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RESUMO

O objetivo deste texto € apresentar uma estimacdo do estoque de riqueza interna,
tangivel e reproduzivel no Brasil, no periodo 1970/95. A estimacao é feita com
base no Método do Estoque Perpétuo, utilizando como fonte de dados primarios,
preferencialmente, as Contas Nacionais (FIBGE). Os dados, por sua vez, sao
utilizados no célculo da poupanca do setor privado, incluindo os gastos com bens
de consumo duraveis e os ganhos reais de capital.



ABSTRACT

The aim of this text is to estimate the Brazilian intern, tangible and reproducible

wealth, in the period 1970/95. The estimation uses the Method of Perpetue Stock,
using the dates published in the National Accounts (Contas Nacionais - FIBGE).

The estimation is used to make new estimations of private saving, incluing the
spending on durables goods and the real capital gains.
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1 - INTRODUCAO

A necessidade de relativizar o comportamento de algumas variaveis econdmicas
— como taxa de poupangarsusoutros agregados — e a escassez de algumas
séries agregadas para o Brasil constituiram-se na motivacao inicial da estimacéo
do estoque de riqueza. O interesse nos dados de estoque de capital pode ser
mostrado pela listagem de algumas de suas utilizagBes praticas, taisagomo:
estudar o processo de crescimento econdmico e, particularmente, o papel do
investimento e do capital nas variagdes de prodi)texaminar a distribuicdo da

renda entre lucros e salarios na econon)iaxaminar as for¢as que determinam o
crescimento do capital e trabalho e como o progresso técnico afeta o crescimento,
a acumulacdo e a participacdo na rerdjainvestigar o papel da escolha da
tecnologia de producéo nas decisdes de investimgrdeterminar os métodos de
previsdo de demanda futura por bens de cagjtaxplicar a distribuicdo da
riqueza entre os setores e dentro dgjedeterminar gay-offparaa sociedade de

uma poupanca extra (postergacdo de consumo) transformada eficientemente em
formacdo de capital; além de) estimar o requerimento deanpowerem
diferentes industrias em conseqiéncia de decisfes de implementacdo de certos
objetivos de crescimento (e programas de investimento associados) [Ward (1976)].

Este trabalho se atém a estimacdo dos estoques de capital fixo (construcbes e
maquinas e equipamentos), de bens de consumo duraveis (eletrodomésticos e
automoéveis de passeio e uso misto) e da divida externa liquida. Acrescentem-se
ainda as séries de titulos publicos em poder do publico e a base monetéria,
necesséarias quando se faz a distribuicdo da riqueza entre os setores publico e
privado. Na ultima secdao, a titulo de exemplificacdo do uso das séries de estoque
estimadas, apresentamos um exercicio de aplicacdo, onde se calculam novas taxas
de poupanca do setor privado. Novas taxas porque o dispéndio com bens de
consumo duraveis (calculado a partir de seu estoque) e os ganhos reais de capital
(calculados a partir da riqueza do setor privado) séo incluidos.

A escolha do método de estimacao dos estoques, o Método do Estoque Perpétuo
(MEP), é fruto das caracteristicas dos dados primarios disponiveis, como é
comentado na Secdo 2. Além disso, apresenta algumas vantagens quando
comparado a outros métodos de estimagcdo, como o método do censo de capital
(dados censitarios sobre estoque de ativos), ou quando se utiliza uma série como
proxy (como as séries de consumo de energia elétrica; dos valores de registro das
empresas; dos valores registrados nos contratos de seguro etc.). Foram utilizados,
para as séries de eletrodomésticos e de automdveis, dados censitarios sobre
estoques, publicados pela FIBGE e disponiveis para alguns anos. Usar séries de
valores de registros das empreghsok values)ou valores registrados em
contratos de seguro, por exemplo, pode gerar distorcdes se os dados forem
subestimados ou sobrestimados, por algum interesse temporario da empresa, como
a reducéo do pagamento de impostos.
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Algumas das vantagens do MEP saputiliza dados das Contas Nacionais e,
portanto, compativeis com o calculo de outros agregados econéhbjiossjlados

sdo uniformes e comparavegy;em principio, a estimativa do estoque de capital
resultante pode ser parcialmente checada com outros dados de referéncia e
algumas fontes de erro podem ser sanadas; modelo é flexivel, permitindo
alteracdes de variaveis e/ou suposicbes com a consequente andlise de
sensibilidade; &) as transformacgfes estatisticas dos dados basicos para precos
correntes de reposicdo ou custos de reposicdo de algum ano de referéncia sao
relativamente faceis, dependendo da disponibilidade dos requisitos de reposicéo,
preco e sobrevida do ativo. Por outro lado, possui algumas desvantgess:
dados de investimento bruto incluem a aquisicdo de ativos novos, usados e
importados, mas o indice de precos, na maioria das vezes, reflete apenas a
variagdo do preco do bem nouw; um indice de precos com base fixa torna-se
mais e mais insignificante quanto mais distante o periodo base em relacdo ao
periodo atual. Portanto, seria, em principio, desejavel a utilizagcdo de um indice
ponderado corrente em vez de um indice ponderado com basg fiaeaces de
qualidade, tanto técnica quanto “fisica”, acarretam problemas de imprecisdo e
ambiglidade; @) se a série de investimentos utilizada apresenta agregacao alta,
pouca atencdo € dada a comercializagdo de bens de capital, principalmente intra-
setores, ou seja, 0 estoque pode ser mais adequadamente estimado, caso se
disponha dos dados de investimento por setores de atividade da economia e por
tipo de capital.

Apesar das criticas, trata-se ainda da forma menos onerosa de estimac¢éo (os dados
ja estdo disponiveis), e que acarreta relativamente menos erros. Em paises como o
Japéao, onde o estoque de riqueza é estimado pelo uso de mais de um método, as
diferencas entre eles ndo séo significativas, ficando entre 5% e 10% [Ward
(1976)].

2 - ESTIMAGCAO DA RIQUEZA INTERNA, TANGIVEL E REPRODUZIVEL —
1970/95

A rigueza estimada neste trabalho esta classificada como riqueza interna, tangivel
e reproduzivel porquex) consideram-se os estoques dos ativos sem distin¢cdo de
propriedade (se nacional ou estrangeind)ndo se incluem ativos nao-tangiveis
(marcas, patentes etc.);cg nem ativos ndo-reproduziveis (florestas naturais e
riquezas do subsolo). Compdem a riqueza interna o estoque de capital fixo
(edificagcbes e maquinas e equipamentos), de bens de consumo duraveis
(eletrodomésticos e automdveis de passeio e uso misto) e a divida externa liquida.

A riqueza estimada é também apresentada desagregada em riqueza do setor
publico e do setor privado. As duas séries de riqueza, quando desagregadas, sao
compostas diferentemente. Primeiro, porque ao se fazer a distribuicdo da riqueza
interna entre os setores publico e privado, surgem ativos do setor privado que séo
passivos do governo, como o montante de titulos publicos em poder do publico e a
base monetaria. Essas séries entram com sinal positivo na composicao da riqueza
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privada e com sinal negativo na riqueza publica. E, segundo, o estoque de bens de
consumo duraveis ndo entra na composi¢cao da riqueza publica. Em ambas as
séries, a divida externa liquida entra com sinal negativo, representando o passivo
do pais (governo e setor privado) em relacdo ao resto do mundo.

Os estoques, em valores bruto e liquido, foram estimados pelo Método do Estoque
Perpétuo (MEP). O estoque bruto equivale ao valor total de ativos fisicos
produtivos disponiveis, somando-se o custo de aquisicdo do bem de capital —
deflacionado por um indice de precos adequado — por um namero de periodos
igual ao da sobrevida estimada. O estoque liquido equivale a soma ponderada do
investimento bruto, considerando-se uma taxa de depreciagao.

Estoque de capital fixo

O estoque de capital fixo, em valores bruto e liquido, € composto pelo estoque em
construcdes (estruturas residenciais e ndo-residenciais) e estoque em maquinas e
equipamentos. O estoque bruto de capital fixo médio inicial, pelo MEP, ¢é igual a:

EBK,, = > FBK (1)
b=t-6+1

onde, EBK;m representa o estoque bruto inicial do ativoo periodo médio

inicial bm; FBKi, 0 investimento bruto do atiiono perioddd; e 6 a sobrevida
estimada em anos, do ativo

Estima-se uma sobrevida de 50 anos para as estruturas residenciais; 40 anos para
as estruturas ndo-residenciais e 20 anos para maquinas e equipAmeuios.
estima-se uma sobrevida média, porque ndo sdo publicados os valores dos
investimentos brutos por setor de atividade, o que permitiria um melhor calculo da
estimativa da sobrevida dos ativos. A estimativa da sobrevida média teve por base
trabalhos semelhantes publicados anteriormente [Bureau (1993); Young e
Musgrave (1980); Hofman (1992) e Tengblad e Westerlund (1976)].

De acordo com as sobrevidas estimadas, as séries de investimento bruto
necessérias ao calculo dos estoques, no periodo 1970/98) pam maquinas e
equipamentos, com sobrevida estimada de 20 anos, necessita-se dos dados de
investimento bruto desde 1930), para as estruturas residenciais, com sobrevida
estimada de 50 anos, necessita-se dos dados de investimento desde)|S2@; e

as estruturas nao-residenciais, com sobrevida estimada de 40 anos, necessita-se
dos dados de investimento bruto desde 1930.

! No artigo de Bureau (1993), a estimativa de sobrevida média para construgdes é a mesma
apresentada aqui. Em Tengblad e Westerlund (1976), a estimativa € de 75 anos para as estruturas
residenciais e de 67 para as néo-residenciais. Em ambos os trabalhos as sobrevidas estimadas de
forma bastante detalhada e dispondo de rica fonte de dados, sdo diferenciadas segundo o setor de
atividade, o tipo de estrutura e a finalidade.
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Os valores dos investimentos brutos (formacé&o bruta de capital fixo) em
construcbes e em maquinas e equipamentos sdo o0s publicados pelas Contas
Nacionais (FIBGE), disponiveis desde 1947. Para os valores anteriores a 1947,
utilizaram-se as estimativas de Hofn(@nd). Nas Contas Nacionais os dados de
investimento bruto em construcdes néo estdo desagregados em investimento bruto
em estruturas residenciais e nao-residenciais. Essa desagregacao foi feita, até
1985, com base nas estimativas de Hofrfibiu).? Para o periodo 1986/95, a
distribuicdo teve como base dados de consumo de cimento publicados pelo
Sindicato Nacional da Industria de Cimento (SNIC) e da Associacao Brasileira de
Cimento Portland (ABCP)Jazeta Mercanti{08/02/96)]. Esses dados mostram

que, em 1995, os produtores-construtores autbnomos responderam por 61% do
consumo nacional de cimento. Com base nesses dados, projetou-se um aumento
da participacdo das estruturas residenciais no periodo 1986/95. Essa participacao
€ variavel e crescente a taxas constantes em todo o periodo, atingindo 61% do
total do investimento bruto em construgdes em 1995.

Estimar o estoque bruto, em construcbes e em maquinas e equipamentos, pelo
MEP, equivale a somar o investimento bruto anual a pre¢os histéricos,
deflacionados pelo indice de precos adequado (deflator implicito da formacéo
bruta de capital em constru¢des — DI-FBKFC e em maquinas e equipamentos —
DI-FBKMQ, respectivamente), publicado pelas Contas Nacionais, por um periodo
igual ao da sobrevida estimada. O estoque bruto médio inicial é:

t
EBK = Z FBK (2)
b=t—8+1
onde EBK,, € 0 estoque bruto inici@o ativo fixoi; FBK, € o investimento
bruto ativoi no periodd; e a sobrevida estimada em anos.
O estoque bruto final de periodo € calculado por:
EBK, = EBK,_, + FBK - FBK,, (3)

e equivale a acrescentar o investimento bruto do Ultimo ano da série e retirar o do
primeiro ano.

2 para a estimacéo da “formacédo bruta de capital fixo em estruturas nédo-residenciais no periodo
1900/25, foram usados os dados publicados em Villela e Suzigan (1977), que utilizam um indice
combinado dejuantumpara o consumo doméstico de cimento e a¢o. Os dados de formacao bruta
de capital fixo em estruturas residenciais no periodo 1900/25 séo retirados de Villela e Suzigan
(2977, p. 359), que usam um indice gleantum do consumo doméstico de cimento, e para o
periodo 1920/85, foram usados os dados da FIBGE, “Brasil, Censo Demogréfico”, de 1920, 1940,
1950, 1970 e 1980. Com base nas informa¢des dos censos e das pesquisas familiares, estimou-se
um estoque de residéncias. O investimento bruto foi calculado a partir do crescimento anual do
estoque de casas menos a depreciagdo. A partir desses dados criou-se um indice de investimento
em estruturas residenciais, ano-base 1974. Borges e Vasconcellos (1974) estimaram uma formacgéo
bruta de capital em estruturas residenciais em 20% da formacdo bruta total. Para 1985/89, a
formacdo de capital em estruturas residenciais foi estimada em 39% da formacdo bruta em
estruturas ndo-residenciais” [Hofman (1992, nota em tabela)].

4
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O estoque liquido médio inicial é calculado como:

ELK! = %(FBK[L1 + FBK,) +b_Z+1 b-t+0

FBK; 4)

onde, ELK],, é o estoque liquido médio inicial do ativoFBK' o investimento

bruto do ativa, e 8 a sobrevida do ativoestimada em anos. O estoque liquido
considera uma taxa de depreciacdo anual do ativo. Na equacédo (4) ela esta
representada pela primeira parte do segundo membro da equacéo e equivale a uma
depreciacdo anual constante igual @.1/

O estoque liquido inicial final de periodo € igual a:
ELK, = ELK _+ %@FBK pata= t )

ou seja, ELK! , o estoque liquido inicial final de periodo, é igual ao estoque

fta ?

liquido médio inicial, ELK; , mais a metade do investimento bruto do perfmdo

bm ?

O estoque liquido final de periodBLK: , é o estoque liquido do periodo anterior,

t-1, mais o investimento bruto do ativmo perioda, menos a depreciacéd®, ,
do ativoi até o periodt:

ELK! = ELK, ,+ FBK - D pareeb (6)

sendo:

D; = %%(1/ 2)(FBK... + FBK.,)) + Z FBK’@ )

b=t-6+1

Para a distribuicdo da riqueza entre os setores publico e privado, é necessério
estimar a distribuicdo do investimento bruto entre os dois setores. As Contas
Nacionais apresentam esses dados para o periodo 1970/95 (CNA/FIBGE), e
1947/58. A distribuicdo do investimento bruto em construcdes foi feita pelo uso
das seguintes hipoteseg:todo o investimento bruto em estruturas residenciais €
investimento do setor privadd)) o investimento bruto em estruturas néo-
residenciais € distribuido entre os dois setores segundo as proporc¢des apresentadas
nas Contas Nacionais (1947/58 e 1970/2%xno periodo 1930/46, a participacao

do setor privado € igual a média de sua participacdo no periodo 194d@)568; e
distribuicdo no periodo 1959/69 é estimada por interpolagdo geométrica. A
distribuicdo do investimento bruto em maquinas e equipamentos entre os dois
setores, no periodo 1959/69, é estimada por interpolacdo geométrica.
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Estoque de bens de consumo duraveis: automdéveis de passeio e uso misto

O ponto de partida para o calculo do estoque de automdveis de passeio e uso
misto — foi a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios PNAD (FIBGE), de
1988 que apresenta o numero de carros existentes em 1988, segundo o ano de
fabricacdo (1957 a 1988); e as Estatisticas Histéricas do Brasil (1990), com dados
de estoque anual de automéveis (1970/85). Além disso, a Anfavea publica os
dados de vendas (quantidades) da industria nacional no mercado doméstico; e a
Cacex publica os dados de importaces (quantidade e pregognuario das
Importacdes Brasileiras.

A proporcdo de automéveis do atosobreviventes em 1988, sobre o total de
automoveis vendidos et calculada a partir dos dados da PNAD (1988), serviu
para modelar a taxa de sobrevivéncia dos automoveis. As propor¢des foram
ajustadas pelo uso do modelo abaixo, estimado pelo método dos minimos
quadrados ordinéarios (OLS):

oy o B ) 8
logf=~ = 46,97~ 11.06l0gi (8)

sendo,y = E88/V, onde E88 é o estoque existente em 1988, de automdveis
fabricados no ang V;, as vendas no analos automéveis produzidos énei =

19884, ou seja, a idade do carro em 1988. Resultou enRumO,889 eDW =

1,656. Utiliza-se como hipdtese a suposicdo de que os automéveis ndo sofram
gualquer desgaste no primeiro ano de vida.

A valoracdo do estoque de automoéyeisgundo a idade, utilizou os precos
coletados na revistQuatro Rodagdez. 1994), para os automdéveis novos e para

0s usados de até 10 anos de idade. O preco do carro novo foi calculado como a
média dos precos dos carros novos, considerando-se apenas 0s modelos mais
vendidos de cada montaddr@ preco do automével usado foi estimado como
uma proporcdo do preco do carro novo, utilizando-se os dados disponiveis para
automoveis de até 10 anos. Calculou-se a taxa de desvalorizacdo do automoével
usado relativamente ao automovel novo, para os anos restantes (até 31 anos de
idade), calculou-se considerando-se que a desvalorizacdo, a partir do décimo ano,
tem um comportamento linear, tendendo assintoticamente a zero quando se
aproxima do limite de idade. O estoque estimado s6 considera os automoveis de
passeio e uso misto de até 25 anos de idade. A série de precos médios dos carros
novos para todos os anos da série (1970/95) foi estimada utilizando-se o preco de

% As quantidades importadas de automéveis de passeio e uso do Anuério das Importacdes
Brasileiras (Cacex), considerando-se as importacdes classificadas sob os seguintes cédigos da
Nomenclatura Brasileira de Mercadorias (NBM): até 1988, foram consideradas as importacdes
87.02.01 a 87.02.07; e para os anos 1988/95 (novos codigos da NBM), foram considerados
8703.21.9900, 8703.22.0199, 8703.22.0299, 8703.22.0400, 8703.23.0199, 8703.23.0201,
8703.23.0299, 8703.23.0399, 8703.23.0499, 8703.23.0700, 8703.23.0900 e 8703.23.9900.

4 O preco médio resultou de uma ponderacédo do preco do carro mais vendida de cada montadora
por sua participagdo na quantidade total produzida no ano. A ponderacdo ndo pode ser feita
segundo a quantidade vendida por montadora por modelo, por ndo se dispor de tais dados.
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dezembro de 1994 e ajustando-o pelo indice de preco por atacado — oferta global:
IPA-OG Material de Transporte e Veiculos, de dezembro de cada ano. E, o preco
do carro usado segundo a idade foi calculado como uma proporgédo do preco do
carro novo de cada ano.

O estoque bruto inicial, final de periodo, do bem de consumo durével

EB,= )\ pare t (9)

b=t-0+1
onde,V, sédo as vendas do bémo periodd.

E o estoque bruto anual, final de periodo, do bem de corisémo
EBIfr = Ear—l + \[ - \(—9 pa']:m (10)
sendadb o periodo inicial @ a sobrevida estimada.

O estoque liquido de automoéveis, segundo a idade, no petriaddgual ao
somatorio das vendas multiplicado pela taxa de sobrevivéncia para todo o periodo
t- 6+1, multiplicado pelo preco do automovel segundo a idade. O estoque liquido,
final de periodo, do bem de consumo duraeel

B, = SV~ D) 1

b=t-6+1

sendo:

e 3 o

onde(E/V), éa taxa de sobrevivéncia.

Estoque de bens de consumo duraveis: eletrodomésticos

Estdo disponiveis dados de estoques de eletrodomésticos para alguns anos,
publicados pela PNAD (FIBGE).Para os demais anoss estoques foram
estimados a partir dos dados de vendas de eletrodomésticos no mercado interno,

® Estao disponiveis os dados de estoque de fogdo e geladeira para os seguintes anos: 1970, 1972,
1976 e 1980/90; para radio e televisor: 1970, 1976, 1980 e 1988/90. E para 0 ano de 1972 para os
seguintes bens de consumo: ferro de passar, batedeira de bolo, enceradeira, ventilador,
liquidificador, aspirador de p6, fonégrafos e combinados, e ar condicionado.
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publicado pela Abinee, abrangendo 27 prodfitd3. estoque bruto inicial
(quantidade)Q|, do bem de consumo duravelo periodd, &

Qg = il Vy (13)

b=t-6+1

ondeV, é a venda do bem de consumo duréavel perioddo.

O estoque bruto (quantidade) final de peria@b, € igual a:
Qift = Qift—l + Vti - Vti—e (14)

O estoque bruto (valor) final de periodBp,, € o estoque bruto (quantidade)
vezes 0 pre¢co médio do bem de consumo durde@periodd:

EBy = Qu* R (15)

Os precos dos bens novos foram coletados, para janeiro déA836ado de Sao

Paulg, Classificados, 30/01/96) e, supondo-se que sua variagdo anual equivale a
variagdo, dezembro a dezembro, do indice de Precos por Atacado —
Disponibilidade Interna (IPA-DI): Bens de Consumo Duraveis/Utilidades
Domeésticas (FGV/CE), montou-se a série de precos para o periodo 1970/95. Isso
implica que estamos supondo que, na média, os eletrodomésticos tém seus precos
ajustados, ao longo do tempo, de acordo com o indice de precos correspondente,
gue é a mesma suposicao utilizada para a estimacéo dos precos dos automéveis.

Pela impossibilidade de se calcular o estoque de eletrodomésticos segundo a idade
do bem, fizeram-se algumas suposi¢des. O estoque a cada periodo é majoritaria-
mente de bens de idade média, logo a sua valoracao depende da estimacdo de um
preco médio, representante do pre¢co do bem de idade média; a idade média do
eletrodoméstico € igual a 36% da sobrevida (em anos) estimada; o valor do bem
sofre uma depreciacdo linear e constante no tempo, tendendo assintoticamente a
zero quando se aproxima de seu limite de idade. Aplicando-se a taxa de desconto
correspondente a sua idade média, sobre o preco do bem novo, péde-se chegar ao
preco do bem de idade média.

® Foram considerados os seguintes eletrodomésticos: refrigerador, fogaofraegasyertical,

televisor preto e branco e em cores, liquidificador, aspirador de p6, batedeira de bolo, circulador
de ar, ferro automatico de passar, ventilador, radio, fondgrafos e combinados, condicionador de ar
e enceradeira.

" Estimou-se uma sobrevida de 10 anos para aspirador de pd, batedeira de bolo, enceradeira,
liquidificador, televisor e ventilador; de 14 anos para condicionador de ar, fogdo a gas e radios; de
oito anos para fonografos e combinados; cinco anos para ferro automatico de passar; e 23 anos
para refrigerador. O pre¢co médio correspondeu a 53% do pre¢co do bem novo para o caso do
refrigerador; 50% para condicionador de ar, fogdo a gas e radio; e 65% para ferro automatico de
passar e fondgrafos e combinados.
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O estoque liquido inicial do bem de consumo duriamelperiodd &

_ 1 p-t+0,
=3, e MeR) 49

E o estoque liquido final de periodo:

_ _ _ 10 2 0O
EL, = EL, + V) - ﬁ Vi (17)
e =t-0+1 B

e o terceiro membro do lado direito da equacéo (I7) representa a depreciacédo dos
bens em uso, igual agllinear e constante no tempo.

Estoque de divida externa liquida

A divida externa representa o0 passivo do pais com o resto do mundo.
Corresponde a divida externa totBIE(T) menos as reservas internacionais das
autoridades monetéariaR)(e os haveres dos bancos comercitdBQ), valores de
dezembro de cada ano.

DEX = DET; - (R + HBC) (18)

Os valores originais, em dolares norte-americanos, sao os publicados pelo Boletim
Mensal do Banco Central, e convertidos em real pela taxa de cambio de final de
periodo. O deflator utilizado é o indice geral de precos centrado em final de

periodo — IGPF (média geométrica do IGP de dezembro e janeiro).

A distribuicdo da divida externa entre os setores publico e privado foi feita com
base nos dados de Bontempo (1988) para o periodo 1970/80; do Brasil Programa
Econbmico (Bacen), para o periodo 1981/89; e do Boletim Mensal do Banco
Central (Bacen), para o periodo 1990/95. No periodo 1970/80, pela né&o-
disponibilidade de informacéo, a divida externa liquida dos governos estaduais e
municipais esta incorporada a divida externa liquida do setor pfivadiivida
externa liquida do setor public@EXG equivale a divida externa bruta do
governo federalQEGF), do Banco CentralDEBC) e dos governos estaduais e
municipais DEEM), menos reservas em moeda estrangeira das autoridades
monetariasRAM), valores de dezembro de cada ano.

DEXG = (DEGF + DEBG + DEEM,) - RAM (19)

A divida externa liquida do setor privadoEXP) € calculada como a diferenca
entre a divida externa liquida total menos a divida externa liquida do setor publico
e inclui a divida externa liquida das empresas estatais. Tem coeréncia com o

8 |sso ndo acarreta grandes distorgdes porque a divida externa liquida de estados e municipios
representa, em média, no periodo 1981/95, 6,8% da divida externa liquida do setor privado; 3,9%
da divida externa liquida total e 10,3% da divida externa liquida do setor publico.
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restante dos dados porque o investimento bruto privado inclui o investimento das
empresas estatais.

DEXP. = DEX; - DEXG (20)
Base monetaria

Considera-se a base monetéria ou o saldo de papel moeda em poder do publico,
isto é, o total emitido menos o caixa em moeda corrente dos bancos comerciais e
autoridades monetérias. Os dados séo os publicados no Boletim do Banco Central,
valores de dezembro de cada ano, deflacionados pelo indice geral de precos final
de periodo — IGPF. O valor da base monetaria € subtraido da riqueza publica e
somado a riqueza privada.

Titulos publicos em poder do publico

Consideraram-se os titulos emitidos pelo Banco Central e Tesouro Nacional, e que
estivessem fora do Banco Central, valores de dezembro de cada ano,
deflacionados pelo IGPF, a saber, Obrigacdes do Tesouro Nacional (OTN) (1964),
Bonus do Tesouro Nacional (BTN) (1989), Letras do Tesouro Nacional (LTN)
(anos 70), Notas do Tesouro Nacional (NTN) (1991), Letras Financeiras do
Tesouro Nacional (LFT) (1988), Bonus do Banco Central (BBC) (1991) e Letras do
Banco Central (LBC) (1990). Nem todos os titulos vigoraram em todo o periodo
1970/95 e, em alguns casos, mudaram suas caracteristicas, como as OTNs, por
exemplo. A data entre parénteses indica o ano de inicio de lancamento do titulo.

3 - ANALISE DOS RESULTADOS

A riqueza interna, tangivel e reproduzivel, quando calculada como proporcao do
PIB, apresenta tendéncia de crescimento em todo o periodo 1970/95. Apresenta
algumas flutuagdes, fruto tanto das variagbes das taxas de crescimento do PIB,
guanto das taxas de crescimento das séries que compdem a riqueza, ou de ambas.
Como fica claro no Gréfico 1, existem trés periodos (patamares) distintos de
evolucéo da rigueza. No primeiro deles, 1970/80, a riqueza bruta, como proporgéo
do PIB, apresenta valores médios entre 2 e 3; no segundo, 1981/87, os valores
estdo proximos a 3,5; e no terceiro, 1988/95, a propor¢cdo estoque de riqueza/PIB
fica em torno de 4,5.

Algo a se destacar € a ocorréncia dos saltos de um patamar para outro, sempre em
periodos em que a riqueza cresce muito e o PIB cresce menos. Em 1981, o PIB
cresceu -4%, enquanto a riqueza privada cresceu, pelo segundo ano consecutivo,
cerca de 10%. Algo parecido ocorre em 1988, quando o PIB cresce proximo a 0%
e a riqueza privada a 10%. A analise da evolu¢cdo da riqueza privada tem maior
relevancia porque representa entre 80% e 95% da riqueza total. No geral, a
propor¢cao riqueza/PIB cai nos anos de maiores taxas de crescimento do PIB,
como 1971, 1973, 1985/87 e 1993/95; e, ao contrario, aumenta quando o PIB
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cresce a taxas pequenas ou negativas, como 1974/75 e 107P88/83 e
1988/92. A excecéo fica por conta do ano de 1989, quando o PIB cresce a uma
taxa significativa (3,16%), mas a proporc¢ao riqueza bruta/PIB também.cresce

Gréfico 1: Riqueza liquida e bruta (proporgao do PIB) — 1970/95
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A andlise do comportamento da proporcéo riqueza bruta/PIB apenas em relacéo a
evolugdo das taxas de crescimento anual do PIB, € uma viséo parcial. Na verdade,
algumas das séries que compdem a riqueza também compdem o PIB, como as de
investimento bruto e de consumo de duraveis. Assim, o0 comportamento dessas

séries interfere tanto na evolugdo do PIB quanto na riqueza (mesmo que em

proporgOes diferentes). A diferenca € que, quando tratamos de riqueza estamos
falando de um estoque, o que compreende, além do investimento/gasto no ano,
uma parte dos investimento/gastos anteriores.

Na distribuicdo da riqueza entre os setores publico e privado, a participacdo da
riqueza do setor privado, tanto na riqueza bruta quanto na riqueza liquida, é
majoritaria em todo o periodo, como mostra o Gréfico 2. O fato de as empresas
estatais estarem consideradas na riqgueza do setor privado, acentua (mas nao
provoca, certamente) essa diferenca.

° Nesses anos, apesar de as taxas de crescimento do PIB serem positivas e relativamente altas
(entre 5% e 8% a.a.), sdo taxas bem inferiores as imediatamente anteriores (entre 11% e 13% a.a.).

11
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Gréfico 2: Riqueza bruta publica e privada (proporgéo do PIB) — 1970/95
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A Tabela 1 mostra a evolucdo da participacdo relativa das séries que compdem a
riqueza privada bruta. De uma forma geral, a maioria das séries perde participacao
relativa em prol do aumento da participacdo do estoque em construcdes e, de
forma mais errética, dos titulos publicos em poder do publico. As séries que mais
perdem participacdo sdo as de estoque em maquinas e equipamentos (9%) e o
estoque de automoveis (5%), e os eletrodomésticos mantém sua participacao
praticamente estavel.

Tabela 1
Participagéo por Categoria na Riqueza Privada Bruta — 1970/95
(Em %)

Ano/Categoria 1970 1975 1980 1985 1990 1995
Riqueza Privada Bruta 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Estoque de Capital Fixo 90,79 91,11 95,50 98,57 96,04 93,28
Maquinas e Equipamentos 30,95 30,42 31,10 28,76 25,48 21,30
Edificacbes 59,84 60,69 64,40 69,81 70,55 71,99
Residenciais 33,59 31,23 30,34 31,57 32,55 34,93
Nao-Residenciais 26,25 29,46 34,07 38,25 38,00 37,06
Bens de Consumo Duraveis 9,33 11,88 9,84 6,48 5,99 4,85
Eletrodomésticos 1,29 1,24 1,24 1,26 1,18 1,16
Automoveis 8,03 10,64 8,60 5,22 4,81 3,69
Titulo Publ. em Poder do Publ. 2,00 3,62 1,66 3,79 0,86 3,71
Base Monetaria 2,55 2,45 1,39 0,49 0,46 0,55
Divida Externa Privada Liquid 4,67 9,06 8,39 9,32 3,34 2,39
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Alguns comentarios sao pertinentes. A variacdo da participacdo da divida externa
privada liquida esta refletindo algumas mudancas do padrdo de desenvolvimento
brasileiro. No inicio dos anos 70, o acesso dos paises do Terceiro Mundo ao
mercado financeiro internacional era facil e abundante. A partir da segunda crise
do petroleo, de 1979, e da moratéria do México, de 1982, houve uma reducao
drastica do acesso dos paises do Terceiro Mundo ao crédito internacional. Os
juros internacionais sobem fantasticamente e a divida externa brasileira, em
grande parte contraida a juros de mercado, sobe igualmente. A renegociacao da
divida externa, a reabilitacdo da economia brasileira, a valorizacdo da moeda
(consequéncia de planos de estabilizacdo econdmica) e a entrada de capitais
estrangeiros fazem com que o peso da divida externa caia a niveis menores do que
os do inicio dos anos 70.

A base monetaria, por sua vez, apresenta aumentos temporarios coincidentes com
0s anos de lancamento dos planos de estabilizagcdo econdmica (1986, 1990 e
1994/95), decorrentes da reducdo das taxas de inflacdo (fendbmeno da
monetizacdo). Quanto aos estoques de bens de consumo duraveis, 0s automoéveis
tém sua participacdo reduzida ao longo do tempo em consequéncia da queda dos
precos dos veiculos novos e usados. J& os eletrodomésticos praticamente mantém
sua participacdo durante todo o periodo. Ficaram mais acessiveis a populagéo
como um todo e, a0 mesmo tempo, conseguiram compensar a queda de precos
com uma variedade maior de modelos.

A rigueza privada bruta cresceu, em média, 6,8% a.a. entre 1970 e 1995, enquanto
a riqueza privada liquida cresceu, em média, 6,2% a.a. (Tabela 2). Das séries que
a compdem, as estruturas residenciais representaram, em média, 32% do total da
riqueza privada bruta, as estruturas ndo-residenciais 34% e as maquinas e
equipamentos 28%, perfazendo uma contribuicdo média do estoque de capital fixo
de 94,3% a.a.. O estoque de duraveis respondeu, em média, por 8,6% da riqueza
privada bruta (os automoéveis com 7,4% e os eletrodomeésticos com 1,2%), e 0s
itens financeiros por -0,96% a.a. (divida externa privada liquida com -6,8% a.a., a
base monetaria com 13% e os titulos publicos em poder do publico com 2,6%
a.a.).

Comparativamente ao PIB, a riqueza privada bruta teve uma taxa anual de
crescimento, no periodo 1970/95, bastante elevada, crescendo em média 6,8% a.a.,
enquanto o PIB cresceu em média 4,7% a.a., no mesmo periodo. A riqueza
publica bruta apresentou taxa de crescimento anual (4,97% a.a.) préxima a do
PIB. No entanto, quando se calcula a taxa de crescimento anual da riqueza
publica liquida, ela cai significativamente (0,7% a.a.). Além disso, as
participacdes relativas das séries também variam muito se o célculo é sobre o
valor da riqueza publica bruto ou liquido, ao contrario do que ocorre com a
riqueza privada.

13
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Tabela 2
Taxa de Crescimento Anual da Riqueza e Participacdo Média Relativa das Séries
— 1970/95

(Em %)
Riqueza Privada Riqueza Publica
Bruta Liquida Bruta Liquida
Taxa Média de Crescimento (% a.a.) 6.84 6.22 4.97 0,69
Riqueza Privada Total 100.00 100.00 100.00 100,00
Estoque de Capital Fixo 94.28 93.49 185.32 243,64
Maquinas e Equipamentos 28.21 25.87 30.55 40,90
Edificacdes 66.07 67.61 154.77 202,75
Estruturas Residenciais 31.95 32.96 154.77 202,75
Estruturas N&o-Residenciais 34.12 34.66 - -
Bens de Consumo Duraveis 8.60 10.34 - -
Eletrodomésticos 1.22 1.12 - -
Automéveis 7.38 9.22 - -
Divida Externa Privada Liquida 6.80 9.04 35,4] 70,73
Titulo PUbl. em Poder do Publico 2.62 3.53 36.09 46,89
Base Monetaria 1.30 1.69 13.82 26,20

Em relacdo a riqueza publica bruta, a evolugdo da participacdo da divida externa
publica liquida é singular (Tabela 3). Em quase toda a década de 70 (1970/78), a
divida externa publica liquida é negativa, revelando que a entrada de recursos
externos era superior a saida. A pressao exercida pelo grande volume de entrada
de capital externo sobre o montante da divida externa publica era compensada por
um mercado financeiro internacional altamente ofertante, com taxas de juros
baixas. O resultado era uma divida externa com relativamente pouca importancia
na riqueza publica. A partir de 1979, quando da segunda crise do petroleo, sua
participagdo comega a crescer significativamente, dando um salto (quase trés
vezes em valor) em 1983, permanecendo nesse patamar até 1985. Em 1986,
observa-se um novo salto do montante da divida externa liquida, que sé comeca a
cair em 1989. Mesmo tendo aumentado em 1991/92, a partir de 1993 voltou a
apresentar tendéncia de queda.

Tabela 3
Participacé@o por Categoria na Riqueza Publica Bruta — 1970/95
(Em %)

Ano/Categoria 1970 1975 1980 1985 1990 1995
Riqueza Publica Externa 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Estoque de Capital Fixo 130,51 148,33 143,93 309,50 174,80 184,17
Maquinas e Equipamentos 25,26 26,61 24,71 48,98 27,88 26,86
EdificacOes 105,25 121,73 119,76 260,52 146,91 157,32
Titulo PUb. em Poder do Publico 16,02 33,8 16,33 88,61 12,33 60,71
Base Monetéria 20,48 22,85 13,66 11,47 6,65 S,92
Divida Externa Publica Liquida (5,99) (8,32) 13,94 109,42 55,82 14,53
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O aumento da divida externa publica liquida, em todo o periodo 1979/88, é
consequéncia do aumento das taxas de juros internacionais e da crescente
dificuldade de se conseguir crédito externo. Nessa época, a divida externa publica
passa a ter uma importancia nunca vista. Em 1985 chega a equivaler a 109% da
riqueza publica brut?. O quadro se reverte nos anos 90, porque renegociamos a
divida externa e ndo tivemos condicbes de aumenta-la, seja pela escassez de
crédito no mercado financeiro internacional durante praticamente toda a década de
80, seja porque a moeda nacional se valorizou em decorréncia dos varios planos
de estabilizacédo a que foi submetida a economia brasileira. Além disso, na década
de 90 a entrada de fluxos de capital internacional ocorre ndo mais prioritariamente
por financiamentos externos, mas por entrada de capital de risco. Outro fato que
se deve ressaltar € que o setor publico deixou de ser avalista da maioria da divida
externa (inclusive de divida privada), como acontecia no passado.

O ano de 1985 é absolutamente atipicaigqeza publica liquida passa de R$
14,1 bilh6es em 1984, para R$ 3,5 bilh6es em 1985, e volta para R$ 11 bilhdes em
1986. Os itens que mat®ntribuem para essa queda séo a divida externa publica
liguida e os titulos publicos em poder do publico. Sintomaticamente, os titulos
publicos em poder do publico apresentam aumento de participacdo no total da
riqueza publica em periodos de langamento de planos de estabilizacdo (1985, 1988
e 1994) e em 1989, quando o governo tenta segurar a inflagdo e reduzir liquidez
pelo aumento astronémico da taxa de juros. Nos periodos de estabilizacdo, a
reducdo da taxa de inflacAo aumenta a monetizagdo da economia, levando os
agentes a sairem de M2 para M1. Por outro lado, o governo, que tinha um déficit
potencial durante o periodo inflacionario, passa a ter um déficit real. Visando a
reducgéo de liquidez ou autofinanciamento, o governo provoca aumento da taxa de
juros doméstica pelo aumento das vendas de titulos publicos.

4 - POUPANCA PRIVADA NO BRASIL — 1970/95

A proposta nesta sec¢do é utilizar os dados de estoque de riqueza privada e de bens
de consumo duraveis, para calcular taxas de poupanca domeéstica no Brasil que
considerema) os gastos com bens de consumo duraveis ndo como consumo, mas
como poupanca; Ig) os ganhos reais de capital. As taxas de poupanca, proporcao
do PIB, bem como os dados de imposto inflacionario aqui utilizados sdo as
estimadas em Reis (1996).

As séries de estoque de riqueza e de bens de consumo duraveis podem enriquecer
nosso calculo da taxa de poupanca do setor privado. O conceito de poupanca "é o
de renda ndo consumida" [Simonsen e Cysne (1992)]. A poupanca interna bruta
pode ser calculada, a partir dos dados publicados nas Contas Nacionais, de duas
formas:a) como a formacao bruta de capital fixo (equivalente ao investimento
bruto), mais a variacdo dos estoques, menos o saldo em transac¢des corrbjtes; ou

19Em 1985 e 1988, a riqueza publica liquida foi negativa.
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como a diferenca entre o produto interno bruto e o consumo total (consumo final
das familias e das administrag6es publicas).

Utilizar diretamente os dados das Contas Nacionais para o célculo da poupanca
interna bruta causa distor¢des porque o itemsumo final das familiasclui os

gastos com bens de consumo duraveis, ou seja, ndo sao considerados poupanca.
Porém, se admitirmos que o dispéndio com bens duraveis equivale a aquisicédo de
um ativo — dado que possuem liquidez (podem ser vendidos num mercado de
bens usados) e, portanto, representam uma reserva de valor que, no entanto, se
deprecia ao longo do tempo —, esse tipo de dispéndio deve ser incorporado a
poupanca. Sua importancia € maior no célculo da poupanca do setor privado, e é
esta que sera calculada.

Para a inclusédo do dispéndio em bens de consumo duraveis na poupanca do setor
privado, utilizamos os dados de estoque de bens duraveis (eletrodomésticos e
automoéveis de passeio e uso misto). O dispéndio do setor privado em bens de
consumo duraveis (eletrodomésticos) equivale a diferenca entre o estoque liquido
do periodd e do periode-1:

CDE = ELEL; - ELEL- (21)

onde,CDE ¢é a estimativa do dispéndio com eletrodoméstic@d,E_ o estoque
liquido de eletrodomésticos.

O dispéndio em bens de consumo duraveis — automoveis — foi calculado como a
diferenca entre os estoques (quantidade) liquido de automoéveis do peribdo
distribuida segundo a idadeELA:

AEL A = EL, A~ El, A, (22)

Essa diferenca equivale a soma das novas aquisicbes (vendas de carros novos —
producdo domeéstica mais importacdes) do perigdanais os automoveis
existentes no periodtl sobreviventes no periodb (estoque de automoveis,
distribuido segundo a idade, existentes no peribtiomultiplicado pelas
respectivas probabilidades de sobrevivéncia no peripd® dispéndio com

automoveis é igual a quantidade consumida, distribuida segundo aAEaglé{,,
multiplicada pelos respectivos pre¢@ :

CA = DEL A * PA (23)

Além desses dados, serdo acrescentados também o0s ganhos reais de capital,
derivados do estoque liquido de riqueza privada. Os ganhos reais de capital
representam o0s aumentos ou reducdes involuntarios da poupanca privada,
causados pela variacdo dos precos relativos dos ativos que compdem a riqueza do
setor privado (bens de capital, iméveis residenciais e ndo-residenciais, terras com
lavouras, animais reprodutores e bens de consumo duraveis). A importancia de
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sua inclusao no célculo da taxa de poupanca do setor privado no Brasil esta no

fato de o periodo analisado (1970/95) incorporar anos de grande aceleracdo

inflacionaria, como a década de 80. Em periodos em que as taxas de inflacdo se
aceleram, a tendéncia € de desalinhamento dos precos relativos. O calculo dos
ganhos de capital pretende mostrar se 0 pre¢o dos ativos que compdem a riqueza
privada descolou ou acompanhou o movimento inflacionario.

A férmula geral do calculo dos ganhos reais de ca@RkK, é:

GRK = ELWP* oM ELWP. *E'PM—”E SP (24)
K= P OIPF, O OIPF,_, O l

ondeELWP¢€ a estimativa do estoque de riqueza liquida privada, relativizada pela
relacdo entre um indice de precos métd1) e um indice de precos de final de
ano(IPF), e SPIé a poupanca liquida do setor privado. Para um melhor resultado,
foi corrigida individualmente cada uma das séries que compde a riqueza liquida
privada, utilizando-se os indices de precos especificos em relacdo a um indice de
precos final de periodo de referéncia:

DI —FBKQ DI ~FBKMQ O OPA-Dibc O

ELWP = ELCC*——— (W EIMQ* —————— +ELEL* B———*

OICV-R) O 0 ICV-R] O gicv-R] O

+ELAUT*D|PA—OGm;E DEX*D IGPF, E - TPPP: 0 IGPF, E

E _ E E
“OICV-R] O OCcV - R3O OcVv - Ry O
+BM * %ﬂ% (25)

OCvV-R1O

onde,ELCC é o estoque liquido, do setor privado, em constru¢do EMMQ o
estoque liguido em maquinas e equipamenElsEL o estoque liquido em
eletrodomésticoELAUT o estoque liquido em automéveBEX a divida externa
liguida do setor privadofPPP os titulos publicos em poder do publicdBB a

base monetaria. Para cada série, utilizou-se um indice de precos médio (o indice
de precos especifico de cada séfimlativamente a um indice de precos de final

de periodo (o indice de custo de vida do Rio de Janei®V-R).

10O deflator implicito da formacdo bruta de capital fixo em constru¢cdes e em maquinas e
equipamento I-FBKC e DI-FBKMQ); indice de precos por atacado — disponibilidade interna
(IPA-DI), bens de consumo e eletrodomésticos; indice geral de precos por atacado — oferta global
(IPA-OG) materiais de transporte e veiculos a motor; e o indice geral de precos final de periodo
(IGPF). Todos os valores utilizados séo valores médios de cada ahoyeRié valor de final de

ano.
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A poupanca privada liquid&Pl é igual a poupanca privada brus&®h menos a
depreciacdo dos bens de capital a custos de reposi¢do. Segundo Horioka (1995), é
preferivel calcular a depreciacdo a custo de reposicdo, e ndo a custos historicos,
principalmente se o periodo analisado engloba anos de inflagdo alta. A
depreciacdo a custo de reposidaepr, foi calculada como:

@ DI-FBKFmO O DI - FBKFm,, [T
Depy = FBKR® — [EL * ————— [ -[ELKR"* =
a THT DI-FBKF, O O DI-FBKFf, (g 9

sendoFBKF, o investimento bruto do setor privadfl,KFp o estoque liquido de
capital fixo (construgbes e maquinas e equipamentos) do setor pidlaEBKF

o deflator implicito da formacéo bruta de capital firojindica que é a precos
médios do ano &a precos de final de adA poupanca privada liquid&PI, é
igual a:

SP| = SPh - Deps (27)

Os ganhos reais de capital séo calculados por:

GRK = ELWP- ELWR- SPI (28)

A poupanca do setor privado ndo se altera de forma radical apos a inclusdo do
dispéndio com bens de consumo duraveis (como proporc¢des do PIB). O mesmo
ndo ocorre quando sao incluidos os ganhos reais de capital. Nesse caso, a taxa de
poupanca se torna muito mais volatil; passando, em alguns anos, de taxas
positivasa taxas negativas, como em 1985, 1990, 1994 e 1995 (Tabela 4).

Pelas caracteristicas dos ganhos reais de capital, as flutuacbes desencadeadas na
taxa de poupanca privada refletem as variacées de precos relativos dos ativos que
compdem a riqueza do setor privado. De uma forma geral, os pregos relativos dos
ativos que compdem a riqueza do setor privado apresentam tendéncia de queda, a
partir de 1973. Observa-se um pico no periodo do Plano Cruzado, em 1986, o que
possibilitou ganhos de capital no ano. Esses ganhos podem ser creditados ao fato
de que, com o fim da inflacdo, a estabilizacdo da moeda, a reducdo drastica do
rendimento nominal da caderneta de poupanca e o0 ganho de renda real dos
salarios, geraram uma disputa por ativos fixos e, conseqiientemente, provocaram
aumento de seus precos.

12 0s valores em final de ano s&o calculados como média simasFBKF, e doDI-FBKF;.
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Tabela 4
Taxas de Poupanga Privada — 1971/95

(Em % do PIB)

Ano Poupanga Consumo Imposto Ganho de
Setor Privad Duraveis Inflacionario  Capital Taxas de Poupanca do Setor Privado

(€8] 2 3) (4) (1+2) (1+2+3)  (1+2+3+4)
1971 9,69 5,76 1,09 4,01 15,46 14,46 15,47
1972 9,01 4,90 1,03 13,54 13,91 12,96 26,50
1973 9,41 6,74 0,86 26,96 16,15 15,37 42,33
1974 9,81 3,39 0,82 8,47 13,20 12,45 20,93
1975 7,92 7,61 1,77 17,70 15,53 13,87 31,57
1976 11,61 3,89 1,41 2,30 15,49 14,23 16,53
1977 11,28 6,36 1,91 14,10 17,64 15,92 30,01
1978 11,67 5,12 1,77 20,72 16,80 15,20 35,92
1979 13,73 4,51 1,89 1,29 18,24 16,57 17,87
1980 14,88 3,14 2,86 26,25 18,01 15,51 41,75
1981 11,10 1,93 3,17 15,86 13,03 10,13 25,99
1982 17,34 3,66 2,29 23,88 21,00 19,06 42,94
1983 13,79 3,07 2,12 (7,62) 16,85 14,99 7,37
1984 13,70 2,26 2,50 3,18 15,95 13,74 16,93
1985 16,87 1,99 1,67 (41,86) 18,86 17,45 (24,41)
1986 17,27 1,99 1,70 93,41 19,26 17,83 111,24
1987 15,28 1,47 1,01 (1,33) 16,75 15,88 14,55
1988 21,48 1,77 3,61 (7,89) 23,25 20,31 12,42
1989 23,96 1,69 3,11 (17,43) 25,64 23,20 5,77
1990 28,14 1,68 3,02 (36,32) 29,81 27,58 (8,75)
1991 15,08 1,99 3,44 33,01 17,07 14,05 47,05
1992 13,44 1,70 2,41 12,05 15,14 13,01 25,06
1993 16,94 2,76 2,31 (18,61) 19,69 17,73 (0,88)
1994 15,88 2,52 2,14 (13,45) 15,40 16,56  (116,89)
1995 15,04 2,92 1,59 (19,09) 17,96 16,59 (2,51)

5 - CONSIDERACOES FINAIS

Apesar das dificuldades de fontes primarias de dados para o Brasil, onde as séries
sofrem descontinuidade no tempo ou simplesmente deixam de ser publicadas,
guando se analisa a evolugdo das estimativas apresentadas comparativamente a
evolugdo de outros agregados econdmicos, como o PIB, por exemplo, estas se
revelam representativas do desenvolvimento da economia no periodo 1970/95.
Isto corrobora a conclusao de que a solucdo encontrada, quando o dado primario
nado estava diretamente disponivel, foi satisfatoria. Por outro lado, o exercicio de
aplicacdo apresentado neste trabalho funcionou satisfatoriamente como teste das
estimativas.
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