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RESUMO

A politica macroeconémica de paises dependentes de uma principal commodity é
um tema de grande interesse nos dias atuais. Paises com Chile e Venezuela tém estado
em grande exposicdo na economia mundial, por motivos distintos, e € valida uma
analise historica e atual das 2 economias para se procurar uma possivel convergéncia de
determinadas a¢fes macroecondmicas, tendo em vista uma caracteristica parecida
desses 2 paises: a grande relevancia de uma principal commodity nas respectivas
economias.

O trabalho apresenta um panorama histérico das economias chilenas e
venezuelanas, sempre tentando focar na relevancia do cobre no Chile e do petréleo na
Venezuela. Os primeiros capitulos apresentardo esse panorama, € o Ultimo capitulo
apresentard um estudo econométrico dos principais indicadores macroecondémicos
dessas economias, bem como a resposta desses indicadores a possiveis choques nos

precos das commodities de interesse.
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1. Introducéo

Os paises da América Latina tém tido, de um modo geral, um carater econémico
exportador ao longo da histdria. Porém, é inegavel que esses paises sempre foram
distintos em suas pautas de exportagdo, tendo em vista que determinados paises
dependem, em graus diferentes, de uma principal commodity. Dessa forma, grande
parte das politicas monetéaria e fiscal desses paises podem ser extremamente afetadas
por variagdes de precos dessas principais commodities.

Além do mais, é claro que o Brasil ndo fica de fora nesse caso, tendo em vista
toda a dependéncia brasileira do café no século XIX. Nos dias atuais, temos o0 caso do
Chile, pais exportador de cobre, e da Venezuela, uma das maiores exportadoras de
petréleo do mundo. Assim, € interessante notar como esses 2 paises, que estdo em
evidéncia nos dias atuais por motivos distintos, sdo afetados por choques nos precos de
suas principais commodities. E, como sera visto ao longo do trabalho, esses choques, de
fato, tém grande relevancia nas politicas monetaria fiscal, afetando diretamente
importantes variaveis como gastos do governo (principalmente como € visto no caso da
Venezuela) e crescimento do PIB.

Vale ressaltar que o Chile é um dos paises da América Latina que mais se
aproxima da mentalidade de um pais desenvolvido. E isso pode ser visto pela
sobriedade de suas politicas macroeconémicas, bem como a estabilidade que o pais
apresenta nos dias atuais. Porém, é indispensavel uma analise historica da economia
chilena, para se observar todo o caminho realizado por essa economia para se chegar a
estabilidade atual, passando por grandes turbuléncias politicas e econémicas, como no
governo de Augusto Pinochet. Outro aspecto importante dessa analise histérica é
perceber como o cobre sempre teve relevancia na economia chilena, provando assim
que essa commodity ndo ficou importante de uma hora para a outra.

Da mesma forma, € muito importante se analisar historicamente a Venezuela.
Como sera visto ao longo do estudo, nem sempre o petroleo teve a relevancia na
economia venezuela que tem hoje. Porém, desde que assumiu essa importancia, o
petréleo parece, historicamente, guiar as principais diretrizes das politicas monetéria,
fiscal e social da Venezuela. E isso é muito nitido nos dias atuais, tendo em vista todas
as acOes polémicas do atual presidente Hugo Chavez, que utiliza grandes gastos
governamentais para subsidiar produtos como a gasolina e para aumentar sua influéncia

na América. Ou seja, a alta receita proveniente do petrdleo permite ao atual governante



realizar acGes populistas e polémicas, e é fundamental a anélise de como determinadas
politicas podem ser afetadas por choques no petroleo.

Assim sendo, o presente trabalho pretende tentar entender a importancia do cobre
no Chile e do petréleo na Venezuela, sempre a partir de um panorama histérico que
envolve choques nos precos dessas commodities. Dessa forma, como sera visto ao
longo do capitulo 4, é fundamental a realizacdo de um estudo econométrico para se ver,
nos dias atuais, a real relevancia dessas 2 commodities nos principais indicadores
macroecondmicos de cada economia. Além disso, a analise histdrica desses 2 paises
ajudara, como base de pensamento, a entender a evolugdo da importancia dessas
commodities. A partir dos resultados obtidos, ficard mais claro de se realizar qualquer
perspectiva macroecondmica desses 2 paises, sempre, é claro, tendo como base toda a

evolucdo dos precos do cobre, no Chile, e do petréleo, na Venezuela.



2. A Economia Chilena
2.1 Histéria Economica e Politica

O presente capitulo pretende mostrar um pouco da historia politica e econémica
do Chile. Essa passagem se mostra necessaria para um melhor entendimento da
economia a ser estudada, pois podera mostrar historicamente como a economia chilena
se comportou a partir de precos do cobre, choques politicos e independéncia do Banco
Central que, absolutamente, séo fatores que ndo podem ser ignorados ao se estudar tal

economia.

A economia chilena da Gltima metade do século XX até os dias atuais apresenta
crescimento moderado do PIB, no sentido de ndo ter havido grandes periodos de boom
econémico ao longo da histdria chilena. Nos anos 50, a economia chilena cresceu cerca
de 3%, chegando a 4% nos anos 70 e a mais de 5% no século XXI. Porém, vale ressaltar
que a partir dos anos 90, o crescimento do PIB chegou a apresentar picos maiores em
relagdo a periodos anteriores, fazendo com que a media desse periodo até os dias atuais
seja maior.

Vale lembrar que apesar da economia chilena apresentar esse comportamento
sobrio no longo prazo, é claro que o Chile ndo ficou imune aos choques externos
durante sua histéria. Como um pais historicamente exportador, assim como os paises da
Ameérica Latina de um modo geral, o Chile sempre esteve bastante exposto em relacdo
as condicOes externas da economia, como a demanda externa e aos termos de troca,
principalmente com suas exportacOes baseadas em uma principal commodity: o cobre.
Por isso, € importante realizar uma breve passagem sobre como a economia chilena se
comportou durantes os choques externos ocorridos a partir dos anos 50.

As recessdes econdmicas dos anos 1950 sdo mais relacionadas a politicas
econdmicas dos formuladores chilenos do que a choques externos. Em 1954 por
exemplo, houve uma recessdo baseada em uma grande expansdo monetéria do governo
de Carlos Ibafiez, que resultou em uma grande inflagdo que obrigou o governo posterior
(Alessandri) a usar a taxa de cambio como forma de controlar a inflagdo. E isso causou
mais uma recessao, gracas ao colapso da paridade da moeda chilena da época, o Escudo,
e o Dolar americano.

Porém, € nos anos 70 que o Chile se encontra na fase mais conturbada de sua

historia, tanto no ambito econémico quanto no ambito politico. E isso envolve tanto
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fatores externos, afetando diretamente a economia chilena, quanto fatores internos,
contribuindo diretamente para um conturbado periodo politico.

Em 1970, Salvador Allende assume o governo do Chile. Ap6s uma tentativa de
nacionalizacdo das empresas extratoras do cobre, de uma forma semelhante a realizado
nos dias atuais por Hugo Chavez na Venezuela e Evo Morales no Bolivia, ocorre um
boicote, liderado pelo diplomata americano Henry Kissinger, que culmina em uma
grande restricdo a empréstimos internacionais para o Chile. Além disso, o PIB chileno
comeca a cair, fazendo com que a oposi¢cdo comece a ganhar mais forca, resultando no
golpe militar que levou Augusto Pinochet a presidéncia em setembro de 1973. Assim, a
recessdo dos primeiros anos da década de 1970 teve como base um conturbado periodo
politico, econémico e social. Com isso, gracas a deterioracdo dos termos de troca com o
choque do petréleo de 1973, ao limitado acesso a financiamentos externos, e a “politica
de choque” dos Chicago Boys, liderados por Milton Friedman e convocados pelo
regime militar para acabar com a inflacdo de 300% herdada do governo anterior,
resultaram em uma grande recessdo no periodo 1975-1976. Vale lembrar que essa
recessao era considerada necessaria por Milton Friedman para reorganizar a economia
chilena. E foi o que aconteceu, com o0 boom do ano de 1977, que contribui para um
crescimento médio 7,5% entre 1976-1981. Porém, uma queda do preco do cobre,
somada a uma parada da entrada de capital, resultou em uma deterioracdo dos termos de
troca que exigia uma depreciacdo da taxa de cdmbio. Com um sistema bancério
debilitado e um alto grau de empréstimos em moeda estrangeira na segunda metade dos
anos 70, que resultou em uma grande exposi¢do ao risco, fez com que houvesse a maior
recessdo da segunda metade do século XX, entre 1982-1983. Vale lembrar que, apesar
da crise econdmica, a economia chilena néo teve risco de default de sua divida externa,
gracas a uma divida publica quase nula e a superavits fiscais.

Os anos 90 sdo marcados como um periodo de estabilidade e reformas essenciais
para a economia chilena. Isso envolve a consolidacdo de um sélido sistema bancario,
politicas macroeconémicas coerentes, maior integracdo com mercados financeiros
internacionais, estabilizacdo de precos e, é claro, a consolidacdo da independéncia do
Banco Central (1989) e adoc¢édo do regime de metas de inflacdo entre 1999-2000. Essas
2 Ultimas sdo de suma importancia para a transparéncia das politicas macroeconémicas
chilenas, e afetam positivamente a estabilidade atual. Entretanto, apesar de uma
estabilidade que envolveu uma queda de inflagdo de 27% em 1990 para uma inflagéo de

6,6% em dezembro em 1996, o Chile sofreu por ainda se tratar de uma economia
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emergente exportadora, dependente das condi¢des externas. Uma grande deprecia¢ao no
cambio de paises asiaticos, resultando na crise asiatica de 1997-1998, afetou ndo s6 os
préprios paises asiaticos como também os paises emergentes, incluindo a até entdo
estavel economia chilena. A crise asiatica resultou, assim, em uma restricdo ao acesso
ao capital estrangeiro para as economias emergentes, prejudicando ainda mais o Chile.
Apdbs um crescimento guiado pela alta dos precos do cobre no inicio de 1997, a queda
de 35% entre julho de 1997 e junho de 1998 s6 ndo deteriorou ainda mais os termos de

troca do Chile porque os precos das importacdes também estavam caindo.!

O grafico a seguir, retirado do Working Paper n° 331 do Banco Central de Chile,
de Helmut Franken, Guillermo Le Fort e Eric Parrado, resume 0s periodos de recesséo e

boom da economia chilena no periodo analisado:

Gréfico 2.1:

Figare 1: Chile's Anmgal GV Growth 1950-2003
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1 Luis Felipe Céspedes, Ilan Goldfajn, Phil Lowe e Rodrigo O. Valdés: “Policy Responses to External Shocks: The
Experiences of Australia, Brazil and Chile”
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2.2 Presente e Perspectivas de uma Economia Exportadora de Cobre

Como observado por Luis Felipe Céspedes, Ilan Goldfajn, Phil Lowe e Rodrigo O.
Valdés em “Policy Responses to External Shocks: The Experiences of Australia, Brazil
and Chile”, as variacdes dos termos de troca sdo determinadas principalmente por
variagdes nos pre¢os do cobre. E isso pode ser visto a partir do gréfico abaixo, realizado
a partir de dados do Banco Central de Chile e J.P. Morgan:

Gréfico 2.2:
Termos de Troca X Preco do Cobre
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Ou seja: hd uma clara relacdo positiva a partir dos anos 90 entre 0 preco cobre e 0
crescimento dos termos de troca, 0 que mostra a importancia do cobre na economia
chilena. De acordo com dados colhidos na Bloomberg, o cobre hoje é responsavel por
49,58% do total de exportacbes do Chile (dados de 31 de marco de 2007) sendo que
chegou que esse percentual chegou 59,53% em 30 de setembro de 2006. Por isso, pode-
se dizer que o cobre tem grande peso nas variagdes macroecondmicas externas do Chile,
dado o seu grande preso nos termos de troca e nas exportacdes chilenas. O grafico a
seguir resume os dados recolhidos em relacdo a exportacdo chilena, explicitando essa

importancia:
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Grafico 2.3:

Exportacdo Total X Exportacédo de Cobre
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Uma prova da maturidade do Chile em relacdo ao comportamento do cobre é a
existéncia de um fundo de estabilizacdo do cobre, criado na ultima década, que ndo so
permite uma melhor geréncia das receitas provenientes das altas dos precos, mas
também serve como uma blindagem a choques negativos. O governo de Ricardo Lagos,
iniciado em 2000 e finalizado em 2006, determinou uma regra que valeria durante sua
gestdo: um superavit anual de 1%, a partir das receitas governamentais proveniente dos
impostos e do cobre, para auxiliar no déficit do Banco Central e, como ndo poderia ser
diferente dado a importancia dessa commodity como foi mostrado nos graficos
apresentados, para garantir a abundancia e a “satde” para as geracdes futuras.

Vale ressaltar, assim, as mudangas estruturais da economia chilena a partir de
1999, que envolvem a ado¢éo de um sistema de taxas de cambio flutuantes iniciado com
a ampliacdo da banda de flutuacdo a partir de dezembro de 1998; o fortalecimento do
sistema de metas de inflacdo; e outras medidas que aumentam a credibilidade das
politicas macroeconémicas chilenas frente aos investidores estrangeiros e a populacao,
como regras explicitas de politica fiscal. Paralelo a isso, o ja independente Banco
Central se pronunciava a respeito de decisdes como a ampliacdo da banda de flutuacéo

da taxa de cambio, mas sempre deixando claro o porqué da deciséo de intervir ou ndo
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intervir. Quanto ao regime de metas de inflacdo, o Banco Central chileno divulga, desde
maio de 2000, um relatorio sobre a inflacdo 3 vezes ao ano, incluindo modelos de
previsdo detalhados e informagfes sobre 0 mecanismo de transmissao inflacionario.

A explicagdo para todos os esfor¢os de governos chilenos ao longo de sua historia
e principalmente a partir do final dos anos 90 para adquirir credibilidade junto a paises
estrangeiros, sempre levando em consideracdo o carater exportador de uma economia
pouca diversificada em sua pauta de exportacdo, mas que vem tomando medidas para
proteger sua principal commodity, pode ser vista a partir do grafico abaixo. Os dados
para a construcdo desse grafico sdo foram retirados do Bloomberg e do Banco Central
de Chile:

Gréfico 2.4:

PIB X Exportacédo de Cobre
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O grafico transparece o crescimento do PIB chileno de 1996 até 2006, e deixa
claro que ha uma grande correlagdo entre esse crescimento e o crescimento das receitas
de exportacao de cobre. Ou seja: as medidas estruturais e macroeconémicas tomadas em
favor do cobre parecem fazer sentido, uma vez que essa commodity parece apresentar
alta correlagcdo com o crescimento do PIB chileno e, como ja foi mostrado, aparece com

grande relevancia na receita de exportacao total do Chile.
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3. A Economia Venezuelana

O presente capitulo pretende mostrar como a Venezuela, pais historicamente
dependente das receitas de exportagdo do petrdleo para realizar suas politicas
monetarias, fiscais e sociais (principalmente no atual governo de Hugo Chavez),
conseguiu e consegue lidar com adversidades nos precos e nas receitas de sua
principalmente commodity para continuar efetuando tais politicas. Isso, é claro, inclui
choques de precos do petréleo que afetaram ndo sé a economia venezuelana mas
mundial dada a dependéncia global dessa commodity nos periodos dos choques, e um
conturbado cenério politico venezuelano proveniente até mesmo do inicio do século XX
e que, como pode ser visto em qualquer capa de jornal, parece nao ter perspectivas de
acabar.

O capitulo sera dividido em 2 partes. Na primeira delas, sera feita uma passagem
da histéria politica e econdmica da Venezuela do século XX, levando sempre em
consideracao a influéncia do petréleo nas tomadas de decisdes dos principais agentes
econbmicos e politicos venezuelanos ao longo do século. Na segunda parte, sera
estudado como essa commodity influi 0 comportamento desses agentes em um passado
mais recente, abrangendo os anos 90, o inicio do século XXI e os dias atuais, sempre, &
claro, tentando analisar algumas atitudes até mais polémicas do atual governante
venezuelano.

Serd interessante notar, ao longo do capitulo, como muitas acGes passadas e
presentes parecem convergir em alguns aspectos macroecondmicos, como nas atitudes
baseadas nas altas receitas provenientes do petréleo, e até mesmo no comportamento

inflacionario.
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3.1 Histéria Econdmica e Politica

Este topico explicitara como foram realizadas as mudancas na politica e na
economia venezuelana ao longo do século XX, tentando sempre focar na importancia do
petréleo nas tomadas de decisdes e até nas mudancas institucionais venezuelanas ao
longo do século.

Como primeiro aspecto deve-se ressaltar que nas primeiras décadas do século XX,
a Venezuela passou por grandes transformacées politicas e econémicas. Uma sociedade
até entdo de carater mais anarquico se transformou em uma sociedade governada por
um governo centralizador e de carater despético, com grande énfase no &mbito militar.
O processo de centralizacdo de poder econdémico e politico nas mdos do governo se
iniciou em fins do século XIX, nos governo de Guzméan Blanco (1870-1887), Cipriano
Castro (1899-1908) e Juan Vicente Gomez (1899-1935) — vale notar que houve um
hiato entre o governo de Blanco e a consolidacdo dos governos de Castro e Gomez,
referente a um periodo de conflitos politicos.

A importancia do governo de Blanco para o século XX se encontra no ambito das
receitas fiscais e no financiamento de divida da Venezuela. Guzman Blanco, ao realizar
uma alianga entre grupos de negocios e determinados caudillos (senhores de terra de
grande influéncia politica e principalmente econdmica no século XIX na Venezuela)
que possibilitou um grande aumento de eficiéncia na coleta de impostos que, ao
contrario dos dias atuais, respondia por 90% das receitas do governo. Nesse ponto €
interessante notar que o petréleo ndo era até entdo a principal fonte de receita. Além
disso, a criacdo da Compafiia de Crédito uma firma privada com participacao
minoritaria do governo, possibilitou uma maior fonte de financiamento para pagamentos
de dividas, o que era precario até entdo na economia venezuelana. Assim, pode-se
afirmar que Guzman Blanco trouxe grandes mudangas estruturais em fins de seculo XIX
que foram extremamente importantes para o século XX. Porém, os caudillos ainda
tinham grande influéncia militar, que s6 pode ser eliminada no governo seguinte.

O governo de Castro se caracterizou por um grande aumento de gastos em
compras de armas e investimentos em modernizagdo nas forcas armadas, para enfim
centralizar também o ambito militar nas maos do governo. No ambito econdmico, as
relacbes de Castro com o0s grupos de negocio que proporcionaram uma melhora
econbémica no governo de Blanco foram tensas, até mesmo com declaracdes de

moratoria da divida venezuelana. Devido a esse clima tenso, seu vice-presidente, Juan
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Vicente Gomez, assume em 1908, demonstrando uma maior capacidade de lidar com as
elites politicas e econémicas, melhorando também o relacionamento internacional
através de algumas concessdes que haviam sido revogadas por Castro. E extremamente
importante ressaltar que o sucesso da consolidagdo politica de Gomez é anterior ao
advento do petréleo na economia venezuelana. A partir dos anos 20, que é quando o
petréleo comeca, de fato, a ter relevancia na economia da Venezuela, as instituicdes
politicas e econémicas e as relacdes internacionais venezuelanas ja estavam muito mais
maduras do que no século XIX, gracas a centralizacdo politica, econémica e militar
realizada nos governos de Blanco, Castro e Gomez. Isso confirma o fato de que os fins
do século XIX e o inicio do século XX trouxeram grandes mudancas estruturais na
Venezuelana que possibilitaram o aumento da importancia do petroleo, sendo o
amadurecimento deste Gltimo uma conseqliéncia da centralizacdo realizada até ent&o.

E inegavel que, como pode ser notado nos dias atuais, 0 advento do petrdleo, a
partir dos anos 20, trouxe grandes mudangas na economia e na politica venezuelana.
Entre 1900 e 1920, o PIB per capita venezuelano era de 1,8%; entre 1920 e 1948, ja era
de 6,8%; as exportacbes de petroleo em 1920 eram de apenas 1,8% do total de
exportacdes; em 1930, j4 era de 85% do total das exportacdes.! Como visto, 0
fortalecimentos das instituicdes politicas, além do fortalecimento de grupos de negdcios
comerciais e financeiros em detrimento de grupos agrarios trouxe a base para essa maior
relevancia do petréleo na economia venezuelana. A partir desse advento, a economia
venezuelana passou por um periodo de maior estabilidade econémica e de maior
prosperidade, onde os agentes politicos podiam, a partir de entdo, se basear no petréleo
para efetuar suas estratégias a partir das oportunidades criadas com as receitas de
petréleo.

Vale lembrar que a estabilidade adquirida no periodo entre 1920-1970 se alterou
profundamente nos anos seguintes. 1sso ocorreu porque, por mais que a Venezuela tenha
tido melhoras significativas em suas instituicbes e em sua economia, as mesms nao
estavam preparadas para 0s sucessivos choques nos precos do petroleo, commodity ja
notavelmente relevante no periodo. Os choques positivos da década de 1970, como o de
1973 que abalou profundamente a economia mundial, e 0s negativos da década de 1980,

transformaram a estabilidade da situacdo econdmica venezuelana.

! Francisco Rodriguéz e Adam J. Gomolin: “Anarchy, State, and Dystopia: Venezuela Economic Institutions before
the Advent of Qil”, Maio de 2006, Wesleyan Economics Working Paper N° 2006-018
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As 2 tabelas abaixo, retiradas de Patricia Deschamps, Federico Ortega e German
Rios: “Macroeconomic Shocks, Poverty and Income Distribution in Venezuela”; e de
Betty Agnani and Amaia lza: “Growth in an oil abundant economy: The Case of
Venezuela”, mostram um pouco dessa transformacdo de uma economia mais estavel e
até mesmo mais rica, para uma economia mais volatil e com baixo crescimento em

termos reais:

Tabela 3.1:

Indicator (Average) 1951-1960 | 1961-1970 | 1971-1980 | 1981-1990 | 1991-2000 | 2004
Real GDP Growth (%) 7.0 6.0 42 0.7 2 |73
Consumer Prices (% of [.9 [.0 8.3 250 448 [0.2
period)

Current Account Balance 0.7 2.6 210 1.9 2.9 |64
(% of GDI)
Central Government na. (.2 [.2 1.3 -1.7
Fiscal Balance (% of
GDP)
Venezuelan Real Oil 33 94 28.1 323 [6.8 332
Price Mix (US¥ per
harrel)
Source: International Manetary Fund (IMF) and Central Bank of Venezuela (BCV)

Tabela 3.2:

" Table 2.1.- GDP per edpita (PPP) ||
Country L0 1 M0 LOT0 L&) 1O | 2000
Argenting ] T YT LIy | T2a47 LRI
Brazil LGR6 2305 3600 6327 | 6212 | TI8G
Lnated States LG L2414 Liwdsd 21447 | 20470 | Sadls
S AMT LR i LIS | 14468 | Lsdin
[Laly 1102 (1T 11174 L LU | 217k
France i) THEL 12234 LEvzi] LHEHEN) | 2247 ]
Japan 2417 W7 L1346 [Dfkil | 22104 | 24672
Mesien M AUTI ol ThHi Todd Wl
Portugal s Ly 444 (2t Hirg Ldais SRR
Verezuein Y i TihT4s TG | iy | fog 210

Source: Penn World Table 2002 ||
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Algumas importantes conclusdes podem ser tiradas das 2 tabelas em relacdo a
estabalidade econémica venezuelana do periodo. Como pode ser visto na tabela 3.1, a
economia venezuelana era bastante estavel em seu indice de precos ao consumidor nas
décadas de 50 e 60, onde a inflacdo foi, respectivamente, de 1,9% e 1,0% no periodo
considerado. Porém, os choques nos precos do petréleo a partir na década de 1970
afetaram bastante essa estabilidade. A tabela 3.2 mostra a parte boa desses choques, em
especial os de 1970: a Venezuela chegou a ser, em termos de PIB (a precos constantes)
per capita, uma das na¢fes mais prosperas do mundo, ao lado de paises como Estados
Unidos, Franca, Italia e Japdo. Porém, ao analisar-se novamente a tabela 3.1, é notavel a
instabilidade inflacionaria que se iniciou com os choques, bem como o pifio
crescimento real da economia. A inflacdo venezuelana chegou a atingir 2 digitos na
década de 80 e um crescimento real de apenas 0,7%, com 0s choques negativos nos
precos do petrdleo. Ou seja, por mais que, como nos dias atuais, muitos costumem achar
que esses choques trouxeram apenas crescimento, quando se analisado em termos reais
a histdria é diferente. Por mais que o crescimento nominal tenha acompanhado nas
décadas de 70 e 80 as altas nos pregos do petroleo, como é mostrado na tabela 3.1, 0s
choques nos precos trouxeram, notavelmente, grande instabilidade principalmente no
ambito inflacionario.

A tabela a seguir, também retirada de Patricia Descamps, Federico Ortega e
Germédn Rios: “Macroeconomic Shocks, Poverty and Income Distribution in
Venezuela”, mostra também alguns dados relevantes dos periodos de choques nos

precos do petrdleo:

Tabela 3.3:
Indicator (Average) 1970-1979|  1980-1989
Oil fiscal revenues/GDP |51 |3.2
Oil fiscal revenues/Total revenues 701 60,7
Oil exports/Total exports 874 82.2
Oil exports/ GDP 230 21.2
Oil GDP/Total GDP 33 2000
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A tabela 3.3 explicita como o0s choques nos precos do petrdleo influenciaram a
participagdo dos mesmos em termos fiscais e macroecondmicos. Na década de 1970,
com o choque positivo de 1973, por exemplo, a participacdo da receita fiscal de petréleo
ns receitas totais era de 70,1%; j& na década de 1980, com o0s choques negativos, essa
participacdo caiu para 60,7. Quedas parecidas ocorreram no total de exportacdes do
petréleo em relacdo a exportacdo total, e, principalmente, na participacdo total do
petréleo no PIB (31,3% na década de 70 contra 20,0% na década de 1980). Ou seja, 0
objetivo dessa tabela é mostrar o quanto a economia venezuelana se transformou em
relacdo a dependéncia do petroleo, onde os choques nos precos dos mesmos, se ndo
fariam muita diferenca no inicio do século como visto anteriormente, a partir da década
de 70 comegaram a ter alta relevancia na economia venezuelana.

Um outro dado importante é que em 1974, ou seja, logo apds o primeiro choque
positivo, a exportacdo per capita de petroleo atingiu US$ 2.975; em 1999, 0 mesmo
indicador apontava US$ 6352. Isso prova mais uma vez como a economia venezuelana
se tornou, nos anos 70 e 80, extremamente eléstica a choques nos precos de sua
principal commodity: o petréleo.

2 Patricia Descamps, Federico Ortega e German Rios: “Macroeconomic Shocks, Poverty and Income Distribution

in Venezuela”
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3.2 Presente e perspectivas de uma economia dependente do petroleo

A economia venezuelana a partir dos anos 90 continuou a mostrar uma alta
dependéncia em relacdo ao petroleo. No periodo entre 1991-2002, o petréleo
correspondeu em média a 25% do PIB, 50% das receitas do setor publico e 80% do
valor total das exportagdes. Isso prova uma caracteristica interessante de paises em
desenvolvimento nos dias atuais: a estabilidade macroecondémica venezuelana é
altamente correlacionada com os precos do petréleo. O grafico abaixo mostra que na
Venezuela, segundo Alfredo Baldini; “Fiscal Policy and Business Cycles in na Oil-
Producing Economy: The Case of Venezuela (IMF Working Paper), essa correlagdo

entre preco do petrdleo e receita de exportacdo de petroleo chega a 0,80:

Gréfico 3.1:
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O que efetivamente afeta a Venezuela no caso do petrdleo é que, apds os periodos
de choque, o petréleo se tornou uma variavel macroecondmica extremamente volatil,
sendo afetada por fatores de dificil previsdo, como inovagdo tecnoldgica e demanda
incerta. I1sso faz como que seja dificil realizar um hedge contra os riscos dos choques
nos precos do petréleo, e a grande importancia do petréleo na economia venezuela
aumenta ainda mais esse risco.

Uma outra forte tendéncia dos agentes econdmicos e politicos da década de 90 e
dos dias atuais parece ser a senhoriagem, ou seja, a pratica de emitir moeda para
financiar divida. Isso ajuda a explicar as inflagbes de 2 digitos do periodo. E claro que
essa pratica sé é possivel gracas a alta receita proveniente do petroleo.

Além disso, € muito importante perceber o quanto o preco do petroleo afeta
positivamente as receitas de exportacdo da Venezuela. Como exemplo, em dezembro de
2002 o preco do petréleo era de US$ 27,4 e a receita de exportacdo de bens, incluindo
petroleo, foi de cerca de US$ 6 bilhdes; em margco de 2007, onde o preco do petroleo
atingiu o valor de US$ 5591, a receita de exportacdo subiu quase que
proporcionalmente: US$ 13,7 bilhdes. O grafico abaixo ilustra essa alta correlagdo entre
precos do petrdleo e receita total de exportacdo de bens incluindo petroleo, a partir da

década de 90 e nos dias atuais, a partir de dados coletados na Bloomberg:

Grafico 3.2:

Receita Total de Exportacao X Precos do Petrdleo
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E é importante perceber também como a balanca comercial venezuelana se
comporta com e sem o petroleo: segundo dados da Bloomberg, a balanga comercial
venezuelana é historicamente negativa sem o petréleo, e positiva com o petréleo.

A entrada de Hugo Chavez na presidéncia venezuelana em 1999 trouxe algumas
mudancas nas politicas econémicas e sociais. Porém, essas mudancas continuaram
baseadas na principal commodity venezuelana. Com receitas totais de exportacdo de
cerca de US$ 23 bilhGes em 1999; US$ 35 bilhdes em 2000; US$ 28 bilhdes em 2001,
2002 e 2003; US$ 40 bilhdes em 2004; US$ 57 bilhdes em 2005 e US$ 67 bilhdes em
2006 proporciona ao governo venezuelano de Chavez a possibilidade de investimentos
em programas populistas/sociais (principalmente através da receita da petrolifera estatal
PDVSA), bem como a expansdo da influéncia do presidente ao longo da América
Latina. Abaixo, um grafico que mostra como essas receitas de exportacdo tém alta
correlagdo com o PIB e, consequentemente, permitem a Hugo Chavez usufruir dessa

alta receita. Os dados foram coletados na Bloomberg:

Gréfico 3.3:
PIB Precos Correntes X Receita Total de Exportagao
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Vale lembrar que nem sempre o PIB teve crescimento prospero na gestdo de Hugo
Chavez. Apesar de crescer 18,3% em 2004, e 10,3% em 2005 e 2006 (segundo dados do

IMF), a economia venezuelana sofreu com o conturbado periodo politico em 2002, que
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envolveu uma tentativa de golpe e até mesmo uma paralisacdo da PDVSA. Isso fez com
que a recessao do PIB em 2002 e 2003 tenha sido de -8,9% e -7,8% respectivamente.

Vale bastante ressaltar a inflagdo venezuelana no periodo de Hugo Chavez e em
periodos anteriores. A inflagdo venezuelana tem flutuado entre moderadamente alta e
muito ha décadas, tendo chegado a 103% em 1996, na gestdo de Rafael Caldera, e a
30% em 1998, 1 ano antes da entrada de Hugo Chavez no poder da Venezuela. No
governo de Chavez, a inflacdo continua alta, o que acaba distorcendo o crescimento de 2
digitos da economia venezuelana nos Gltimos anos: em 2003, a inflagéo foi de 27% (até
como reflexo da crise politica e econémica do ano anterior), em 2004 foi de 19%, em
2005 foi de 14% e em 2006 foi de 17%. Ou seja, em termos reais, € inegavel que a
economia venezuelana ndo é tdo prospera quanto parece.

Chévez tenta ao maximo medidas para maquiar essa inflagdo com politicas de
controle de preco, semelhante as de José Sarney no Brasil em 1986, mas a forte
demanda por reajustes salariais, e o fracasso de um tabelamento de precos pouco
eficiente (como exemplo, enquanto o acucar é tabelado a 1.300 bolivares, ele é
efetivamente vendido em supermercados a 2.590 bolivares) fez com que a inflagdo de
janeiro fosse de 2%. E isso é um forte indicio de que a inflacdo sistémica da Venezuela
ndo sera resolvida tdo rapidamente, nem mesmo em um futuro préximo, dado as
medidas ineficientes tomadas pela atual governante.

O anuncio de que em 2008 a moeda sofrera um corte de 3 digitos remete
automaticamente as experiéncias brasileiras e argentinas, que também foram pouco
eficazes quando realizaram tal acdo. Em um pais onde o litro de gasolina é vendido a
cerca R$ 0,90, e onde h& armazéns para vendas de produtos a pregos subsidiados, fica
claro que a Venezuela terd que pensar em medidas mais eficientes para seu futuro
inflacionario, por mais que isso afete a politica populista/social do atual governante. A
venda de bonus argentinos na Venezuela, como forma de parceria com o presidente
argentino Kirchner para tentar expandir ainda mais sua influéncia na América Latina,
fez com que Chavez enxugasse um pouco a liquidez venezuelana, mas ndo se sabe ainda
até que ponto isso sera sustentavel. Por mais que, segundo a Venezuela’s National
Statistics Institute, 0 nUmero de pessoas abaixo da linha da pobreza foi de 43,7 % no
segundo semestre de 2005, contra 54,5% no segundo semestre de 1997, os custos
inflacionarios de tais atitudes devem ser revistos, incluindo um planejamento mais

consistente de desenvolvimento.
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Vale lembrar também, como ja foi previamente dito na questdo das vendas de
titulos argentinos na Venezuela, da crescente tentativa de Hugo Chavez de adquirir mais
influéncia na América Latina. E inegavel que essas tentativas s6 sdo possivel gracas a
receita proveniente do petréleo. A proposta de criacdo do Banco do Sul, os recentes
empréstimos de US$ 2,5 Bilhdes para a Argentina, US$ 1,5 Bilhdes para a Bolivia e
US$ 500 milhGes para o Equador, fazendo cair consideravelmente o montante de
empréstimos do FMI para a regido, e o investimento petrolifero em paises com a
argentina através da PDVSA, sdo alguns dos exemplos de que Hugo Chavez esta
mesmo empenhado em se tornar um “lider” na América Latina. E interessante notar
que, segundo dados da Bloomberg, todas as criticas de Chavez aos Estados Unidos ndo
se concretizam na préatica econémica: em 2005, cerca de 49% das exportaces foram pra
os Estados Unidos, e em 2006 o percentual foi de 58%. Vale lembrar que os atuais
precos do petréleo (chegou a US$ 61,88 dolares o barril em junho de 2007) podem néo
se sustentar no longo prazo, pois, como ja foi dito, o petroleo é extremamente volatil
por fatores dificeis de serem previstos dificultando a realizacdo de um hedge para
protecdo. Dessa forma, Hugo Chévez pode ter que, até no médio prazo, rever seu
programa de politica econémica e social.

Tendo em vista todos os aspectos apresentados, o estudo desse capitulo tentou
mostrar a relacdo historica entre o petrdleo e as politicas macroecondmicas da
Venezuela, envolvendo mudancas politicas, institucionais e choques no petréleo. Assim,
com passagens por graficos e indicadores como PIB, inflacdo e precos do petroleo,
pode-se afirmar que a dependéncia do petroleo na economia venezuelana a partir dos
anos 20 se perpetuou até os dias atuais, e as atuais politicas venezuelanas mostram que

as perspectivas para o futuro sdo de continuagdo dessa dependéncia.
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4. Estudos e Comparacodes

O capitulo a seguir pretende mostrar, a partir de analises e estudos econométricos
com a utilizacdo de dados macroeconémicos, como as economias chilena e venezuelana
reagem a possiveis choques nas suas respectivas principais commodities: cobre no
Chile, petréleo na Venezuela.

Primeiramente, ser4 feita uma breve analise da evolucdo dos dados
macroeconémicos coletados. Essa analise serd, sem duvida, fundamental para um
melhor entendimento dos experimentos econométricos que serdo realizados
posteriormente. O tdpico seguinte envolverd a utilizacdo de ferramentas e conceitos
econométricos para uma melhor andlise das respostas a impulsos nas variaveis
macroeconémicas coletadas. O software a ser utilizado serd o Gretl, versdo 1.6.5 em
portugués, que é bastante utilizado para estudos desse tipo, sendo bastante eficiente e
consistente em seus resultados a partir da escolha correta das variaveis. O modelo de
auto-regressao vetorial (modelo VAR) sera utilizado. Por fim, o Gltimo tépico tem como
objetivo chegar a algumas conclusGes conjuntas a partir dos estudos previamente
realizados, com uma analise das perspectivas futuras para as economias chilena e
venezuelana.

Dessa forma, o capitulo é de extrema importancia para se chegar a conclusdes
relevantes sobre a economia dos 2 paises analisados, em conjunto com a analise
historica ja realizada nos capitulos anteriores. A diferenca € que, nesse capitulo, os
dados historicos, mais atuais, serdo analisados de forma mais consistente e mais focados

em resultados econométricos.
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4.1 Andlise de dados historicos

Os dados coletados foram retirados de fontes confiaveis, como a Bloomberg,
Banco Central de Chile, Banco Central de Venezuela e Fundo Monetério Internacional.
A periodicidade escolhida foi a trimestral. No caso chileno, as variaveis
macroecondmicas serdo analisadas a partir de 1996, e na Venezuela, a partir de 1999.
Os anos foram escolhidos dessa forma pois foi s6 a partir desses periodos que as
variaveis macroecondmicas utilizadas foram encontradas trimestralmente, dando, assim,
uma pequena restricdo de periodo para esse estudo, mas deixando, a0 mesmo tempo, a
analise mais atual.

As variaveis utilizadas para as 2 economias foram basicamente as mesmas: Gastos
do Governo, Taxa de Juros, Taxa de Cambio, Preco da Commodity relevante,
Exportacdo (de cobre no caso do Chile, total no caso da Venezuela) e PIB
(dessazonalizado no caso da Venezuela). Os gastos do governo estdo em Milhdes das
respectivas moedas (Peso no Chile, Bolivar na Venezuela). As exportacfes estdo em
Milhdes de Dolares, e o PIB esta, assim como os Gastos do Governo, em Milhdes das
respectivas moedas; 0 pre¢o da commodity esta em unidade de dolar. Mais do que as
unidades e as ordens de grandeza, o principal a ser analisado é a evolucdo de cada
variavel, bem como as correlacbes e as respostas a impulsos em cada uma delas,
principalmente na questdo dos precos das commaodities.

Segue as tabelas dos dados utilizados.



28

Tabela 4.1 Chile

Gastos Governo (Mh Pesos)  Juros | Cémbio | Cobre (US$) | Exportacdo Cobre (USE M) | PIB Real (MM Pesos) Gastos/PIB

29/31996 723135 6,70 4103 116 65 1516 10.092.400 7%
28/5/1996 g979.72 743 4083 11230 1.636 10.303.200 9%
30/9/19596 90426 780 4112 89,74 1.422 9.956.900 9%
215998 MN2771 7 50 4184 97 B3 1.455 10.475.000 9%
331997 812,230 735 N7 7 10980 1.888 10.552.700 8%
30/6/1997 998.154 627 178 11367 1.789 10.932.000 9%
3091997 1.030.100 667 4152 10295 1.491 10.695.600 10%
215997 1.019.592 6,50 426 3 86 b7 1.608 11.339.000 9%
31/31998 891.067 791 4515 7713 1.353 11.267.400 8%
30451998 1.081.943 850 4847 7853 1318 11.554.300 9%
30/9/1998 1.115.360 933 468 4 74,38 1.314 11.044.700 10%
121998 1.108.753 10,23 466 2 7006 1.213 11.077.600 10%
31431999 966,327 7,38 487 5 6381 1.256 10.994.600 9%
30/81999 1.183.341 6,07 4907 f& 52 1.868 11.083.900 %
30/9/1999 1.229.041 5,00 5183 76,17 1526 10.923.500 1%
31121999 1.225.119 500 5398 7887 1.676 11.614.200 1%
314372000 1.060.116 5,21 8122 g1.41 1.816 11.602.500 9%
30/5/2000 1.298.523 550 5204 73,89 1.706 11.641.500 M%
29/9/2000 1.351.215 5,31 5833 5491 1822 11.377.600 12%
2911242000 1.344.007 5,00 5725 83483 1.841 11.983.600 1%
304372001 1.154.505 454 5743 80,01 1.768 12.051.100 10%
28/8/2001 1.412.627 373 606 2 74592 1.678 12.193.600 12%
28/9/2001 1.461.009 550 6715 66,77 1.857 11.671.700 13%
31122001 1.452.623 50 6851 64 BB 1634 12.245.000 12%
29352002 1.269.605 566 BB3 5 7062 1.89 12.243.400 10%
28/8/2002 1.535.500 4,33 6600 7308 1.723 12.363.300 12%
30/5/2002 1.505.299 319 7087 63,76 1333 11.545.200 13%
IA22002 1.563.514 3,00 7182 70,48 1.671 12.657.500 12%
30/3/2003 1.335.802 277 733 7545 1.772 12.703.700 %
30452003 1.626.670 275 7086 7442 1.798 12.530.000 13%
30/9/2003 1.681.474 275 6927 7953 1.921 12.521.400 13%
11122003 1.669.520 265 6232 9340 2343 13.001.300 13%
/372004 1.462.520 1,73 5880 12386 3.160 13.233.500 M%
30852004 1.790.50& 1,75 6291 12654 3601 13.558.100 13%
30/9/2004 1.858.428 181 E27 B 12926 3702 13.402.000 14%
JA22004 1.832.309 213 5521 14032 4.260 14.023.700 13%
31/3/2005 1.5%5.606 281 5788 143,22 3.9582 14.065.000 1%
3042005 1.943.574 3.1 5814 163,73 4.335 14.546.100 13%
30952005 1.997.311 367 5518 170,40 4.836 14.095.000 14%
30112£2005 1.968.965 4,36 5263 19513 5721 14.606.400 13%
/372008 1.665.304 464 iy 224 07 7.350 14.767.400 1%
30/6/2006 2014.209 4 96 527 3 327 06 8.657 156.128.600 13%
29/9/2006 2.067.251 5,21 5382 347 9 9,164 14.462.000 14%

29112£2008 2.034.980 525 5288 320,81 7120 15.230.500 13%
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Tabela 4.2 Venezuela

Gasto Médio Governo (MM VEE) | Juros | Cdmbio | Petrdlea (US§) Exportagéio Total Bens (MM US§) PIB (MM VEE) Gastos/PIB

31/31999 794.014 g 578 92 3.566 9.914.367
30/6/1999 749,647 225 598 138 4.800 9.833.557
30/9/1939 986.011 147 620 178 £.005 9.868.066
121999 1.253.572 16,7 639 218 £.592 9.894.913
31/3/2000 1.379.223 158 FE62 252 7.826 10.288.3581
30/5/2000 1.1587 866 193 679 55 8.423 10.233.479
29/3/2000 1.372.813 135 £33 281 8.652 10.047 366
2911212000 2.177.189 154 £96 g 8.628 10.390.778
30/3/2001 1.390.964 12,1 704 25 7.240 10.563.292
29/6/2001 1.706.323 126 715 218 7.068 10.663.043
28/3/2001 2.009.703 16,1 735 210 7.040 10.544.485
1272001 1.919.594 185 749 157 5.318 10.579.861
29/3/2002 1.234.757 305 891 1756 5613 10.174.673
28/8/2002 1.681.174 336 1.114 218 £.715 9.752.222
30/9/2002 2.124 BeR 24 4 1.407 244 8.338 9.858.736
AN272002 2.246.238 &7 1.379 47 6.115 5.897.808
31/3/2003 1.428.314 231 1.708 291 4.262 7.506.832
30/6/2003 2.300.731 16,1 1.593 234 7.198 9.218.362
30/9/2003 2718323 156 1.593 47 173 9.189.507
AM22003 4.224 B3 14,1 1.5593 254 7.703 9.600.766
31/3/2004 3.242.855 147 1.811 289 8.556 10.270.643
30/6/2004 3.744.051 133 1.918 323 9.471 10.399.243
30/9/2004 4.457 339 130 1.918 360 10.496 10.619.178
31272004 5.656.4581 12,1 1.918 374 10.848 10.836.137
31/3/2005 4.669.613 15 1.994 392 11.333 11.157.423
30/6/2005 4.844 837 120 2.146 433 13.418 11.586.129
30/9/2005 £.295.076 10 2147 82,1 15.553 11.716.685
301212005 8.615.000 1.2 2147 48 14.928 12.009.793
31/3/2008 8.060.216 1.1 2147 532 15.534 12.265.206
30/6/2006 9.547 967 10,3 2147 608 18.332 12.655.946
29/9/2006 7743653 10,2 2146 606 16.945 12.921.370
291212008 12.599.4581 10,1 2.145 510 14.395 13.418.213
30/3/2007 9.137.778 10,1 2147 50,1 13678 13.350.5581

Um primeiro aspecto que pode ser observado € a diferenca na questdo dos gastos
do governo. A economia chilena parece ser muito mais sobria nesse sentido, trazendo
pouca variacdo na relagdo Gastos do Governo/PIB no periodo analisado. Em
compensacdo, a economia venezuelana traz grandes variacdes, tanto positivas quanto
negativas, parecendo ndo ter uma regra certa na sua evolucao. 1sso pode ser visto, por
exemplo, do 3° trimestre de 2006 ao 1° trimestre de 2007: Gasto/PIB de 60% em
setembro de 2006, chegando a 94% no trimestre seguinte e caindo para 68% em 2007.
Isto €, 0os gastos parecem variar mesmo com a taxa de cdmbio relativamente fixa dos
ultimos periodos, e mesmo com as grandes e, muitas vezes, imprevisiveis variacdes nos
precos do barril de petroleo.

Outra anélise importante é a da exportacdo venezuelana, que parece extremamente
correlacionada com os movimentos dos pregos do petrdleo. Por exemplo: a queda do 3

trimestre para o 4 °© trimestre de 2005, dos ultimos trimestres de 2006 e do 1° trimestre
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de 2007 nos precos do petroleo trazem queda no valor das exportagdes, enquanto que 0s
aumentos em outros periodos trazem um aumento do valor das exportacdes. Dessa
forma, a hipétese de que o petréleo é, de fato, extremamente relevante na balanga
comercial venezuelana se confirma. No caso chileno, o0 movimento esperado de
aumento do valor das exportacGes de cobre com 0 aumento do preco do cobre também
se confirma na maior parte dos periodos, com raras exce¢des (como no 1° semestre de
1996).

Dessa forma, a analise brevemente feita podera ajudar na analise econométrica do

topico a sequir.

4.2 Comparac0es através de ferramentas econometricas

Os dados macroecondmicos, explicitados e brevemente analisados no tdpico
anterior e retirados de fontes confidveis, serdo, no presente topico, analisados através de
ferramenta econométrica. Como ja dito, o software Gretl foi escolhido para essa parte
do estudo, e 0 modelo VAR € o modelo econométrico a ser utilizado. A principal
intencdo de se utilizar tal software e tal modelo é a analise dos coeficientes das
estimacBes a partir da escolha correta das defasagens do modelo VAR (critério de
Akaike), e das respostas a impulsos nas varidveis mais relevantes (principalmente a
commodity principal de cada pais).

O primeiro pais a ser analisado é o Chile. E essencial, para um melhor
funcionamento do modelo, a escolha correta das variaveis mais exdgenas e mais
enddgenas. No caso chileno, como o preco do cobre e as exportagdes de cobre estdo
extremamente correlacionadas, a Gltima variavel foi desconsiderada. Além disso, para
uma melhor estimacdo das respostas a impulso, foi considerada a relacdo Gastos do

Governo/PIB, em vez dos gastos do governo em nivel:

Ordem das variaveis (da mais exdgena para a mais endégena):

Preco do Cobre

Cambio

Exportacéo de Cobre (desconsiderada para a estimacao)
Juros

PIB

Gastos do Governo/PIB
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Pelo critério de Akaike, o nimero ideal de defasagens é 5:

Sistema VAR, maximo grau de defasagem 5

Os asteriscos abaixo indicam os melhores (isto €, minimizados) valores
dos respectivos critérios de informacdo. AIC = critério de Akaike,
BIC = critério Bayesiano de Schwartz, e HQC = critério de Hannan-Quinn.

defasagens verosimilhanca-logaritmica p(LR) AlIC BIC HQC
1 -683,59838 37,364020 39,283514 38,052718
2 -649,41283 0,00001 36,892966 39,878845 37,964274
3 -626,58565 0,00704 37,004392 41,056658 38,458310
4 -555,22140 0,00000 34,626738 39,745390 36,463266
5 -485,67483 0,00000 32,342299* 38,527336* 34,561437*

Como o PIB chileno considerado ndo esta dessazonalizado, foram incluidas
dummies sazonais. Segue abaixo 0s resultados obtidos com a auto-regressdo vetorial
pelo Gretl, onde Co € o preco do Cobre, E é a taxa de cambio, J é a taxa de juros, Y é 0

PIB e GY representa a relacdo Gastos do Governo/PIB:

Sistema VAR, grau de defasagem 5
Estimativas OLS, observacdes 1997:2-2006:4 (T = 39)

Verosimilhanca-Logaritmica = -485,675
Determinante da matriz de covariancias = 45117,1
AIC = 32,3423

BIC = 38,5273

HQC = 34,5614



Equacéo 1: Co

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO  ESTAT.T P-VALOR

const -5,95319 243,171 -0,024 0,98095
Co 1 0,573527 0,387379 1,481 0,16953
Co_2 -0,319153 0,419766 -0,760 0,46462
Co_3 0,825283 0,947687 0,871 0,40426
Co 4 -0,0250064 0,918581 -0,027 0,97882
Co_5 0,239261 0,941207 0,254 0,80449
E_1 -0,319229 0,237392 -1,345 0,20842

E 2 -0,141339 0,378755 -0,373 0,71681
E_3 -0,0988117 0,329976 -0,299 0,77073
E 4 0,336470 0,342827 0,981 0,34952

E S5 -0,0415455 0,335160 -0,124 0,90381
J 1 12,4708 9,90650 1,259 0,23668
J_2 -0,722503 10,9305  -0,066 0,94860

J_ 3 -2,91676 11,0962  -0,263 0,79799

J 4 7,32054 11,5868 0,632 0,54169
J_5 -2,54904 756101 -0,337 0,74299

Y 1 -3,14234E-05  6,98750E-05 -0,450 0,66251
Y_ 2 -1,93640E-05 6,01741E-05 -0,322 0,75423
Y_3 -7,25753E-05  6,02569E-05 -1,204 0,25615
Y_4 2,83205E-05  7,16177E-05 0,395 0,70082
Y_5 4,04272E-05  8,22990E-05 0,491 0,63387
GY_1 -7209,61 4111,75 -1,753 0,11007
GY_2 3338,99 2876,14 1,161 0,27263
GY_3 1850,78 3660,75 0,506 0,62411
GY_4 392,112 2911,33 0,135 0,89553
GY_5 8842,21 4774,62 1,852 0,09375*
dgl -35,6560 76,3601  -0,467 0,65055
dg2 -30,5944 68,9755  -0,444 0,66681
dg3 46,9786 78,8662 0,596 0,56463

Soma dos residuos quadrados = 2875,23

Erro padréo dos residuos = 16,9565

R-quadrado ndo-ajustado = 0,986074

R-quadrado ajustado = 0,94708

Estatistica-F (28, 10) = 25,2878 (p-valor < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 1,65888

Coeficiente de autocorrelacéo de primeira-ordem = 0,119285
Critério de informacdo de Akaike (AIC) = 336,39

Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = 384,633

Critério de Hannan-Quinn (HQC) = 353,699



Equacgdo 2: E

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO  ESTAT.T P-VALOR

const 71,5103 335,129 0,213 0,83532

Co 1 0,581977 0,533872 1,090 0,30124
Co_2 -0,190654 0,578507 -0,330 0,74853
Co_3 -1,81600 1,30607 -1,390 0,19456
Co 4 2,01444 1,26596 1,591 0,14264
Co_5 -0,868436 1,29714 -0,670 0,51833
E_1 1,08288 0,327166 3,310 0,00788 ***
E 2 0,100162 0,521987 0,192 0,85167
E_3 -0,476645 0,454762 -1,048 0,31925

E 4 -0,0810114 0,472472 -0,171 0,86728
E S5 0,228588 0,461905 0,495 0,63138

J 1 1,02142 13,6528 0,075 0,94184
J_2 -5,64609 15,0641  -0,375 0,71563

J_ 3 19,3294 15,2923 1,264 0,23490

J 4 7,06236 15,9685 0,442 0,66771
J_5 -10,1062 10,4203  -0,970 0,35499

Y 1 -4,33412E-05  9,62993E-05 -0,450 0,66226
Y 2 1,56817E-05  8,29298E-05 0,189 0,85380
Y_3 0,000166306  8,30439E-05 2,003 0,07307 *
Y_4 -6,15327E-05  9,87009E-05 -0,623 0,54696
Y_5 -0,000117014  0,000113422 -1,032 0,32653
GY_1 -326,109 5666,66 -0,058 0,95524
GY_2 3034,47 3963,80 0,766 0,46163
GY_3 4310,18 5045,12 0,854 0,41292
GY_4 4514,15 4012,29 1,125 0,28683
GY_5 -7265,15 6580,21 -1,104 0,29541
dgl -22,7997 105,237 -0,217 0,83284
dg2 -147,431 95,0596  -1,551 0,15196
dg3 -36,3989 108,691 -0,335 0,74463

Soma dos residuos quadrados = 5461,04

Erro padréo dos residuos = 23,3689

R-quadrado ndo-ajustado = 0,98213

R-quadrado ajustado = 0,932093

Estatistica-F (28, 10) = 19,6283 (p-valor = 1,29e-005)
Estatistica de Durbin-Watson = 1,83295

Coeficiente de autocorrelacéo de primeira-ordem = 0,061126
Critério de informacao de Akaike (AIC) = 361,409

Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = 409,652

Critério de Hannan-Quinn (HQC) = 378,718



Equacéo 3: J

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO  ESTAT.T P-VALOR
const -0,717697 9,50953 -0,075 0,94133
Co 1 0,00478236  0,0151490 0,316 0,75873
Co_2 -0,00589919  0,0164155 -0,359 0,72679
Co_3 -0,0440556 0,0370606 -1,189 0,26200
Co 4 0,0307754 0,0359224 0,857 0,41166
Co_5 0,00856652  0,0368072 0,233 0,82066
E_1 0,00899188  0,00928356 0,969 0,35560
E 2 -0,00630339  0,0148118 -0,426 0,67944
E_3 -0,00241854  0,0129042 -0,187 0,85508
E 4 -0,00770155  0,0134067 -0,574 0,57835
E S5 0,00308706  0,0131069 0,236 0,81855
J 1 0,549250 0,387408 1,418 0,18666
J_2 -0,143017 0,427454 -0,335 0,74485
J_ 3 0,249388 0,433931 0,575 0,57818
J 4 -0,212481 0,453116 -0,469 0,64917
J_5 0,235793 0,295684 0,797 0,44371
Y 1 4,15351E-07  2,73256E-06 0,152 0,88221
Y 2 4,29927E-07  2,35319E-06 0,183 0,85868
Y_3 2,19488E-06  2,35643E-06 0,931 0,37357
Y_4 -2,14697E-07  2,80071E-06 -0,077 0,94041
Y_5 -1,63496E-06  3,21842E-06 -0,508 0,62247
GY_1 -102,722 160,796 -0,639 0,53729
GY_2 -12,5018 112,476 -0,111 0,91370
GY_3 -4,01488 143,159 -0,028 0,97818
GY_4 27,4923 113,852 0,241 0,81407
GY_5 12,4172 186,718 0,067 0,94829
dgl -0,170255 2,98617 -0,057 0,95566
dg2 -1,54014 2,69738 -0,571 0,58062
dg3 -0,866541 3,08417 -0,281 0,78447

Soma dos residuos quadrados = 4,39713

Erro padréo dos residuos = 0,663108

R-quadrado ndo-ajustado = 0,973522

R-quadrado ajustado = 0,899384

Estatistica-F (28, 10) = 13,1313 (p-valor = 8,35e-005)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,0233

Coeficiente de autocorrelagéo de primeira-ordem = -0,0174294
Critério de informacéo de Akaike (AIC) = 83,5554

Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = 131,799

Critério de Hannan-Quinn (HQC) = 100,865



Equacgdo 4: Y

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO  ESTAT.T P-VALOR
const 2,57439E+06  1,33407E+06 1,930 0,08247 *
Co_1 -2966,18 2125,22 -1,396 0,19302
Co_2 2749,66 2302,90 1,194 0,26003
Co_3 4015,44 5199,16 0,772 0,45779
Co_4 8543,26 5039,48 1,695 0,12088
Co 5 -1617,69 5163,61 -0,313 0,76050
E_ 1 -358,462 1302,37 -0,275 0,78874
E 2 -1927,37 2077,91 -0,928 0,37548
E_3 -490,880 1810,30 -0,271 0,79178
E 4 4560,82 1880,80 2,425 0,03576 **
ES -838,238 1838,74 -0,456 0,65822
J1 43110,5 54348,6 0,793 0,44606
J.2 -43454,0 59966,6 -0,725 0,48528
J 3 -64558,3 60875,2 -1,061 0,31386
J 4 4123,81 63566,7 0,065 0,94955
J.5 19559,6 41480,9 0,472 0,64738
Y1 0,524311 0,383346 1,368 0,20135
Y 2 0,112980 0,330124 0,342 0,73926
Y_3 -0,298022 0,330579 -0,902 0,38851
Y 4 -0,240332 0,392906 -0,612 0,55440
Y5 0,426773 0,451505 0,945 0,36682
GY_1 6,89971E+06  2,25577E+07 0,306 0,76598
GY_2 3,99078E+07  1,57790E+07 2,529 0,02991 **
GY_3 -5,11475E+06  2,00835E+07 -0,255 0,80413
GY_4 -5,80017E+06  1,59720E+07 -0,363 0,72405
GY_5 -1,47477E+07  2,61943E+07 -0,563 0,58583
dgl -705315 418924 -1,684 0,12316
dg2 -317858 378410 -0,840 0,42055
dg3 -128680 432672 -0,297 0,77224

Soma dos residuos quadrados = 8,65386e+010
Erro padréo dos residuos = 93026,1
R-quadrado ndo-ajustado = 0,998725
R-quadrado ajustado = 0,995155

Estatistica-F (28, 10) = 279,768 (p-valor < 0,00001)

Estatistica de Durbin-Watson = 2,1326

Coeficiente de autocorrelagéo de primeira-ordem = -0,0701131
Critério de informacao de Akaike (AIC) = 1007,97

Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = 1056,21
Critério de Hannan-Quinn (HQC) = 1025,28
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Equacgdo 5: GY

VARIAVEL

const
Co 1
Co_2
Co_3
Co 4
Co_5
E 1
E 2
E_3
E 4
ES
J1
J 2
J 3
J 4
J.5
Y1
Y 2
Y_3
Y 4
Y 5
GY 1
GY_ 2
GY 3
GY 4
GY_5
dgl
dg2
dg3

ERRO PADRAO

0,0196655 -0,488 0,63601

1,616
-0,610
-0,777
-0,828
-0,679
-0,209
1,091
0,239
-0,851
-0,740
-1,058
0,569
-0,404
0,144
-0,822
0,694

0,13721
0,55555
0,45539
0,42683
0,51263
0,83850
0,30069
0,81565
0,41481
0,47655
0,31494
0,58159
0,69478
0,88814
0,43033
0,50371

4,86634E-09 -0,096 0,92534
4,87304E-09 -0,649 0,53091
5,79179E-09 2,884 0,01627 **
6,65560E-09 -1,443 0,17953
0,332521 2,872 0,01663 **
0,232597 -1,705 0,11897
0,296049 -0,837 0,42194
0,235442 3,897 0,00298 ***
0,386128 -2,102 0,06188 *
0,00617532 1,485 0,16837
0,00557812 1,669 0,12613

COEFICIENTE
-0,00959849
5,06198E-05  3,13277E-05
-2,07031E-05  3,39469E-05
-5,95159E-05  7,66404E-05
-6,15307E-05  7,42866E-05
-5,16727E-05  7,61164E-05
-4,01600E-06  1,91982E-05
3,34302E-05  3,06303E-05
6,38786E-06  2,66855E-05
-2,35869E-05  2,77248E-05
-2,00464E-05  2,71047E-05
-0,000847622  0,000801149
0,000503410  0,000883963
-0,000362459  0,000897357
0,000135205  0,000937032
-0,000502522  0,000611466
3,91959E-09  5,65087E-09
-4,67655E-010
-3,16302E-09
1,67034E-08
-9,60572E-09
0,954842
-0,396622
-0,247905
0,917414
-0,811594
0,00917027
0,00930832
0,00841887

0,00637799 1,320 0,21626

Soma dos residuos quadrados = 1,88044e-005
Erro padréo dos residuos = 0,00137129
R-quadrado ndo-ajustado = 0,998306
R-quadrado ajustado = 0,993562
Estatistica-F (28, 10) = 210,441 (p-valor < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,17332

Coeficiente de autocorrelagéo de primeira-ordem = -0,0878105
Critério de informacéo de Akaike (AIC) = -398,577
Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = -350,334

Critério de Hannan-Quinn (HQC) = -381,268

ESTAT.T P-VALOR

36
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Para o sistema como um todo:

Hip6tese nula: a maior defasagem é 4
Hipoétese alternativa: a maior defasagem é 5
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(25) = 139,093 (p-valor 0,000000)

Comparacao dos critérios de informacéo:
Ordem de defasagem 5: AIC = 32,3423, BIC = 38,5273, HQC = 34,5614
Ordem de defasagem 4: AIC = 34,6267, BIC = 39,7454, HQC = 36,4633

Como o objetivo desse estudo é a relagdo entre o preco do cobre e as outras
variaveis macroeconémicas, principalmente os gastos do governo, a primeira e a Gltima
equacdo podem dizer muita coisa nesse aspecto. Primeiramente, a primeira equacdo
mostra uma relagdo ndo trivial a principio: o alto coeficiente da taxa de juros em sua
primeira defasagem revela que mudancas na taxa de juros tém grandes impactos no
preco do cobre chileno. De fato, o alto coeficiente da primeira defasagem dos juros
(12,4708) revela essa relagdo. Outra importante observacéo € que os gastos do governo
em relacdo ao PIB afetam bastante o preco do cobre em todas as suas defasagens. 1sso
pode significar que o preco do cobre ndo seria tdo exdgeno assim para a economia
chilena, no sentido de que um maior gasto governamental pode afetar diretamente a
formagdo de pregos internacionais do cobre, e isso seria verdade para todas as
defasagens dos gastos governamentais. Quando se tem o PIB como varidvel dependente
(equacdo 4), o preco do cobre tem um coeficiente alto, e positivo na maior parte das
defasagens, revelando uma alta relevancia do mesmo na formacéo do PIB. O curioso é
que o coeficiente é negativo na primeira defasagem (-2966,18), sugerindo uma relacéo
pouco previsivel a principio. Além disso, pode-se ver que a taxa de juros também tem
grande influéncia no PIB chileno, com coeficientes altos em todas as defasagens, sendo
positivo na primeira (43110,5). Isso implica em uma grande importancia da politica
monetéria na evolucdo da economia chilena.

Talvez o resultado mais impressionante dessa estimacao esteja na equacao 5, onde
a variavel dependente ¢ Gastos do Governo/PIB. O valor dos coeficientes do preco do
cobre é extremamente baixo. Alias, o valor de todos os coeficientes de todas as
variaveis explicativas é extremamente baixo. Dessa forma, a principal analise de

impactos na relacdo Gastos/PIB seréa através dos graficos de resposta a impulso..
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A relacdo de um impacto no preco do cobre sobre a relacdo Gastos/PIB pode ser
melhor vista a partir do grafico de resposta a impulsos. Nesse grafico, com horizonte de
predicdo igual a 10, fica claro que os gastos do governo chileno, em um primeiro
momento, sdo extremamente afetados positivamente por um choque nos pregos do

cobre:

Gréfico 4.1

response of GY to a shock in Co
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Ou seja: os gastos do governo em relagdo ao PIB sobem bastante com o choque no
preco do cobre, mas vai retornando ao seu nivel original apds 3 periodos (mostrando
uma certa estabilidade da economia chilena), sofrendo quedas nos periodos seguintes
gue mostram a relagdo negativa dos coeficientes a partir da 22 defasagem.

Outra resposta a impulso interessante é a relacdo positiva entre um choque no

preco do cobre e o PIB chileno:
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Grafico 4.2

response of ¥ to a shock in Co
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Isto é: o PIB chileno, apds uma leve queda no periodo inicial, aumenta bastante
com um choque positivo no preco do cobre, e s6 volta ao seu nivel original apos 5
periodos apds esse aumento, mostrando que a relacdo é efetivamente relevante. Ou seja,
0 PIB s0 volta para o seu nivel original 8 periodos ap6s o choque no prego do cobre.

E importante perceber também uma relagio bastante inconstante: taxa de cAmbio e

precos do cobre:
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Gréfico 4.3

response of E to a shock in Co
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O gréafico mostra o qudo volatil a taxa de cadmbio chilena é em relagcdo a choques
no preco do cobre, tamanha a variancia da resposta a impulsos. Isso mostra que a
politica cambial chilena est4 bastante relacionada com variacBes nos pregos do cobre,
trazendo assim uma relagcdo que explicita a importancia de se esforcar no ambito
cambial para garantir uma taxa de cambio que favoreca as exportaces do cobre. Ou
seja, ha um forte indicio de grande utilizacdo de politica cambial para uma possivel
blindagem a choques no preco do cobre.

Quando se olha para as taxas de juros chilena, uma choque no preco do cobre
mostra mais uma vez uma certa estabilidade da politica monetaria do Chile, pelo menos

em um primeiro momento:
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Gréafico 4.4

response of J to a shock in Co
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O gréafico mostra que os juros chilenos demoram um pouco para reagir a um
choque no preco do cobre, provavelmente como resultado de uma defasagem em
relacdo aos efeitos do preco do cobre na politica monetéria chilena. Ou entdo, como
visto na taxa de cambio, pode ser que o Chile prefira resolver os problemas de preco do
cobre através de politica cambial, como visto na resposta a impulsos da taxa de cambio,
que é extremamente volatil. Apos essa defasagem, a taxa de juros se mostra mais
volatil, mostrando que ela volta ao seu nivel inicial apds 10 periodos. Porém, por mais
que oscile pouco, a taxa de juros parece ser bastante efetiva no combate a inflagcdo no
Chile nos dias atuais.

Os esforcos agora serdo concentrados na auto-regressdo vetorial dos dados da
economia venezuelana, com os mesmo critérios e conceitos utilizados na analise da
economia chilena.

Da mesma forma que na analise chilena, as variaveis foram organizadas da mais
exogena para a mais endogena, sendo o preco do Petroleo a mais exodgena, e 0S gastos
do governo em relacdo ao PIB a mais enddgena. As outras varidveis se encontram
também na mesma ordem da economia chilena. Como o PIB ja esta dessazonalizado,

ndo serd necessaria a inclusdo de dummies sazonais, como foi feito na auto-regressao
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vetorial do Chile. A nomenclatura das variaveis é a mesma do caso chileno, sendo que
PP representa os precos do petroleo. Como na maioria dos periodos ha uma alta
correlacdo entre o preco do petroleo e as exportagdes totais, essa Ultima variavel
também foi desconsiderada na auto-regressdo vetorial.

Pelo critério de informacéo de Akaike, o nimero ideal de defasagens € 4:
Sistema VAR, maximo grau de defasagem 4

Os asteriscos abaixo indicam os melhores (isto é, minimizados) valores
dos respectivos critérios de informacdo. AIC = critério de Akaike,

BIC = critério Bayesiano de Schwartz, e HQC = critério de Hannan-Quinn.

defasagens verosimilhanca-logaritmica p(LR) AIC  BIC HQC

1 -684,84569 49,299703 50,714147* 49,742689
2 -657,96392 0,00071 49,169926 51,763073 49,982067
3 -625,78505 0,00003 48,674831 52,446682 49,856128
4 -571,47597 0,00000 46,653515* 51,604069 48,203967*

Apo0s a escolha correta de defasagens, segue abaixo os resultados obtidos com a

auto-regressdo vetorial no Gretl:

Sistema VAR, grau de defasagem 4
Estimativas OLS, observacdes 2000:1-2007:1 (T = 29)

Verosimilhanga-Logaritmica =-571,476

Determinante da matriz de covariancias = 8,99708e+010
AIC = 46,6535

BIC =51,6041

HQC = 48,2040



Equacdo 1: PP

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO  ESTAT.T P-VALOR

const -95,4411 32,1769  -2,966 0,01798 **
PP_1 0,948053 0,167091 5,674 0,00047 ***
PP_2 -0,295793 0,267146 -1,107 0,30037
PP_3 0,442563 0,283094 1,563 0,15661
PP_4 -0,311071 0,225188 -1,381 0,20451
E 1 -0,00408231  0,00948460 -0,430 0,67825
E 2 0,00969077  0,00971052 0,998 0,34752
E 3 0,0222547 0,0170381 1,306 0,22780
E 4 -0,00733108  0,0158114 -0,464 0,65525
J 1 0,532199 0,250068 2,128 0,06598 *
J 2 0,120096 0,255096 0,471 0,65036
J_3 -0,0205818 0,252844 -0,081 0,93712

J 4 0,224428 0,215075 1,043 0,32723

Y 1 9,57588E-06  3,66520E-06 2,613 0,03100 **
Y_2 -1,72589E-06  2,71740E-06 -0,635 0,54308
Y_3 3,06207E-06  2,29168E-06 1,336 0,21825
Y_4 -2,94588E-06  2,23895E-06 -1,316 0,22471
GY_1 -22,2787 13,2293  -1,684 0,13067
GY_2 -16,6765 12,0016  -1,390 0,20212
GY_3 16,7347 12,5371 1,335 0,21867
GY_4 -58,8273 12,4074  -4,741 0,00146 ***

Soma dos residuos quadrados = 49,3173

Erro padré&o dos residuos = 2,48287

R-quadrado ndo-ajustado = 0,990014

R-quadrado ajustado = 0,96505

Estatistica-F (20, 8) = 39,6574 (p-valor < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,82576

Coeficiente de autocorrelacéo de primeira-ordem = -0,43797
Critério de informacao de Akaike (AIC) = 139,697

Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = 168,41

Critério de Hannan-Quinn (HQC) = 148,689
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Equacdo 2: E

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO  ESTAT.T P-VALOR

const -1110,02 980,862 -1,132 0,29055
PP_1 -7,19264 509350 -1,412 0,19561
PP_2 1,43364 8,14353 0,176 0,86463
PP_3 -6,17482 8,62967 -0,716 0,49463
PP_4 2,73407 6,86449 0,398 0,70083

E 1 0,450920 0,289123 1,560 0,15747

E 2 0,493017 0,296010 1,666 0,13437

E 3 -0,182423 0,519380 -0,351 0,73449
E 4 0,512152 0,481984 1,063 0,31899

J 1 14,4184 7,62292 1,891 0,09521 *

J 2 2,79564 7,77618 0,360 0,72852
J_3 5,62909 7,70756 0,730 0,48602

J 4 0,121273 6,55621 0,018 0,98570

Y 1 -4,00137E-06  0,000111728 -0,036 0,97231
Y_2 0,000115168  8,28357E-05 1,390 0,20189
Y_3 1,12375E-05  6,98581E-05 0,161 0,87619
Y_4 -3,66854E-05  6,82508E-05 -0,538 0,60554
GY_1 -221,220 403,273 -0,549 0,59828
GY_2 165,778 365,851 0,453 0,66249
GY_3 -86,4570 382,173 -0,226 0,82670
GY_4 -277,844 378,219 -0,735 0,48355

Soma dos residuos quadrados = 45827,6

Erro padré&o dos residuos = 75,6865

R-quadrado ndo-ajustado = 0,995372

R-quadrado ajustado = 0,983803

Estatistica-F (20, 8) = 86,0338 (p-valor < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,72622

Coeficiente de autocorrelacéo de primeira-ordem = -0,391371
Critério de informacao de Akaike (AIC) = 337,893

Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = 366,607

Critério de Hannan-Quinn (HQC) = 346,886
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Equacdo 3: J

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO  ESTAT.T P-VALOR

const -49,0825 53,8836  -0,911 0,38897
PP_1 -0,415236 0,279811 -1,484 0,17611
PP_2 -0,404025 0,447365 -0,903 0,39284
PP_3 -0,219998 0,474070 -0,464 0,65497
PP_4 0,119845 0,377100 0,318 0,75877
E 1 -0,0165773 0,0158830 -1,044 0,32713
E 2 0,0104431 0,0162613 0,642 0,53870
E 3 0,0231317 0,0285321 0,811 0,44097
E 4 -0,0123857 0,0264778 -0,468 0,65242
J 1 0,326470 0,418765 0,780 0,45807

J 2 0,416993 0,427184 0,976 0,35758
J_3 0,131521 0,423414 0,311 0,76403

J 4 -0,0151569 0,360165 -0,042 0,96746
Y 1 3,36740E-06  6,13776E-06 0,549 0,59823
Y_2 -2,75134E-07  4,55057E-06 -0,060 0,95327
Y_3 3,49370E-06  3,83765E-06 0,910 0,38923
Y_4 2,59673E-07  3,74935E-06 0,069 0,94648
GY_1 -9,44784 22,1538  -0,426 0,68101
GY_2 13,2306 20,0980 0,658 0,52883
GY_3 9,58444 20,9946 0,457 0,66016
GY_4 -2,73063 20,7774  -0,131 0,89869

Soma dos residuos quadrados = 138,301

Erro padréo dos residuos = 4,15783

R-quadrado ndo-ajustado = 0,872152

R-quadrado ajustado = 0,55253

Estatistica-F (20, 8) = 2,7287 (p-valor = 0,0738)

Estatistica de Durbin-Watson = 2,20774

Coeficiente de autocorrelacéo de primeira-ordem = -0,113037
Critério de informacao de Akaike (AIC) = 169,6

Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = 198,314

Critério de Hannan-Quinn (HQC) = 178,593



Equacdo 4: Y

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO  ESTAT.T P-VALOR

const 6,49318E+06  3,55497E+06 1,827 0,10520
PP_1 32610,6 18460,5 1,767 0,11530
PP_2 805,046 29514,9 0,027 0,97891
PP_3 6639,25 31276,8 0,212 0,83720
PP_4 -11940,0 24879,2 -0,480 0,64413

E 1 613,028 1047,88 0,585 0,57466

E 2 -3357,18 1072,84 -3,129 0,01403 **

E 3 651,543 1882,41 0,346 0,73818

E 4 2265,39 1746,87 1,297 0,23084

J1 -25615,2 27628,0 -0,927 0,38097

J 2 4327,08 28183,5 0,154 0,88178

J_3 -61145,9 27934.,8 -2,189 0,06003 *

J 4 17033,7 23761,9 0,717 0,49386

Y 1 0,281103 0,404939 0,694 0,50722

Y 2 -0,133642 0,300224 -0,445 0,66802
Y_3 0,0600799 0,253189 0,237 0,81839
Y_4 0,193642 0,247364 0,783 0,45628
GY_1 407079 1,46160E+06 0,279 0,78768
GY_2 -1,40351E+06  1,32597E+06 -1,058 0,32075
GY_3 -608570 1,38512E+06 -0,439 0,67203
GY_4 2,29129E+06  1,37079E+06 1,672 0,13317

Soma dos residuos quadrados = 6,01982e+011

Erro padréo dos residuos = 274313

R-quadrado ndo-ajustado = 0,988342

R-quadrado ajustado = 0,959199

Estatistica-F (20, 8) = 33,9125 (p-valor = 1,21e-005)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,1278

Coeficiente de autocorrelacéo de primeira-ordem = -0,128819
Critério de informacéo de Akaike (AIC) = 813,228

Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = 841,941

Critério de Hannan-Quinn (HQC) = 822,221
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Equacdo 5: GY

VARIAVEL  COEFICIENTE ERRO PADRAO  ESTAT.T P-VALOR

const -0,540068
PP_1 0,00522530
PP_2 -0,00304755
PP_3 0,0112830
PP_4 -0,00198960
E 1 5,59981E-06
E 2 0,000217803
E 3 -0,000104262
E 4 5,46707E-05
J1 0,00399062

J 2 0,00434304

J 3 -0,00338455
J 4 0,00392407
Y 1 5,76042E-08
Y 2 1,35283E-08
Y 3 -1,55284E-08
Y 4 -3,97175E-08
GY_1 -0,276234
GY_ 2 0,114786
GY_3 -0,582229
GY_4 0,760668

0,869474 -0,621 0,55179

0,00451508 1,157 0,28053
0,00721875 -0,422 0,68402
0,00764968 1,475 0,17846
0,00608495 -0,327 0,75208
0,000256290 0,022 0,98310
0,000262395 0,830 0,43058
0,000460399 -0,226 0,82652
0,000427250 0,128 0,90134
0,00675726 0,591 0,57111

0,00689311 0,630 0,54623

0,00683228 -0,495 0,63365
0,00581168 0,675 0,51858

9,90398E-08 0,582 0,57684
7,34288E-08 0,184 0,85841
6,19250E-08 -0,251 0,80832
6,05001E-08 -0,656 0,52994
0,357477 -0,773 0,46190

0,324304 0,354 0,73253

0,338773 -1,719 0,12400

0,335268 2,269 0,05299 *

Soma dos residuos quadrados = 0,0360101

Erro padréo dos residuos = 0,0670915

R-quadrado ndo-ajustado = 0,975206

R-quadrado ajustado = 0,913222

Estatistica-F (20, 8) = 15,7332 (p-valor = 0,000226)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,18886

Coeficiente de autocorrelacéo de primeira-ordem = -0,142307
Critério de informacao de Akaike (AIC) = -69,7478

Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = -41,0346

Critério de Hannan-Quinn (HQC) = -60,7552
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Para o sistema como um todo:

Hipdtese nula: a maior defasagem é 3
Hipdtese alternativa: a maior defasagem é 4
Teste de razBes de verosimilhancas: Qui-quadrado(25) = 108,618 (p-valor 0,000000)

Comparagao dos critérios de informacao:
Ordem de defasagem 4: AIC = 46,6535, BIC = 51,6041, HQC = 48,2040
Ordem de defasagem 3: AIC = 48,6748, BIC = 52,4467, HQC = 49,8561

Assim como na analise chilena, a primeira e a ultima equacGes podem trazer 0s
resultados mais relevantes para a analise. Da primeira equacédo, tem-se que, assim como
no Chile, o governo parece influir na formagdo dos precos da commodity de anélise. Os
coeficientes das gastos do governo séo altos em todas as defasagens, dando a entender
que o governo influi, a partir de seus gastos em relagdo ao PIB, nos precos
internacionais do petroleo. Porém, o baixo valor de todos os coeficientes (com excecao
da relagdo gastos/PIB) mostra que as variaveis macroeconémicas da Venezuela influem
pouco na formacao de precos do petroleo, sendo este, de fato, a variavel mais exdgena.

Na equacéo 2, tem-se uma relacdo esperada na primeira defasagem: uma relacéo
alta e negativa entre precos do petrdleo e taxa de cambio (o coeficiente € de -7,19264).
Ou seja: uma queda nos precos do petréleo levam a uma acdo cambial de
desvalorizacdo, mostrando assim uma forte acdo da politica cambial venezuelana para
se proteger de choques nos precos do petrdleo. I1sso é melhor visto na funcéo de resposta

a impulsos:
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Grafico 4.5

response of E to a shock in PP
D T T T T T T T T

-10 4
=20 4
230k /]
40 b _

\
\\
- . ‘ ra -
50 p

-70 L L L L L L L 1

periodos

O gréfico, assim, ilustra essa relagdo negativa. A relacdo sO se torna positiva
depois de 6 periodos (8 com relevancia), mostrando que a politica cambial venezuelana
para blindagens em relagdo a choques nos pregos do petréleo é um instrumento bastante
utilizado pelo governo.

Na equacdo 4, tem-se também uma relagédo esperada: o preco do petréleo tem um
coeficiente bem alto, afetando positivamente da primeira defasagem (32610,6) até a
terceira o PIB venezuelano. A taxa de cambio (613,028) também se mostra relevante. O
gréafico de resposta a impulsos mostra que essa relacdo € realmente forte e positiva:
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Grafico 4.6

response of ¥ to a shock in PP
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Ou seja, 0 PIB aumenta com choque nos pre¢os do petréleo, sé retornando ao seu
nivel inicial apés 9 periodos, mostrando a relevancia desse choque na economia
venezuelana.

Na ultima equacdo, assim como na andlise chilena, tem-se um resultado pouco
esperado quando se analisa os coeficientes: o preco do petrdleo tem coeficientes baixos
como variavel explicativa dos gastos do governo em relacdo ao PIB. Na verdade, assim
como no Chile, todas as variaveis explicativas tém baixo coeficiente, fazendo com que

seja mais eficiente se analisar, mais uma vez, o gréafico de resposta a impulsos:
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Grafico 4.7

response of GY to a shock in PP
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Pode-se perceber que um choque nos precos do petréleo traz relagdes
extremamente volateis nos gastos do governo em relacdo ao PIB. Isso pode ser reflexo
de 2 casos: a volatilidade do preco do petroleo; e a volatilidade dos gastos de Hugo
Chavez, uma vez que os altos gastos do presidente venezuelano sdo bastante
condicionados a periodos de alta do preco do petrdleo, como visto na tabela 4.2.

Uma outra analise importante é a da resposta a impulsos da taxa de juros

venezuelana:
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Gréfico 4.8
response of Jto a shock in PP
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O grafico mostra que a politica monetaria através da taxa de juros na Venezuela
demora a ser implementada como politica de protecdo a choques nos pregos do petroleo.
O aspecto crescente da curva, mostrando poucas oscilagdes, sugere também que a taxa
de juros é pouco utilizada como instrumento de reacdo a choques no prego da principal
commodity venezuelana, e isso pode ser visto pela alta inflacdo atual na Venezuela. Isto
é: a demora em se efetuar um crescimento da taxa de juros apds um choque no preco do
petréleo pode ser um dos motivos da atual ineficiéncia no combate a inflagdo do
governo de Hugo Chavez. Ao contrario do grafico chileno da mesma variavel, as poucas
oscilacdes sugerem pouca utilizacdo dessa politica.

Dessa forma, ao se comparar a resposta a impulsos da variavel Gastos/PIB em
relacdo ao preco da commodity nas 2 economias, pode-se ver que o grafico venezuelano
apresenta oscilacbes bem mais freqientes que o grafico chileno, mostrando o quéo
diferente € a estabilidade dos gastos em relacdo ao PIB nos 2 paises diante de um
choque no preco da principal commodity. Essa diferenca mostra que 0s governantes
chilenos tém um comportamento muito mais sobrio na hora de efetuar seus gastos, ao
contrario do que é visto atualmente na gestdo de Hugo Chavez. Além disso, uma outra
observacao interessante € o formato parecido do grafico de resposta a impulsos do PIB

nas 2 economias, mostrando que os precos da commodity principal de cada economia
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tem um impacto forte na evolucao dos respectivos PIBs. Vale ressaltar também a grande
diferenca no formato dos graficos de resposta a impulsos da taxa de cambio dos 2
paises. O Chile parece utilizar mais a politica cambial como um possivel instrumento de
protecdo a choques no preco do cobre, dadas as oscila¢cdes mais freqtientes no gréfico.
Ja a Venezuela, com um regime de cambio mais fixo, parece se utilizar mais apenas da
relacdo negativa entre o cambio e 0s precos do petréleo, mostrando, talvez, uma menor

preocupacao em relacdo a um possivel choque futuro nos precos da commaodity.

4.3 Conclusdes e Perspectivas Macroeconémicas

Os estudos econométricos realizados a partir dos dados coletados mostram um
resultado ja esperado e confirmado: Chile e Venezuela sdo bastante impactados por
variagBes nos precos de suas principais commodities. E claro que outras variaveis, como
cambio e juros, também tém suas parcelas de relevancia na economia de ambos os
paises. Mas como os gréficos de resposta a impulso e os coeficientes da auto-regressdo
vetorial mostraram, as a¢Ges governamentais, como varia¢es na relacdo gastos/PIB
(principalmente na Venezuela), e, em especial, o a evolucdo do PIB, estdo
extremamente relacionadas a variagdes nos niveis de preco das commodities. Isso ajuda
bastante a explicar o porqué de Hugo Chavez tomar determinadas atitudes populistas
e/ou sociais nos dias atuais, uma vez que 0 preco do petroleo se encontra em um
patamar alto permitindo, assim, um crescimento alto do PIB e variacfes altas no nivel
de gastos. Isso permite ao presidente venezuelano realizar empréstimos para outros
paises a fim de aumentar sua influéncia, bem como aumentar o subsidio a produtos
como a gasolina. O estudo ajuda a explicar também que os gastos sobrios do governo
chileno que, como visto, ndo variam muito ao longo do tempo, tém um forte impulso a
variagBes no preco do cobre em um primeiro momento, mas o relativamente rapido
retorno aos niveis iniciais mostram uma maior estabilidade, de fato, da economia
chilena.

Dessa forma, por ser algo histérico na economia de ambos 0s paises, essa
dependéncia ndo parece que vai acabar no longo prazo. O fato é que outros fatores
devem ser considerados. No caso do Chile, 0 aumento recente da estabilidade faz com
que outras varidveis aumentem suas influéncias na politica econémica chilena, como
por exemplo a politica cambial, como visto no grafico de resposta a impulsos. Mas o

cobre ainda tem um peso extremamente importante no PIB chileno. Ou seja: por mais
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que a atual sobriedade chilena deixe o pais com uma mentalidade de pais desenvolvido,
explicitado pela atual politica econémica, a relwevancia do cobre parece ser sistémica,
fazendo com que as perspectivas futuras mostrem ainda uma forte influéncia do cobre.
No caso da Venezuela, as perspectivas incluem 2 principais aspectos: o presidente e 0s
precos do petroleo. A continuidade do governo de Hugo Chavez faz como que os gastos
governamentais cres¢cam a cada periodo. Uma mudanca de governo ndo parece ser vista
no médio prazo, o que dificulta qualquer possibilidade de mudanca na politica fiscal na
Venezuela. Além disso, os altos gastos governamentais em relacdo ao PIB, sdo, como
analisado econometricamente, extremamente volateis quando se analisa a possibilidade
de choques no preco do petroleo, fazendo com que a atual politica de gastos
governamentais nao seja sustentavel caso ocorra uma queda abrupta nos precos do
petréleo. Como visto nos capitulos anteriores, € muito dificil de se prever um choque
em uma commodity como o petréleo, o que faz com que qualquer previsdo a esse

respeito seja limitada.
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5. Concluséao

Tendo em vista todos os aspectos apresentados, bem como a analise historica das
economias chilena e venezuelana a partir de determinados contextos politicos, bem
como o0s estudos economeétricos realizados, pode-se afirmar que, de fato, essas 2
economias sdo bastante dependentes de suas principais commodities para realizar suas
politicas monetaria e fiscal.

Como visto, as acOes realizadas por agentes econdémicos de governos passados
parecem convergir, de certa forma, com as agOes atuais dos governantes chilenos e
venezuelanos, uma vez que o cobre no Chile e o Petroleo na Venezuela continuam a ter
grande relevancia econémica. Por mais que hoje a economia chilena seja muito mais
estavel do que em periodos especificos, como na ditadura iniciada nos anos 70, e por
mais que Hugo Chéavez realize um governo de carater bem mais anti-democrético se
comparado com 0s paises vizinhos, e que os gastos fiscais venezuelanos sejam
crescentes nos dias atuais, os estudos econométricos realizados mostram que, por tras
disso tudo, reside a grande relevancia de cada commaodity especifica nos respectivos
paises.

Dessa forma, o0 estudo pretendeu mostrar que, como visto ao longo da histéria e
nos dias atuais, ndo importa o qudo populista € o governante, ou 0 quao estavel é a
economia: esses 2 paises apresentam uma relevancia sisttémica de sua principal
commodity, sempre estando sujeitos, em graus diferentes, a choques de precos. Esses
choques afetam, como visto no estudo econométrico, as principais variaveis
macroeconémicas desses paises. Por isso, ao se tentar realizar uma perspectiva futura
para as economias chilena e venezuelana, ¢é indispensavel que se tenha como base, mais
do que uma mudanca de governo, uma mudanca de precos tanto do cobre, no caso do
Chile, como do Petrdleo, no caso da Venezuela.

Por fim, tem-se que é cedo para se prever o futuro dessas 2 economias. E bem
verdade que a economia chilena se encontra cada vez mais estavel, e que a economia
venezuelana, apesar de grande crescimento do PIB, apresenta inflacdo de 2 digitos nos
ultimos anos. Porém, a Unica afirmacdo que pode ser feita é que, apesar das diferencas,
0 cobre, no Chile, e o petrdleo, na Venezuela, aparecem como base para se analisar
qualquer perspectiva futura dessas economias, tendo em vista toda a importancia

historica dessas 2 commodities em cada pais.
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