superou um quadro historicamente cronico de desajuste financeiro através
@s=cucao de um audacioso programa de ajuste fiscal que foi capaz de sanear

Smancas, recuperar a poupanga em conta corrente e resgatar-lhe a

r=cebeu este nome devido a paisagem verde observada no periodo em contraste com o
@racucao e a redugao do emprego no Estado.

12
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interna e externa, possibilitando, desse modo, reativar o0s
e estimular o crescimento econémico.

=m termos de concentragdo de renda no periodo, o Ceara caracteriza-
organizagéo industrial e concentrada estrutura fundiaria, esta marcada
= scotomia entre latifundios improdutivos versus minifindios de subsisténcia.
soorco com a PNAD de 1988 observa-se ainda que 83.10% da populagao

i nte ativa, PEA, apresentou um rendimento de até dois salarios

Apesar deste controle observado na gestédo administrativa dos recursos
e da politica de atracdo de recursos externos, o Ceara precisa superar
entraves cronicos, tais como a seca, a concentragdo de renda e a
de indicadores sociais; deste modo, a construgdo e analise de modelos
acomitem cenarios de previsao sao importantes instrumentos para auxiliar o

publico a antecipar sua tomada de decisoes.
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CAPITULO 2. ESPECIFICACAO DOS MODELOS

2.1 INTRODUCAO

Quando se trabalha com séries econémicas pode-se dizer, em linhas
gerais, que existem quatro abordagens, no que se refere a previsoes, nas quais e
possivel modelar séries temporais, séo elas: modelos de regressao com equagao
unica, modelos de regressdao com equagoes simultdneas, MES; modelos auto-
regressivos integrados de média mdvel, ARIMA; e modelos de auto-regressao
wetorial, VAR.

Os modelos discutidos nesta dissertagao serao o Vetor Auto-regressivo,
VAR, e 0 modelo de Equacgdes Simultaneas, MES; posteriormente serao feitas as
gevidas comparagdes empiricas entre os resultados a fim de verificar qual
abordagem se enquadra melhor no contexto cearense.

Os modelos macroeconométricos sdo construidos a partir de um
sistema de equacoes, especifico para cada modelo, que refletem conjuntamente
relagbes entre todas as varidveis que compdem a economia que se pretende
estudar. Estas equacgodes, para serem construidas, devem estar de acordo com um
arcabouco tedrico que as legitimem como explicativas da realidade e sejam
representativas do problema em questdo. Deste modo, cada equacao existente
nos modelos deve refletir as relagbes econOmicas presentes na Teoria

Macroeconomica.
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De acordo com Kmenta (1994), um modelo qualquer se constitui em um
a de equagdes simultineas se todas as relagbes envolvidas forem
scessarias para a determinac@o do valor de pelo menos uma das variaveis
J6genas incluidas no modelo.

As varidveis que compdem as equacdes de um modelo devem
meiramente ser classificadas como enddégenas ou exdégenas ao sistema.
“@veis endbgenas sao aquelas cujos valores sao determinados por outras de
mesmo modelo econémico, em outras palavras, sao determinadas por forgas
operam dentro do sistema de equagdes em estudo e variaveis exégenas sao
=las cujos valores nao sao determinados por outras de um mesmo modelo
ico, ou seja, estas variaveis sao determinadas fora do modelo em questao.

Segundo o trabalho de Sims (1980), o VAR é uma metodologia
étrica usada como alternativa para muitos modelos estruturais de
ias nacionais que prevéem o0s movimentos conjuntos das principais
=is macroecondmicas ignorando seus determinantes microecondémicos.

A grande vantagem, observada a priori, do modelo VAR € que neste,
modelos de economia regional, pode haver uma reducgéo de variaveis, que no
=lo de Equacgbes Simultdneas devem ser consideradas, sem, no entanto,
2er a eficiéncia e o grau de explicagao.

Uma outra vantagem deste tipo de modelo, no caso em que possuem
regional, € que algumas variaveis que em modelos mais gerais nao
ser consideradas, tais como arrecadagao tributaria do estado, podem

acrescidas aos modelos regionais sem problemas adicionais.

15



Como no modelo VAR a ser construido posteriormente o contexto
considerado € de uma economia regional, o que realmente é necessario para
fazer previsoes € uma colegao de numeros, ou seja, um vetor, que se relacione
com outros e com ele mesmo em periodos passados.

Enguanto no modelo de equagdes simultaneas, a economia € dividida
em quatro setores: publico, privado, externo e mercado de trabalho, nos quais as
eguacoes que representam cada setor sao, por suposi¢ao, lineares e compostas
por variaveis agregadas.

Neste capitulo também sera abordada a metodologia utilizada na
slaboracdo de um modelo combinado de previsao a partir dos modelos VAR e
MES, este procedimento é largamente aplicado para fins de previsao nos casos de

peguenas amostras.

22 VETOR AUTO-REGRESSIVO

O modelo VAR é uma generalizagao de séries temporais multiplas no
modelo AR, onde as regressOes sao as mesmas para todas as equacgoes
‘noividuais. A metodologia de funcionamento do vetor auto-regressivo € por vezes
wsada como ponto inicial na analise de como as variaveis se inter-relacionam.

Sims (1980), ao elaborar 0 modelo VAR, procurou tornar os modelos
multiequacionais capazes de analisar as inter-relagbes entre as vafiéveis

‘macroeconomicas e seus efeitos a partir de “choques” que provocam ciclos na
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ia, isto & modelos capazes de analisar a importancia relativa de cada
" (ou inovagdes) sobre as varidveis do sistema macroecondmico e
do o autor é a abordagem empirica que possibilita maior entendimento de

as varidveis macroecondmicas respondem a estes “choques”
Jtaneamente.

O termo auto-regressivo se deve ao valor defasado da variavel
ente no lado direito da equagéo e o termo vetor ao fato de se trabalhar com
wetor de duas ou mais variaveis. Neste modelo, cada variavel endégena, ou
ente, é explicada por seus valores defasados e pelos valores defasados
demais varidveis endogenas e exdgenas presentes. Embora a dicotomia
sgena/exdgena, crucial para os modelos estruturais, perca muito o seu sentido
modelos auto-regressivos.

Analiticamente pode-se representar o VAR para k variaveis através de

o matricial da seguinte forma,

Y =C+ Py + PVt t Py, +E (1)

e Y2 Yau - Yaw) € O vetor (nx1), contendo o valor que as n variaveis
no tempo t;

wetor de constantes (nx1)

: wma matriz (nxn) de coeficientes auto-regressivos por j=1, 2, ..., p.

wetor (nx1) de erros independentes identicamente distribuidos; este vetor se

oria da seguinte forma:
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E()=0
Q.t=71

Elz,¢, ={ }
0,6 =71

Com Q sendo uma matriz simeétrica (nxn) definida positiva.

A andlise do vetor auto-regressivo fornece uma descricao estatistica das
meer-relagoes dindmicas entre as k diferentes variaveis que compoem o vetor y:.
As equacoes individuais podem ser escritas como,
P P P

yml =cm +2](Aj)m1yl +Z(Aj)m2y2 +"'+Z(Aj)mnyt-j +8m1 (2)
- - }-

i ]

indica o i-ésimo elemento de A;.

Em linhas gerais, observa-se que o VAR é um sistema onde cada

avel é regressada em uma constante, em p defasagens dela propria e em p

gens das k-1 variaveis contidas no sistema. E inteiramente aberta a

ibilidade da inclusdo de variaveis exdgenas, com ou sem defasagem, em
equacao particular (Maddala, 1999).

Segundo Hamilton (1994), a principal hipétese implicita em um VAR é

& definido por esta projecao nao é relacionado com yip.1, Yip-2, ... , OU S€ja, @

que p defasagens sao suficientes para resumir todas as correlagoes

icas entre os elementos de y.
Um vetor y; tera covariancia estacionaria se seus primeiro e segundo
tos E(yy) e E(y, yr.1) forem independentes do tempo t. Se o processo € de

estaciondria pode-se calcular sua média como:
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(3)

A equacao (1) em forma de desvios pode assim ser representada:

o -)=c+P (Y- )+ 0V~ +et B, (Y, — M) +E, (4)

Reescrevendo (4) em termos de VAR(1) define-se:

_ b b by e b 9] .
A I | — 00 0
=" F=| 01, 0 ... 00 v, =
Ye-pa ~H 000 . I 0 -
(npx1) (npxnp) (npx1)
Deste modo:
& =Fg  +v, 5)
Onde:
Q 0 0
Q)t 4 0 0 0
¥e) {O,I "7 } Q-
0 o0 0
2quacao (5) implica que:
§l+s = vl+s + th+s—1 + szus-z ¥ Fs_lvul +..t stt (6)

Deste modo, conclui-se que se o processo € estacionario, | F 1 { 1, o que

dizer que o VAR produz covariancias estacionarias. A questao de
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estacionaridade é crucial para as propriedades dos estimadores dos parametros
do modelo e esta implicagao sera discutida posteriormente.

O VAR, como todo método de previsdo, possui algumas limitagoes, tais
como: i) muitos autores consideram que este modelo nao esta fundamentado em
bases teéricas por utilizar menos informagao prévia, ii) todas as séries de tempo
utilizadas como variaveis do modelo devem ser conjuntamente estacionarias, se
isto ndo ocorrer deve-se adequadamente transformar os dados, geralmente com
transformacoes em diferencas; por exemplo, se o modelo tiver variaveis 1(0) e I(1),
ou seja, variaveis estaciondrias e nao estacionarias nao sera facil transformar os
dados.

Entretanto, sdo muitas as vantagens de se utilizar o modelo VAR, que é
considerado uma forma reduzida dos modelos estruturais dindmicos
generalizados, entre elas cita-se duas: i) a simplicidade do método, uma vez que,
a grosso modo, todas as variaveis utilizadas sao endégenas, ii) na maioria dos
casos, as previsoes sao melhores que aquelas obtidas por modelos mais
complexos, tais como o modelo de equagdes simultaneas.

Problemas surgem quando com sucessivas defasagens os coeficientes
estimados perdem seu poder de significAncia estatistica, devido a alta
multicolinearidade entre as variaveis; entretanto, estes coeficientes podem
coletivamente ser significativos pelo critério da estatistica F.

A restricdo de que os erros sao nao correlacionados serialmente nao se
verifica, pois a correlagdo serial, perde sua forga quando se adicionam mais
defasagens nas variaveis. Vale ressaltar que v; € um vetor k dimensional de erros,

também chamados impulsos ou inovagoes na linguagem VAR.
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As equacdes que representam as variaveis endogenas utilizadas no

modelo do vetor auto-regressivo para a economia do Ceara sao:

YCE, =b, +b,, CCE,_, +b,I, , +b,DMO,_, +b, RI, , +b W, , +b/YCE, , +b,GX, +
bID, + b,YBN, +b,,,)YNC, +¢,

CCE, =b,, +b, CCE,_, +b,,I, , +b,;DMO,_; +b,,RI, ; + bW, , + b,,YCE, , +b,,GX , +
bTD, +b,,YBN, +b,,YNC, +¢,,

DMO, =b,, +b;, CCE,_; +by,1, ; +by; DMO,_, +by RI, , +b, W, +b, YCE, , +b,,GX, +
b, ID, +b,,YBN, + b, ,YNC, + ¢,

I, =b, +b,,CCE,_, +b,I, . +b,DMO, , +b, RI, , +b, W, _, +b,YCE,  +b,GX, +
bTD, +b,YBN, +b,,YNC, +¢,

RI, =by, +b,, CCE,_, +b,I, ; +b; DMO,_; +byRI, , +b W, , +b, YCE, , +b,GX, +
by TD, +bYBN, + b, YNC, + ¢,

W, =by, +b,, CCE,_, +byl, , +b; DMO,_; + by RI, ; + bW, , + b YCE, , + b, GX , +
b ID, + b ,)YBN,K + b YNC, +¢,,

Onde:

f=01 2

k= 12 3: s

Y ou YCE - PIB estadual;

C ou CCE — Consumo Agregado;

| — Investimento

RI - receita do governo estadual proveniente de tributagao indireta;
DMO — Demanda por mao-de-obra e

W — Salério real médio da mao-de-obra empregada.

Fazem parte do investimento (l):
IME — Investimento em maquinas e equipamentos;
ICC — Investimento em construcgao civil;
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Como variaveis exégenas foram consideradas:
YBN — Renda do Brasil menos a do Nordeste;
YNC — Renda do Nordeste menos a do Ceara;
GX — Gastos Exogenos e

TD — Transferéncias diretas

A razao da inclusdo de quatro variaveis exégenas no VAR, variaveis
presentes também no modelo de equagdes simultaneas, deve-se ao fato de que
estimativas prévias revelaram que esta inclusao melhorava sensivelmente o poder
preditivo e a coeréncia das solugdes encontradas. Modelos desta forma s&o mais
tradicionalmente denominados VARMAX? e uma extensdo Obvia destes modelos
seria a de testes de exogeneidade®. No entanto, dada a natureza das varaveis
incluidas, claramente alheias ao funcionamento do modelo, e o objetivo basico de
fazer apenas previsoes, excluiram qualquer tentativa de fazer testes de

exogeneidade.

2 0 que é denominado aqui como VARMAX é simplesmente o modelo descrito nas paginas 18 e 19 acima.
Isto €, um VAR puro onde foi acrescentado um vetor de varidveis exdgenas ou ainda o que JUDGE et alii
(1985) denominam de ARMAX. Acredita-se que a primeira denominagao é mais apropriada que a ultima.

® De uma maneira mais geral, testes de exogeneidade podem ser vistos como a possibilidade de passagem
de uma modelagem geral para uma especifica. Por exemplo, 0 modelo de equagdes simultéaneas descrito em
(8) poderia ser ligeiramente modificado para

P

Y, f=X'T'+YY' B, +u', (ondeYeXsao vetores)

a qual é uma modelagem geral. E possivel ainda modelar X; recursivamente, isto &,
P

X =M6zCY . +MNDX, .+v

¢ [ S i =i i

O problema da exogeneidade é separar os subconjuntos de variaveis que compdem Y; e X; de forma que Y
seja modelado independentemente, mas condicional a X; (CHARENZA e DEADMAN, 1999).
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2.3 EQUACOES SIMULTANEAS

Em modelos complexos onde sao utilizadas muitas variaveis para
explicar o comportamento de uma economia, é muito provavel que a maioria
destas variaveis influenciem e sejam influenciadas por outras, € neste contexto
gue o modelo de equagdes simultaneas atua ao considerar este fluxo entre as
variaveis.

O modelo de equagdes simultdneas é formado por um conjunto de
equagoes lineares no qual, diferentemente dos modelos de equagdes unicas, nao
é possivel estimar apenas os parametros de uma equagao em particular, deve-se
considerar o efeito das outras equagdes nos resultados destes parametros.

O modelo de equagdes simultdneas obedece a seguinte estrutura:

Y, = B,Y5 + BiYs +t BucYar + Y1 Xy + ¥ Ko + et Vi X g HUy
¥y = BoXy + 00Yy, +oat BorYVose + VX y + ¥ Xy ot Vo X g + Uy
YB: = AB31Y1: & ﬂ:izer +...t ﬁBMYMt + 731X1: t 732X2: +..+ }’BKXK! + uS:

....................................................................................................................

Yy = ByXse + BusY, +oot By 1Yoy +Vui Xy Y ¥ 2 X2 +ot VX g+l

Onde:

Y, Ya, ..., Ym : M variaveis endégenas, ou conjuntamente independentes;

Xyt , Xot , ... , Xwt : K varidveis pré-determinadas, uma destas variaveis X pode
assumir valor 1 para levar em conta o termo de intercepto em
cada questao;

u, ux, ..., up: M perturbagoes estocasticas;

t=1,2, .., T:numero total de observagoes;
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B’s : coeficientes das variaveis endogenas;

v’s : coeficientes das variaveis pré-determinadas.

As varidveis que fazem parte do modelo s&o denominadas i)
enddgenas, ou seja, determinadas dentro do modelo; ii) exdgenas, defasadas ou
ndo, determinadas previamente e iii) variaveis endégenas defasadas, que também
sdo pré-determinadas.

No modelo de equagdes simultdneas todas as varidveis endégenas sao
consideradas aleatérias, ou seja, uma mudanga em qualquer termo muda todas as
varidveis endégenas simultaneamente. Uma equacéo considerada tipicamente
simultanea deve conter pelo menos uma variavel endégena e uma independente
ou exdgena.

A principal limitagdo deste modelo é que as varidveis endogenas, além
de correlacionadas com a perturbagao estocastica da equacao a qual pertencem,
em outras equacdes estruturais fazem parte das variaveis independentes do
modelo.

O modelo de Equacdes Simultaneas pode ser escrito em sua forma

estrutural como:

By, +IX%, =u,
(8)
Onde:

B = matriz (MxM) dos coeficientes das variaveis enddgenas presentes;

I = matriz (MxK) dos coeficientes das variaveis exégenas;
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Vi, Xt, Uy = vetores coluna de elementos M, Ke M respectivamente.

BCVE-BIBLIOTECA

E:
Yu X1t Uy,
X u
y, = Y2 X, = 2t u, = 2t
Ym Xkt Uny
(Mx1) (Kx1) (Mx1)
Bii  Piz Bim
B - B B Baom
Bmi  Bwmz Bumm
(MxM)
Yiu Y1z Yik
- Y1 Yz Y2k
Ymr YMm2 Y MK
(MxK)

Quando o modelo esta definido, a dificuldade em se trabalhar com
diversas equagdes favorece a busca de uma equacéo na forma reduzida, na qual
cada varidvel endégena é expressa somente em termos de variaveis
predeterminadas e perturbagdes estocasticas. Com esta nova forma de equagoes
pode-se aplicar Minimos Quadrados Ordinarios para estimar consistentemente 0s
seus coeficientes.

De acordo com Jonhston (1987), a caracteristica basica da forma

reduzida é que o sistema original sera resolvido para exprimir os valores correntes

25



das variaveis endégenas como fungdes de todas as outras variaveis exogenas do
sistema, de tal modo que cada equacao da forma reduzida contenha apenas uma
variavel endogena.

A equagao na forma reduzida apresenta a seguinte estrutura matricial
ao se considerar B como nao singular:

y, =Ikx, +v, 9)

Onde:

I1 = matriz MxK dos coeficientes da forma reduzida;

v; = vetor coluna de G disturbios da forma reduzida

n=-B'T (10)

v = By, (11)

2.3.1 O Problema da Identificacao

Este é um problema matematico que surge para equagoes simultaneas
e se refere a possibilidade ou ndo de se obter estimativas significantes dos
parametros estruturais, uma vez que o sistema de equacoes IT = -B"' I" exprime os
MK parametros da forma reduzida em fungdo dos M(M+K) parametros da forma
estrutural.

O problema da identificagao surge porque um mesmo conjunto de dados

pode ter como admissiveis diferentes conjuntos de coeficientes estruturais; ou
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seja, a identificacdo garante que é possivel voltar da forma reduzida para
encontrar os valores dos parametros na forma estrutural. Uma equagao e
identificada se as estimativas de seus pardmetros puderem ser obtidas através de
seus coeficientes estimados na forma reduzida, se isto ndo ocorrer diz-se que a
equacgdo estard nao identificada ou subidentificada. Outro caso possivel € a
equacdo estar sobreidentificada, neste caso obtém-se mais de um valor numeérico
como estimativa dos parametros da equacao.

A identificacdo ou ndo de uma equagéo dependera de sua capacidade,
ou nao, de excluir mais variaveis que aquelas incluidas em outras equagoes do
modelo, ou seja, em um modelo de equagoes simultaneas para que uma equagao
seja identificada, faz-se necessario considerar o modelo inicial com M equacgoes e
M variaveis endégenas:

K-k=zm-1
Onde:
K = numero de variaveis predeterminadas do modelo;
k = nimero de varidveis predeterminadas incluidas na equacao;

m = numero de variaveis endoégenas incluidas na equagao.

Esta é a chamada condicdo de ordem, a qual é necessaria para garantir
a identificagao, pois indica que o nimero de varidveis exégenas excluidas deve

ser maior ou igual ao numero de varidveis endogenas incluidas menos um®.

* Este é um método de identificagéo através de restrigbes de exclusao. Existem, obviamente, métodos mais
complexos de identificagao (Fisher, 1966)
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Outra condigdo, tanto necessaria como suficiente, para que haja
identificagao é a condigao de posto, que geralmente é verificada com a utilizacao
de programas matematicos em grandes sistemas. A condicao de posto estabelece
que a equacéo serd identificada somente se puder ser formado pelo menos um
determinante diferente de zero, de ordem (M-1)x(M-1), a partir dos coeficientes de
todas as variaveis excluidas em certas equagoes do modelo; ou seja, de acordo

com (10), tem-se:
r+BIl=0 (12)

Sabe-se ainda que Aw = 0 e, a partir desta expressao, encontra-se a

seguinte condicao de posto:

Hop)=M+K+1 < r(Ap)=M-1 (13)

Onde:

A=[r B]

I1
d
@ € a matriz de restrigdes do modelo;

M é o numero de variaveis enddgenas do sistema e

K é o nimero de variaveis endégenas do sistema.

As equacdes que representam as variaveis endogenas utilizadas no
Modelo de Equagdes Simultdneas para a economia do Ceara, de acordo com

Linhares (2000), sao:
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Y, =C, +|, + G, + SLD,
C,=a, +,AW +a,Y; +a,C,
I =Bo +B1Cry + Bl
I = 8y +0,Y, +0,I%,
R, = @, + 9,C,_; + @, AI°"
R =0, +0,T% +0,T % +0,Y +0,Y/"
SLD, =y, +¥,Y, +9,Y{°
D, =y + Y, + m,W, + 13D,

W, =w, + w1(Dt—1 _81-1)

A nomenclatura utilizada neste modelo é a mesma utilizada no modelo
VAR, com excecao das variaveis RF, S ou SMO, TDPC e SLD que representam
respectivamente receita proveniente do fundo de participacao dos estados, FPE,
oferta de mao-de-obra, arrecadacdo do imposto de renda per capita e saldo da
balanga comercial.

Posteriormente a identificacdo das equagoes, a estimagao do modelo
em questao foi encontrada através de minimos quadrados de trés estagios.

Modelos econdmicos com simulagao séo aqueles que concentram as
principais caracteristicas de uma economia e procuram estimar o relacionamento
entre suas varidveis com o objetivo de captar os efeitos de mudancas nos valores
daquelas varidveis. Neste contexto, foram propostas simulacoes de cenériqs para

analisar o comportamento das varidveis no tempo, nesta dissertacao de 1997-
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2005. Os cenarios considerados foram: cendrio conservador (C1), cenario
pessimista (C2) e cenario otimista (C3).

Depois de estimadas as regressoes para os dois modelos, Vetor Auto-
regressivo e de Equagdes Simultdneas, foram feitas previsoes para todas as
variaveis que compoem a economia do Ceara, com posterior comparagao entre 0s
resultados dos modelos, e apontado o que melhor prevé o comportamento das

variaveis ou o que mais se ajusta a realidade cearense.

2.4 O MODELO COMBINADO

Um aspecto que deve ser considerado quando se trabalha com previsoes
de variaveis é o tratamento econométrico dado aos erros. A maioria dos modelos
econometricos utilizados para previsoes, entre eles o VAR, nao fazem previsoes
puras, ou seja, baseadas unicamente na estrutura estimada do modelo. Alguns
fatores sao responsaveis pela incidéncia de erros nos modelos, dentre estes vale
ressaltar o julgamento pessoal dos construtores do modelo e informagdes obtidas
a priori que geralmente podem ser utilizadas para melhorar a performance a
performance preditiva do modelo, deste modo, € necessario ajustar e incorporar
continuamente 0s erros que incidem sobre os resultados do modelo (Castelar e
Mynbaev, 2001). Estes metodos, conhecidos na literatura como tender loving care,

sofrem, no entanto, pesadas criticas por ndo gozarem de propriedade estatisticas
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Uma questao importante a ser considerada no processo de combinacao
de previsdes é a escolha do conjunto de pesos para previsoes individuais. Existem
na literatura diversas maneiras para a derivagéo destes pesos; a técnica escolhida
nesta dissertacéo foi a de ponderagao inversa ao erro de previsao, proposta por
Granger e Newbold (1977), na qual a ponderagao de cada modelo € determinada
a partir da inversao de seu erro percentual absoluto medio.

Os pesos empregados no modelo combinado estdo contidos no
intervalo entre zero e um, o que implica que neste método de combinagao linear,
maiores pesos sdo provenientes de modelos com previsbes mais acuradas,
enquanto que menores pesos sao provenientes de modelos com menor poder
preditivo. Assim sendo, ¢ de se esperar que um modelo com menor erro de

previsao também apresentara no futuro melhores previsoes e vice-versa.
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CAPITULO 3. RESULTADOS EMPIRICOS

3.1 INTRODUGAO

Em termos de previsao, € preferivel um modelo que apresente um
menor numero de variaveis para explicar determinada realidade a um outro
extremamente complexo que fornega basicamente o mesmo nivel de confianga e
resultados bem proximos. Deve-se salientar que isto é verdade desde que as
variaveis excluidas nao afetem a performance do modelo preditor com menos
variaveis.

A proposta deste trabalho € construir um modelo mais simples do que
0s ja apresentados até entdo, para explicar a economia cearense, € mostrar que
as previsoes deste podem conter erros de previsao menores ou iguais aqueles.
Neste capitulo, serao apresentados os resultados obtidos na estimagao do modelo
VAR e a comparacao entre os resultados de suas previsoes referentes ao PIB
cearense com o modelo de equagdes simultdneas proposto por Linhares (2000).

Para que as previsbes do modelo vetorial auto-regressivo se
apresentassem relevantes em qualquer perspectiva de anadlise, foram
considerados trés cenarios de previsao que diferem de acordo com as possiveis
politicas aplicadas pelo governo em relagdo ao crescimento da economia.
Linhares (2000) descreve o cenario 1 como conservador, € admite uma taxa

meédia de crescimento do PIB do Brasil, excetuando o Nordeste, e do PIB do
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Nordeste excetuando o Ceara de 4.60%, este valor é igual as taxas medias de
crescimento obtidas no periodo de 1970 a 1996. O cenario 2 € pessimista com
taxa média de crescimento dos PIB’s de aproximadamente 2.03% e corresponde
as taxas médias de crescimento no periodo de 1980 a 1996 e o cenario 3 €
otimista e sua taxa média de crescimento considerada é de 6.60%, ou seja, 2.0%
a mais que no cendrio conservador. Estas taxas serdo usadas posteriormente
para calcular a taxa de crescimento das variaveis exogenas no periodo de
simulagao.

Calculados os valores das varidveis exogenas, parte-se para as

estimativas dos modelos como pode ser visto a seguir.

3.2 ESTIMATIVAS DO MODELO VAR

Depois de calculados os valores das variaveis exdgenas até 2005,
estimou-se o modelo VAR no periodo de 1970 a 1996, introduzindo um termo
constante e considerando apenas um valor defasado de cada variavel endogena
da equagdo, a saber: PIB, consumo agregado, demanda por mao-de-obra,
investimento, receitas indiretas e salarios. Os resultados obtidos estao
apresentados na Tabela 5 que se segue.

Por definicao, o coeficiente de determinacao, R% mede a parte da
variagao amostral da variavel dependente explicada por variagoes nas variaveis

independentes. Os valores do R? nesta estimagdo mostram que todas as
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equacoes do modelo VAR apresentam um elevado grau de ajustamento. Segundo
os resultados obtidos, as varidaveis independentes incluidas nas equacgoes do
modelo explicam entre 99.20%, R® na equagao do PIB do Ceara, e 74.43%, na
equacéo referente aos salarios, da parcela de variacdo total observada nas
variaveis dependentes; isto € um indicativo geral para que as previsoes
apresentem consideravel precisao em relagao aos valores observados.

Os testes F em um vetor auto-regressivo destinam-se a testar a
hipotese de que, coletivamente, os varios coeficientes defasados sao zero. No
modelo para a economia cearense com apenas uma defasagem, observa-se que
para todas as regressoes a hipotese nula € rejeitada aos niveis de significancia de
5%, Fcritsw)= 2.84, e 1%, Fcairn%)= 4.37. Conclui-se entdo que aos niveis de
significancia de 5% e 1% e face a evidéncia estatistica disponivel, as variaveis
independentes do modelo se relacionam conjuntamente de forma linear e
estatisticamente significativa com suas respectivas variaveis dependentes em
cada equacao do VAR.

Critérios de informagao tém sido largamente aplicados em andlise de
séries temporais para determinar o tamanho ideal da defasagem a ser usada no
modelo, o menor valor observado no critério de Akaike, AIC, indica o melhor
modelo a ser utilizado em termos de defasagem. No entanto, observou-se que
com uma amostra de apenas 27 observagoes seria improdutivo usar estes
critérios para definir a ordem das defasagens. Assim optou-se por um modelo que

combinasse parcimdnia do nimero de parametros com poder de previsao.
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Tabela 5 — Estimativas do Modelo VAR

Sample(adjusted): 1971 1996
Included observations: 26 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

YCE CCE DMO | RI w

YCE(-1) 0.059518 0.214335 3.99E-05 -0.035716 -0.000105 -0.000369

(0.24729) (0.22050) (5.0E-05) (0.05602) (0.03340) (0.00025)

(0.24068) (0.97206) (0.80377) (-0.63751) (-0.00315) (-1.46490)

CCE(-1) 0.322375 0.301922 8.52E-06 0.037805 -0.022397 0.000125

(0.22129) (0.19732) (4.4E-05) (0.05014) (0.02989) (0.00023)

(1.45678) (1.53013) (0.19192) (0.75406) (-0.74943) (0.55176)

DMO(-1) 77.49380 370.3590 0.282956 158.4490 138.0342 -1.174653

(1051.80) (937.849) (0.21096) (238.292) (142.044) (1.07254)

(0.07368) (0.39490) (1.34126) (0.66494) (0.97177) (-1.09521)

I(-1) -0.892820 1.187814 -8.09E-05 0.449568 0.032885 3.68E-05

(1.13125) (1.00869) (0.00023) (0.25629) (0.15277) (0.00115)

(-0.78923) (1.17758) (-0.35652) (1.75413) (0.21525) (0.03190)

RI(-1) 0.922126 -0.489070 0.000416 0.354960 0.789385 -0.000852

(2.32395) (2.07217) (0.00047) (0.52650) (0.31384) (0.00237)

(0.39679) (-0.23602) (0.89240) (0.67418) (2.51521) (-0.35941)

W(-1) -716.5641 -320.4529 -0.101972 -22.28782 -31.75299 0.270068

(283.566) (252.844) (0.05688) (64.2433) (38.2949) (0.28916)

(-2.52698) (-1.26740) (-1.79291) (-0.34693) (-0.82917) (0.93399)

C -410889.3 798102.8 1473.211 81242.59 -77506.74 2666.388

(2062214) (1838791) (413.622) (467206.) (278498.) (2102.86)

(-0.19925) (0.43404) (3.56173) (0.17389) (-0.27830) (1.26798)

YBN 0.002826 -0.001670 -9.65E-07 0.000866 -0.000291 -1.27E-06

(0.00399) (0.00356) (8.0E-07) (0.00090) (0.00054) (4.1E-06)

(0.70880) (-0.46975) (-1.20635) (0.95874) (-0.53963) (-0.31245)

YNC 0.127679 0.082440 5.69E-06 -0.007788 0.004584 0.000108

(0.03847) (0.03430) " (7.7E-086) (0.00872) (0.00520) (3.9E-05)

(3.31876) (2.40322) (0.73702) (-0.89354) (0.88230) (2.74402)

D 2.521547 -1.347129 7.13E-05 1.099046 0.774273 -0.003142

(4.29112) (3.82621) (0.00086) (0.97218) (0.57951) (0.00438)

(0.58762) (-0.35208) (0.08282) (1.13050) (1.33609) (-0.71802)

GX -0.337592 -1.918043 2.63E-06 0.081200 -0.069666 -0.000854

(0.42331) (0.37744) (8.5E-05) (0.09590) (0.05717) (0.00043)

(-0.79751) (-5.08165) (0.03096) (0.84669) (-1.21864) (-1.97831)

R-squared 0.992063 0.989476 0.968956 0.901341 0.961276 0.744354

Adj. R-squared 0.986771 0.982460 0.948259 0.835569 0.935460 0.573923

Sum sq. Resids 3.85E+12 3.06E+12 154816.3 1.98E+11 7.02E+10 4001577.

S.E. equation 506515.3 451638.8 101.5927 114753.8 68403.81 516.4996

F-statistic 187.4815 141.0311 . 46.81797 13.70393 37.23592 4367487

Log likelihood -371.2599 -368.2784 -149.8871 -332.6559 -319.2046 -192.1657

Akaike AIC 29.40460 29.17526 12.37593 26.43507 25.40035 15.62813

Schwarz SC 29.93688 29.70753 12.90820 26.96734 25.93262 16.16040

Mean dependent 10146423 8093396. 2201.016 1162889. 564001.7 3275.647

S.D. dependent 4403847. 3410170. 446.6291 282992.5 269257 .1 791.2724
Determinant Residual Covariance 1.21E+49
Log Likelihood - -1690.553
Akaike Information Criteria 135.1195
Schwarz Criteria _ 138313
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Um dos problemas com estimativas de modelos VAR é o grande
numero de parametros a serem estimados, deixando poucos graus de liberdade
quando se dispoe de uma amostra limitada, dai ter-se optado por apenas uma
defasagem das variaveis consideradas exdgenas, relevando-se critérios de
obtencao de defasagem 6tima como as medidas de Akaike e Schwarz.

A condicao necessaria para que os estimadores obtidos possuam as
propriedades desejaveis é que as variaveis endogenas do VAR sejam
estacionarias. Caso contrario, a existéncia de raizes unitarias deve ser levada em
consideragdo. Como raramente variaveis econdmicas sao estacionarias, o que €
6bvio no caso da maioria das categorias de contabilidade social, muitos trabalhos
de aplicacao de VAR simplesmente ignoram este problema (Harvey, 1990).

As implicacoes danosas de raizes unitarias para as propriedades dos
estimatores possuem, no entanto, uma solugdo satisfatéria se as variaveis em
questao sao co-integradas. Um teste de cointegragdo, como o que é mostrado na
tabela no Anexo A, revela que existem neste caso cinco relagoes cointegrantes,
legitimando, portanto as regressoes individuais do VAR. No entanto estas
regressoes deveriam ser feitas com as diferengas das variaveis e nao em niveis,
como foram efetivamente estimadas, gerando o que € conhecido na literatura
como representacao por um mecanismo de corregao de erros.

Numa situagao como esta o pesquisador depara-se com um dilema; ou
seja, o0 modelo em diferengas elimina o problema de raizes unitarias, enquanto
preserva a indeterminagao de varias equagoes cointegrantes. Ja a estimacao em
niveis embora nao sofra as consequéncias da indeterminagao mencionada acima

padece do problema de raizes unitarias.
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O critério usado para solucionar esta dualidade foi o do poder de
previsao do modelo. Quando o objetivo principal é previsao, as propriedades dos
estimadores ndo sdo um obstaculo crucial, sem mencionar que modelos em
diferencas normalmente oferecem previsbes menos acuradas, sobretudo pela
necessidade da transformagao inversa para recuperar as variaveis originais.

Com o intuito de aquilatar o poder preditivo do modelo reduziu-se o
periodo de estimagao em dois anos, 1995 €1996; isto €, considerou-se a amostra
de 1970 a 1994. Comparou-se, entéo, os resultados previstos para o PIB estadual
a partir deste ano com os apresentados pelo IPLANCE/IBGE. Esta comparacao
revela o poder de previsdo do modelo quatro anos a frente e constitui-se na
verdade em um teste pratico e intuitivo do poder de previsdo, o qual € bem mais
poderoso do que uma mera avaliagdo de coeficientes de determinagao. Os

resultados obtidos a partir desta ultima estimativa estdo expostos na Tabela 6.

Tabela 6 — Previsoes obtidas pelo Modelo VAR estimado no periodo 1970/1994

obs

IBGE

VAR C1

Erro

VAR C2

Erro

VAR C3

Erro

1995
1996
1997
1998

12495000
15641000
17589000
18825000

13346005
15085209
16988457
18009786

1.068108
0.964466
0.965857
0.956695

13346005
15085209
16640988
17380059

1.068108
0.964466
0.946102
0.923244

13346005
15085209
17261377
18517053

1.068108
0.964466
0.981373
0.983642

Erro
Médio

0.045273

0.058574

0.034657

Fonte: Elaboragéo da Autora

Nota-se que o erro de previséo médio, durante os quatro anos que vao

de 1996 a 1998, para o PIB, variavel mais importante do modelo, € da ordem de

4.50% no cendrio conservador (C1), o mais proximo do desempenho real da
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economia neste periodo. Entretanto, considerando que o modelo com apenas
vinte e cinco observagoes oferece um erro médio de previséo para o PIB estadual
plenamente satisfatorio, € de se esperar que a inclus@o de todos os anos
disponiveis na amostra melhore o seu poder preditivo.

Na segdo seguinte, o modelo foi reestimado utilizando-se todas as
informacgoes disponiveis, isto é, até 1996; e analisados os resultados do modelo

para cada variavel considerando os trés cenarios de previsao.

3.2.1 O Comportamento das Variaveis Endégenas (1997-2005)

a) Consumo Agregado:

De acordo com a tabela 3.3, o VAR prevé, para o cenario conservador,
um crescimento medio para 0 consumo nos préximos nove anos de 4.60% aa,
enquanto nos Ultimos nove anos, o crescimento médio de consumo realizado pelo
estado foi de 7.25% aa; ha entdo uma ligeira tendéncia crescente de consumo
para o periodo em estudo, entretanto esta tendéncia é ainda inferior a media
observada no periodo 1988-1996 mesmo no cendrio otimista.

Observando o desempenho da série de consumo ao longo do tempo
pode-se perceber que esta € uma variavel de comportamento crescente com raras
demonstragoes de decréscimo no periodo de estimagéo e que os valores previstos
para a varidvel, em qualquer cenario, também acompanham esta tendéncia de

crescimento.
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Tabela 7 — Ceara: Taxa Média de Crescimento do Consumo

DISCRIMINAGCAO | TAXA (%)

1988-96 0.0725
Cenario 1 0.0462
Cenario 2 0.0368
Cenario 3 0.0555

Fonte: A autora

Grafico 1 — Comportamento da Variavel Consumo 1970-2005
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b) Investimento

Esta varidvel estd decomposta em investimento em maquinas e
equipamentos e investimento em construcéo civil. Exceto para o caso do cenario
pessimista, as projegoes feitas pelo VAR indicam que o investimento no estado,
nestas categorias, sera inferior ao que vinha ocorrendo nos nove ultimos anos.

Segundo Linhares (2000) isto ocorre devido a um decréscimo percentual da
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variavel investimento em maquinas e equipamentos para 0s proximos anos sob
qualquer perspectiva de andlise, j@ no que diz respeito a investimento em
construgéo civil, hd uma tendéncia de crescimento para esta serie em suas
previsoes com o modelo de equagdes simultaneas.

O investimento no Ceara tem-se mostrado oscilante no periodo de
1970-1996, o que implica no resultado da regressao, pois o VAR considera o

comportamento dos valores histdricos das variaveis na previsao.

Tabela 8 — Ceara: Taxa Média de Crescimento do Investimento

DISCRIMINACAO | TAXA (%)
1988-96 0.0517
Cenario 1 0.0276
Cenario 2 0.0420
Cenario 3 0.0136

Fonte: A autora

Grafico 2 — Comportamento da Variavel Investimento 1970-2005
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c) Arrecadagao de ICMS

Quando objetiva-se estudar as taxas de crescimento dos agregados
estaduais a arrecadagdo de ICMS é uma das principais variaveis a serem
analisadas por ser o principal componente da receita tributéria.

No caso do Ceara esta varidvel tem assumido maior relevancia
principalmente apds o “Governo das Mudangas”, devido a melhoria na eficiéncia
do sistema de arrecadagao implantado no estado neste periodo. O
comportamento da arrecadagéo do ICMS na previsao por cenarios apresentou-se
diferente do esperado tendo em vista que a maior taxa de crescimento anual foi

percebida no cendrio pessimista, 5.20% aa.

Tabela 9 — Ceara: Taxa Média de Crescimento das Receitas Indiretas

DISCRIMINAGAO | TAXA (%)

1988-96 0.0732
Cenario 1 0.0372
Cenario 2 0.0537
Cenario 3 0.0217

Fonte: A autora
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Grafico 3 — Comportamento da Variavel Arrecadacao de ICMS 1970-2005
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d) Salarios

A partir do final da ultima década de 80 e inicio dos anos 90, o salario
real apresenta uma forte tendéncia de queda como pode ser observado no Grafico
4, indicando uma perda crescente do poder aquisitivo dos trabalhadores. Observa-
se que, de acordo com 0s cenarios estabelecidos, apenas o cenario pessimista
continua a apresentar a tendéncia decrescente dos salarios observada nos oito
anos anteriores ao periodo de previsao, se este cenario se realizar, no futuro o
salario real voltaria a decrescer anualmente a uma espantosa taxa de 22% aa
segundo as previsoes apresentadas pela metodologia VAR. No caso dos cenarios
conservador e otimista, o salario real apresenta tendéncia de crescimento anual.

Vale salientar que salarios é uma varidvel fundamentalmente politica e
previsbes que incluem variaveis como esta podem, muito freqlientemente, ndo

captar efeitos, positivos ou negativos, provenientes de mudancas politicas.
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Tabela 10 — Ceara: Taxa Média de Crescimento dos Salarios

DISCRIMINACAO | TAXA (%)

1988-96 - 0.0659
Cenario 1 0.0412
Cenario 2 -0.2196
Cenario 3 0.1133

Fonte: A autora

Grafico 4 — Comportamento da Variavel Salario 1970-2005
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e) Demanda por Mao-de-obra

Para a variavel demanda por mao-de-obra é importante observar que a
mesma apresentou um comportamento diferente do esperado no que tange aos
cenarios conservador e otimista; a despeito deste comportamento, o cenério
pessimista apresentou maior taxa de crescimento anual, com a média muito

proxima ao valor observado na taxa efetiva do periodo 1988-1996.
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Tabela 11 — Ceara: Taxa Média de Crescimento da Demanda por Mao-de-obra

DISCRIMINAGAO | TAXA (%)
1988-96 i 0.0298
Cenadrio 1 ' 0.0190
Cenario 2 0.0281
Cenario 3 0.0106

Fonte: A autora

Grafico 5 — Ceara: Comportamento da Varidvel Demanda por M&o-de-obra 1970-
2005
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A ocorréncia de resultados inesperados a priori € devido ao fato de que
as previsdes do modelo VAR séo obtidas através da solugao de um modelo onde
varias forgas compensatdrias estdo em jogo. Portanto, esta ocorréncia é normal
para variaveis cuja explicagao de funcionamento é complexa — como demanda por
mao-de-obra, salario, investimento e receita tributaria — mas nao seria normal para

variaveis como produto, ou consumo, por exemplo.
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3.3 COMPARACAO E COMBINACAO DOS MODELOS VAR E MES

PARA PREVISAO DO PIB CEARENSE

Por ser a unica variavel do modelo a possuir valores disponiveis para
os anos de 1997 e 1998 na metodologia IPLANCE/IBGE, o PIB cearense foi eleito
como base para comparagdes entre os modelos VAR e MES neste periodo.
Estimados os modelos, previsdes individuais foram realizadas para os anos de
1997 e 1998, em seguida comparou-se 0s valores previstos com 0s realizados no

biénio para se obter os erros de previsao de acordo com a Tabela 3.8.

Tabela 12 — Comparagodes entre Cenarios das Previsoes dos Modelos
VAR e MES para o Biénio 1997/1998

= 1997 1998 £ s
DISCRIMINACAO Vaicr I Ero Vil ] Erro Valor Médio
PIB Efetivo 17589000 18825000
PIB Estimado (IGPBI-98)
Cenario 1
VAR 17299707 0.983553 18486424 0.982014 0.017216
MES 182780991 1.039178 19293391 1.024881 0.032029
Cendrio 2
VAR 16969177 0.964761 17872006 0.949376 0.042931
MES 18102072 1.029170 18884547 1.003163 0.016166
Cenario 3
VAR 17559497 0.998323 18981337 1.008304 0.003313
MES 18416139 1.047026 19620395 1.042252 0.044638

Fonte: A autora

Apods esta comparagao, foi calculada a taxa de crescimento do PIB no
biénio 1997 a 1998, que foi de 5.22%, e comparada com o cendrio que

apresentasse uma taxa de crescimento mais proxima deste valor, o cenario
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escolhido foi o cenario conservador (C1), com taxa de crescimento estabelecida

inicialmente em 4.60%.

Tabela 13 — Ponderagéo do Erro de Previsdo para os Modelos

VAR e MES de acordo com o Cenario 1

DISCRIMINAGAO Erro Médio
Modelo VAR (C1) 0.6503996
Modelo MES (C1) 0.3496004

Fonte: A autora

Posteriormente, decidiu-se por um novo modelo que representasse a
performance do PIB cearense nos proximos anos e este foi elaborado a partir de
uma combinagéo entre os modelos VAR e MES. Este novo modelo teve suas
previsdes formuladas a partir de pesos definidos com base em um determinado
critério.

Existe uma ampla gama destes critérios, sendo os mais populares os
definidos com base em regresséo linear dos valores previstos nos valores reais.
Neste trabalho é impossivel usar regressao para a definicao dos pesos, devido ao
pequeno periodo de valores pds-amostrais. Optou-se, portanto, por um critério
simples, o qual tem se revelado extremamente eficiente, que € o da ponderagao
inversa ao erro de previsao (Granger e Newbold, 1977). Neste caso, 0s pesos
foram obtidos através da inversao do erro percentual absoluto medio, nos anos de
1997 e 1998, no qual o modelo com maior erro de previsdao € penalizado na
construgao do novo modelo com menor participacao de seu resultado na previsao

combinada, enquanto o modelo com menor erro de previsao € contemplado com
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um peso maior. Entdo de acordo com a Tabela 3.9 e denotando C1 como cenario

1, 0 modelo combinado, A, assumiu a seguinte ponderagao:

A = 0.65039 PIBVAR (C1) x 0.34096 PIBMES (C1)

De acordo com os valores realizados para 1997 e 1998, observou-se,

como era de ser esperar, que 0 modelo combinado A fornece melhores resultados

que o VAR e o MES individuaimente, pois este obteve, em média, um erro de

previsao de 1.0% em relagéo aos valores realizados para o periodo de 1997 a

1998, as previsoes para os trés modelos sao apresentadas na tabela que se

segue.

Tabela 14 — Valores Previstos para PIB do Ceard sob a

Otica Conservadora 1997-2005

Anos | VAR Previsto | MES Previsto A Previsto
1997 17596430 18591604 17944343.22
1998 18486424 19293391 18768539.98
1999 19439005 20250191 19722595.94
2000 20424308 21141678 20675100.83
2001 21453304 22153820 21698204.67
2002 22520406 23214831 22763177.25
2003 23628211 24373423 23888737.41
2004 24776292 25605554 25066202.32
2005 25966026 26934835 26304722.01

Fonte: A Autora.
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A possibilidade do uso de um modelo com menor erro de previsao,
neste caso o modelo combinado, leva a crer que suas previsoes futuras também
se apresentarao melhores que as dos modelos de previsao isolados.

Para uma melhor visualizagao destes resultados, apresenta-se a seguir
os graficos dos valores reais e das previsbes do modelo VAR, Grafico 6, e do
MES, Grafico 7, nos trés cenarios e, posteriormente, um grafico considerando
apenas o cenario conservador onde sao comparados o VAR, o MES, e o modelo
combinado A. Pode-se observar, por este ultimo grafico, que o modelo combinado
apresenta uma previsdo aproximadamente mediana das previsdoes dos dois
modelos, extrapolando com maior fidelidade a trajetoria do PIB estadual do que os

outros dois modelos.

Grafico 6 — Comportamento do PIB Cearense para o Modelo VAR Considerando
os Trés Cenarios de Previsdo 1970-2005
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Grafico 7 — Comportamento do PIB Cearense para o Modelo MES Considerando
os Trés Cenarios de Previsdao 1970-2005
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Grafico 8 — Comportamento do PIB Cearense nos Modelos VAR, MES e A
considerando o Cenario de Previsdo Conservador 1970-2005
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CONCLUSOES

O principal objetivo desta dissertacdo foi a elaboragédo de um modelo
macroeconométrico para o estado do Ceard, mais simplificado no que se refere a
quantidade de variaveis explicativas, o qual propds-se a prever, com certo grau de
confiabilidade, o comportamento das principais variaveis que afetam a economia
estadual. A relevancia de um modelo de previsdo para estas variaveis que
compdem a economia do estado evidencia-se ao se analisar a historia recente do
desenvolvimento econdmico do estado, apresentada de maneira sucinta no inicio
desta dissertacao.

A metodologia utilizada na construgdo mencionada acima foi a do
modelo vetorial auto-regressivo, ou simplesmente VAR. A metodologia VAR tem
seu alicerce na generalizagdo de séries temporais multiplas em modelos auto-
regressivos. O VAR ¢ utilizado em econometria preponderantemente com fins de
previsdo, e apresenta melhores resultados quando aplicado para previsoes de
economias regionais. Caso o modelo VAR construido seja adequado para esbogar
a dindmica da economia em estudo, € possivel avaliar antecipadamente os
reflexos de possiveis choques econdmicos, assim como sugerir cenarios de
crescimento baseados no comportamento histérico das variaveis que compoem o
modelo.

O modelo VAR estimado revelou a influéncia das dez variaveis
escolhidas para a modelagem na dinamica da economia cearense; a saber, PIB,

consumo agregado, demanda por mao-de-obra, investimento, arrecadagao de
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ICMS, salarios, PIB do resto do Brasil, PIB do resto do Nordeste, gastos exdgenos
do governo e transferéncias diretas. Os resultados da estimagao e os testes
realizados mostraram a coeréncia do modelo e a consisténcia da descrigao
dindmica da economia do estado, mostrando assim a importancia da busca de
modelos alternativos mais simplificados e menos dispendiosos para o estudo de
determinada realidade.

Com o intuito de avaliar a performance do modelo vetorial auto-regressivo,
utilizou-se um segundo modelo de previsao para a economia cearense, 0 modelo
de equagoOes simultaneas, MES, proposto por Linhares (2000). Para ambos os
trabalhos, cenarios de previsao foram estabelecidos com o intuito de delimitar o
efeito da incerteza do futuro da economia do pais e da regiao Nordeste, as quais
afetam diretamente a economia do estado. Optou-se, entéo, pela escolha de taxas
de crescimento do PIB nacional e regional sob 6ticas conservadora, pessimista e
otimista, para que assim o fazendo este estudo permanecesse consistente sob
qualquer perspectiva de crescimento.

A variavel utilizada como teste para a performance preditiva do modelo
foi o PIB estadual, ndo so6 pela sua importancia econémica, mas, sobretudo, por
ser a Unica variavel com realizagdes disponiveis para analise do grau de precisao
das previsoes, com observacoes além do periodo amostral. Deste modo, foram
calculados os erros de previsao para os anos disponiveis nos dois modelos e
proposto um modelo combinado, o qual foi baseado no critério de ponderagao
inversa do erro de previsao.

A dinamica do PIB, sua trajetoria temporal e seus possiveis valores e

taxas de crescimento foram calculados para ambos 0os modelos. Desta forma foi
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possivel identificar o modelo vetorial auto-regressivo como portador de menor erro
e melhor ajuste de previsdo em relagdo ao modelo de equagbes simultaneas,
como & comumente constatado pela literatura sobre o assunto.

Por apresentar um menor erro de previsdo, o modelo VAR apresentou
uma maior participagéo relativa na constru¢ao do modelo combinado o qual, como
era de se esperar, apresentou menor erro € consequentemente resultados de
previsdo melhores que o dos modelos VAR e MES, tomados individuaimente.

Conclui-se, portanto, a luz destes resultados, que o comportamento da
economia cearense é satisfatoriamente explicado pelas variaveis consideradas no
modelo VAR, apresentado nesta dissertagdo, e que a adicdo de informagoes
advindas de um modelo de equagdes simultaneas aponta para uma combinagao
eclética de metodologias como extremamente promissora na area de previsoes.

Como em toda a pesquisa economeétrica, estes resultados sofrem
limitacoes pela exiglidade dos periodos amostrais utilizados. Portanto, uma
possivel diregdo para novas pesquisas nesta area aponta para a atualizacao deste
modelo, a medida que novas informagées de contabilidade social venham
surgindo. Permitindo assim a aplicagéo- de métodos mais sofisticados de analise,
sobretudo na geragao de pesos para a combinacdo de diversos modelos de

previsao.
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Anexo A - TESTE DE COINTEGRAGAO

Sample: 1970 2005
Included observations: 25
Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series: YCE CCE DMO | RIW
Exogenous series: YBN1 YNC1 TD GX
Warning: Critical values were derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1 to 1 ‘

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eig_;gnvaiue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.993501 247.8393 94.15 103.18 None **
0.912589 121.9348 68.52 76.07 At most 1 **
0.609564 61.00650 47.21 54.46 At most 2 **
0.585351 37.49419 29.68 35.65 At most 3 **
0.450200 15.48611 15.41 20.04 At most 4 *
0.021019 0.531082 3.76 6.65 At most 5

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 5 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

YCE CCE DMO | RI W
2.13E-07 -3.03E-07 0.000127 1.49E-06 -1.22E-06 7.10E-05
6.22E-07 -2.22E-07 0.000503 : 1.24E-06 -2.43E-06 0.000464
6.62E-08 -3.77E-07 0.001692 7.02E-07 4,66E-06 0.000878
7.53E-08 -1.41E-07 -0.002430 -1.04E-06 4,01E-06 -0.000353
3.54E-08 1.09E-07 -0.000401 2.71E-06 1.95E-06 0.000752
1.88E-07 5.25E-08 0.001277 -2.85E-07 -6.97E-06 0.000311

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

YCE CCE DMO | RI W C

1.000000 -1.422530 597.5084 7.013624 -5.701914 333.4168 -6060286.
(0.06113) (244.863) (0.34686) (0.70263) (94.5465)

Log Iikelihoodn -1593.279
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