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Capítulo 4 

DESCRIÇÃO DO MODELO 

Esta parte tem por objetivo analisar as perspectivas da eco
nomia brasileira na segunda metade dos anos 80. A ênfase 
da análise é colocada sobre o setor externo da economia e o instru
mental analítico básico é um modelo econométrico desenvolvido 
no âmbito do IPEA/INPES, com a finalidade precípua de realizar 
exercícios de projeção quantitativa para os principais agregados 
macroeconômicos relacionados com o comportamento do balanço 
de pagamentos da economia brasileira. Esses exercícios são feitos 
partindo-se de hipóteses alternativas em relação ao cenário econô
mico internacional e às políticas econômicas domésticas a serem 
implementadas. O cenário internacional, para fins do modelo, é 
sintetizado pelo comportamento das seguintes variáveis: taxas de 
crescimento real dos principais países industrializados, taxas de juros 
vigentes nos mercados internacionais, preço do petróleo nos mer
cados internacionais, taxa de inflação nas principais economias 
industrializadas e, por fim, pela cotação do dólar frente às principais 
moedas. As políticas econômicas domesticamente implementadas estão 
também sinteticamente refletidas no comportamento suposto para três 
instrumentos básicos ele controle do nível e composição do dispêndio: 
a taxa de crescimento da oferta monetária, a taxa ele crescimento 
do dispêndjo governamental em consumo e investimento e a relação 
entre preços domésticos e internacionais, que é determinada pelas 
combinações de taxas de câmbio, tarifas e subsídios. • A partir de 
hipóteses sobre estas variáveis o modelo permite derivar projeções 
futuras para a evolução do balanço de pagamentos, ela dívida externa 
e dos principais agregados econômicos da economia brasileira. Com 
essas projeções pretende-se, em última instância, fornecer elementos 

• Além disso, são formuladas hipóteses sobre as importações de petróleo e 
trigo. 
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para uma avaliação elos tracle-offs que se explicitam quando se con
sideram trajetórias alternativas para as políticas econômicas domesti
camente implementadas e/ou para os cenários plausíveis para a eco
nomia internacional. Desnecessário tlizer que, dado o nível de agre
gação em que a análise se desenvolve e o grau de incerteza inerente 
aos cenários futuros, essa avaliação tem forçosamente um cadter 
preliminar e exploratório. 

Em termos de organização, o ponto de partida natural é a 
apresentação do modelo econométrico utilizado nos exercícios de 
projeção, designado por MOPSE - Modelo para Projeções do Setor 
Externo. Essa apresentação constitui o objetivo desse capítulo. 

A descrição do MOPSE que se segue tem uma preocupação 
meramente heurística. Devido a isso, foram evitadas questões ana
líticas e/ou metodológicas, cuja discussão fica prometida para 
documentos futuros. Pela mesma razão, relegou-se ao Apêndice A. 4, 
que acompanha o capítulo, a descrição algébrica do sistema de 
equações que constitui o modelo, a listagem e classificação das 
variáveis, e os valores dos parâmetros do modelo que foram utili
zados nos exercícios de projeção. 

No Capítulo 5 são discutidos os resultados das projeções. Na 
Seção 5 .1 discutem-se as projeções derivadas das hipóteses que foram 
adotadas no cenário denominado básico. No Apêndice A. 5. 1, que 
se segue a essa seção, encontram-se listagens completas tanto das 
hipóteses feitas como dos resultados obtidos para o cenário básico. 
A escolha das trajetórias adotadas para as variáveis exógenas no 
cenário básico se baseia nas considerações apresentadas no Capítulo 
12 do presente documento. Observe-se que, muito embora esse 
cenário incorpore aquelas hipóteses que são consideradas como as 
mais prováveis no que se refere ao cenàrio internacional e/ou às 
políticas econômicas domésticas, a i11.certeza existente em relação a 
essas hipóteses é de tal ordem que os valores projetados podem 
ser facilmente questionáveis. Contudo, em exercícios dessa natureza 
interessam não somente os valores projetadas, mas sobretudo a 
análise dos efeiLos que alterações nas variáveis exógenas, parâmetros 
ou coeficientes do modelo possuem sobre as projeções. Essa análise 
de sensibilidade do modelo às alterações de cenários, políticas eco
nômicas domésticas, e dos parâmetros utilizados, constitui o tema 
da Seção 5. 2. A expectativa é que essa análise seja um pouco mais 
infensa ao erro ele previsão. Resultados numéricos completos dessas 
análises ele sensibilidade encontram-se descritos no Apêndice A .  5. 2. 

Antes de iniciar a descrição mais detalhada do modelo, convém 
ainda observar que, coerentemente com as idéias centrais deste 
documento, um dos principais resultados do exercício de projeção 

52 



consiste na estimativa das necessidades líquidas de recursos novos 
(inclusive para recomposição de reservas internacionais), conforme 

se define adiante. ão há preocupação, contudo, em indicar como

esses recursos serão obtidos. Fica implícita, portanto, a hipótese de 
que, caso necessário, alguma forma de renegociação dos termos da 
dívida externa poderá vir a ser realizada no momento oportuno. 
Essa questão, que já foi anteriormente ressaltada, será retomada 
na Parte IV deste documento. 

O MOPSE - Modelo para Projeções do Setor Externo - é 
um modelo de especificação, estimação e simulação relativamente 
simples (as equações são lineares e a existência de simultaneidade 
só foi efetivamente considerada entre algumas poucas) que tem 
por finalidade simular e projetar o comportamento das contas 
externas do País (balança comercial, transações correntes, balanço 
de pagamentos, reservas, dívida externa, etc.) de forma compatível 
com os principais agregados macroeconômicos domésticos (PIB, 
investimento agregado, dispêndio do governo, oferta real de moeda, 
etc.) e com a situação da economia internacional (crescimento dos 
países industrializados, juros internacionais, preço do petróleo e 
cotação do dólar em relação a um conjunto de 15 moedas). Trata-se 
de um modelo estimado com dados anuais e, portanto, suas simu
lações e projeções são válidas para um horizonte de médio e longo 
prazos. No caso específico deste documento, foram feitas projeções 
anuais para o período 1984-90. 

Contudo, como para o ano de 1984 já existem estatísLicas (ou 
estimativas bastante precisas) apuradas para diversas variáveis, nas 
projeções fez-se nesses casos uma correção através ela introdução 
ele variavel clu.mmy para o ano de 1984. 

Para fins de apresentação o modelo pode ser dividido em dois 
blocos de equações: o primeiro descreve o comportamenco do setor 
externo da economia e, o segundo, o comportamenw dos principais 
agregados macroeconômicos domésticos. Como sera visto adiante, 
esses dois blocos não são independentes; algumas eq11ações perten
centes a cada um deles são partes de um único sistema de equações 
simultâneas. 

O bloco do setor externo contém grande parte das 5� equações 
do modelo, quai� sejam, as et1uações 5 a 39 e 45 a 51 listadas no 
Apêndice deste capítulo. Para facilitar a apresentação do modelo 
co11vém subdividir as equações do selOr externo em dois sub-blocos: 
um constituído pelas equações, identidades e definições que pos
sibilitam simular e/ou projetar o comportamemo ela balança 
comercial. Esse conjunto de equações (5 a 22 no Apêndice A.4) 
contém, sem dúvida alguma, as hipóteses e relações cruciais do mo
delo. O outro sub-bloco do setor externo contém as equações, 
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identidades e definições que permitem construir as demais contas de 
transações correntes (juros, lucros e dividendos, e serviços não-fa
tores) e as contas de capiwl (amortizações, empréstimos, investi
mentos diretos, etc.). Examina-se a seguir cada uma das equações 
mais detalhadamente. 

A equação 5 descreve o comportamento do volume ele comércio 
mundial (W _MQT) • como sendo determinado pelo crescimento 
do produto real das 7 maiores economias da OECD (W _GGDP7) •• 
e pelas taxas de juros internacionais (LIBOR) em termos reais, ou 
seja, deflacionadas pelo índice de preços por atacado dos EE UU 
(US_IPA). Os valores estimados para os parâmetros indicam que 
um aumento de 1 % na taxa de crescimento das 7 maiores economias 
da OECD implica aproximadamente 1,7% na taxa de crescimento 
do volume de comércio mundial. Por outro lado, se a LIBOR,

em termos reais, aumenta de 1 % isso implica uma redução do 
crescimento do volume do comércio mundial de aproximadamente 
0,15%. Será visto mais adiante que o crescimento do volume de 
comércio mundial possui efeitos significatirns sobre o comporta
mento dos preços e quantidades das exportações brasileiras. A 
especificação da equação 5, bem como os valores estimados para 
seus parâmetros, possui importância crucial nas projeções e/ou 
simulações, merecendo, portanto, um breve comentário. Em termos 
de especificação, deve ser notado que outras variáveis, como preço 
do petróleo (i\J UVPET) ou cotação do dólar frente às demais 
moedas (US_EER2), que são candidatas óbvias para a explicação 
do volume de comércio mundial, foram tentadas. Apresentaram, 
contudo, efeitos insignificantes ou incertos e foram, portanto, excluí
das em prol da especificação mais simples. Em termos de valores 
estimados, cabe observar que o valor utilizado para a elasticidade
renda do volume do comércio mundial (1,7) está de acordo com 
estimativas anteriormente feilas, siLUando-se talvez mais próximo 
do que seja uma estimativa pessimista. Com relação á elasticidade 
da taxa de juros (-0,15), embora não se disponha de estimativas 
comparáveis no momento, acredita-se que diücilmente essa estima
tiva poderia ser considerada como alta, sobretudo tendo-se em conta 
que se trata de taxas ele juros reais. Nesse caso, portanto, se está 
sendo otimista, pois supõe-se que elevações da LIBOR em termos 
reais não reduzirão de muito o crescimento cio volume do comércio 
mundial. 

A partir do volume de comércio mundial pode-se então explicar 
os valores e quantidades das exportações brasileiras. No modelo, as 
exportações brasileiras encontram-se desagregadas em quatro cate-

• Definido como o volume de importações mundiais, segundo o FMI. 
•• EUA, Canad:\, Japão, Alemanha, Inglaterra, França e Itália.



gorias: exportações de produtos manufaturados, produtos não-ma
nufaturados (exclusive exportações de produtos da Indústria Extra
tiva Mineral), exportações de produtos da Indústria Extrativa 
Mineral e, por fim, uma categoria residual que, de acordo com a 
nomenclatura da própria CACEX, é denominada de Transações 
Especiais e inclui transações corno consumo de bordo, reparações 
de equipamento de transporte, etc. Para cada urna dessas categorias, 
excetuando as Transações Especiais (que pela própria natureza das 
transações aí incluídas, corno também por sua reduzida importância 
em termos quantitativos, foi projetada exogenamente) foram esti
madas, independentemente, uma equação para o quantum das 
exportações e outra para os preços de exportação (na verdade, 
valores unitários, uma vez que se trata do valor das exportações 
dividido pelo quantum exportado na categoria) . As equações 6 a 8 
são meramente definições dos valores exportados em cada uma das 
categorias, como o produto dos respectivos valores unitários pelo 
quantum. A equação 9 é igualmente uma definição do valor total 
das exportações, como a soma dos valores exportados em cada uma 
das quatro categorias. Para todas as categorias a especificação das 
equações de quantum e preços foi basicamente a mesma. 

A equação 10 nos mostra, para o caso dos produtos manu
faturados, o preço das exportações como uma função dos preços por 
atacado nos EE UU (US_IPA), introduzido como proxy para 
a inflação mundial e, portanto, supostamente a(etando posi
tivamente XUVM; do volume elo comércio mundial (W _MQT) 
que, refletindo pressões de demanda, também afetaria positi
vamente os preços de expcrtação; e da cotação do dólar em relação 
a uma média ponderada de moedas estrangeiras (US_EER.2) na 
suposição de que, mantida constante a composição da pauta 
e estando o cruzeiro atrelado ao dólar, a valorização desse 
último implicaria queda elos preços em dólares das exportações. Em 
todos os casos, a estimação da equação de preços foi feita indepen
dentemente da equação de quantidades na suposição ele que 
o Brasil pode ser considerado como um price-laker nos mercados
internacionais. No caso da equação para preço ele manufaturados,
eleve ser notado também que a estimação foi feita com a restrição
de um coeficiente unitário para o preço por atacado nos EE UU
(US_IPA), o que equivale a dizer que foi estimada uma equação
para o valor unitário em termos reais. Os resultados obtidos são de
uma elasticidade ao volume de comércio mundial de 0,5 e à taxa
efetiva elo dólar de -1,2. Ou seja, ceteris paribus, I % a mais de
crescimento cio comércio mundial resulta em 0,5% de aumento no
preço real ou valor unitário real das exportações de manufatu
rados e 1 % a mais de valorização efetiva do dólar implica uma
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redução de 1,2% no valor unitário das exportações. É interessante 
comparar esses valores com as estimativas utilizadas em modelos 
semelhantes. Cline, • por exemplo, utiliza, para a elasticidade dos 
valores unitários das exportações não-petróleo em relação ao cres
cimento da OECD, um valor de 3,0. Esse panimetro seria, no pre
sente caso, de aproximadameme 0,86, que resulta do produto da 
elasticidade de crescimento do comércio mundial em relação ao 
crescimento da OECD (1, 7) pela elasticidade do valor unitário em 
relação ao volume do comércio mundial. Comparando os resultados 
note-se, em primeiro lugar, que no presente caso está-se tratando 
ele produtos manufaturados, que são certamente aqueles cujos preço� 
apresentam menor componente cíclico. Por outro lado, as estima
tivas de Cline são reconhecidamente otimistas. Com relação ao coe
ficiente da taxa efetiva do dólar, o valor utilizado por Cline para 
exportações não-petróleo é de -1,0, ou seja, muito distante do 
valor que foi utilizado para manufaturados. Por fim, a equação 
de Cline está também especificada em termos reais, ou seja, com 
um coeficiente unitário para a inflação mundial (no presente caso, 
US_!PA). 

Na equação 11 o quantum das exportações ele manufaturados 
(XQ�I) é explicado em função ele fatores tamo de oferta como 

de demanda. É, nesse sentido, uma especificação híbrida, sem 
maiores preocupações com o rigor analítico/teórico. Como um cios 
fatores de oferta encontra-se a relação entre os preços em cruzeiros 
recebidos pelos exportadores de manufaturados - preço em dólares 
(XUVM) multiplicado pela taxa de cámbio cruzeiros/dólar (ER) 

e pela taxa de subsídios fiscais e creditícios (S2) - e o índice ele 
preços por atacado cios produtos industriais (IPAOGI) que procura 
caplar a evolução nos preços recebidos nas ,•endas domésticas. 

Trata-se, portanto, de um índice de lucratividade relativa das 
exportações de manufaturados, cujo coeficiente fornece uma esti
mativa da elaslicidade-preço da oferta dessas exportações. Essa elas
ticidade, designada por B 1, tem um valor ele 0,26 no curto prazo, 
e de aproximadamente 1,0 no longo prazo. (Note-se que a equação 
possui uma especificação cio tipo Koyck, na qual a variável depen
dente defasada aparece com um coeficieme B5 = 0,73, ou seja, uma 
defasagem média ele, aproximadamente, 4,0.) •• Tanto no curto 
como no longo prazo esses va !ores para elasticidades-preço parecem 
conservadores. lote-se, contudo, que Cline, novamente atentando 
para o fato de que ele lrata de exportações não-petróleo, utiliza 
para o conjunto de países de sua amostra um valor ele 0,5. 

• Clinc, W. R. bllemational Debt a11d the Stability o/ lhe World Econom,,,
Institutc for lntcrnational Economics, Washington, 1983. 
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• • Isto é, o tempo médio que duraria o ajustamento. 



O outro fator de oferta introduzido como explicação do 
quantum de manufaturados na equação 11 é o hiato do produto 
na economia brasileira (designado por HIATO). Essa variável pro
cura captar os efeitos de aumento de capacidade ociosa na economia 
sobre a competitividade das exportações; aqueles efeitos que, supos
tamente, não se refletem diretamente nos preços mas em termos de 
características como especificaçõe, mais adequadas elo produto, 
prazo de entrega, etc. Como se sabe da experiência brasileira, a 
capacidade ociosa aparece como um dos fortes fatores de pressão por 
uma orientação exportadora por parte elo setor industrial, o que 
se reflete no alro valor estimado para a elasticidade cio quant11,m das 
exportações em relação ao hiato do produto que, no curto prazo, 
assume um valor ele 0,662 e de, aproximadamente, 2,5 no longo 
prazo (notando que o conceito de uma elasticidade ele longo prazo 
para o hiato do produto é algo ambíguo). Essas estimativas pode
riam ser consideradas como pessimistas. 

Captando efeitos de demanda sobre o quantum exportado de 
manufaturados, encontra-se na equação 11 o volume de comércio 
mundial (vV _MQT) : ou seja, um aumento ele l % do volume de 
comércio implica 0,28% de crescimento no quantum de manufatu
rados exportados. 

Por fim, duas outras variáveis s:io incluídas na equação 11. A 
primeira, já mencionada, é a variável dependente defasada que, 
dentro de um esquema à la Koyck, procura captar a estrutura de 
defasagem entre XQM e as variáveis independentes. A outra, desig
nada por DUMMY 84, é simplesmente uma variável de ajuste ela 
equação para o ano de 1984, já que para esse ano düpõe-se ele 
estimativas bastante precisas para XQM, estimativas essas algo atí
picas dado o forte crescimento experimentado pela economia norte
americana (e especialmente pelas suas importações) no período. 

Uma úlúma observação merece ser feita antes de se passar à 
próxima equação. Como será visto adiante, o quantum de expor
tações de manufaturados (XQM) é um dos elementos que deter
minam o nível do produto industrial e, portanto, essas duas variá
veis são determinadas simultaneamente. Mais precisa e rigo
rosamente, XQM faz parte ele um bloco de equações no qual são 
determinadas simultaneamellle 6 variáveis endógenas: o produto 
interno bruto a preços de 1970 (PIB) , o hiato do produto 
(HIATO),• o produto potencial da economia (PIBPOT), tam

bém a preços de 1970, a formação bruta de capital fixo a preços 
de 1970 (INVEST), o quantum das importações ele bens de capital 

• Ver definição mais diante.
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(MQBK) e o produto real na Indústria de Transformação (Y3R), 
além do próprio quantum de exportações de manufaturados 
(XQM). 

Para o caso dos produtos não.manufaturados (excluindo os 
produtos da Extrativa Mineral, para os quais se dispõe de equações 
à parte), estimou-se uma equação para o valor das exportações 
(XDN1\1I, equação 12) e outra para o valor unitário (XUVNM, 

equação 13), de forma que o quantum de exportações (XQNM) 
é derivado implicitamente. A utilização de uma equação para valor 
ao invés de quantum é exclusivamente devida a problemas de esti
mação. O valor das exportações ele não-manufaturados (XDNM) 
foi estimado como uma função da lucratividade das exportações 
de não,manufaturados - definida como o produto do valor unitário 
em dólares dessas exportações (XUVNM) pela taxa de câmbio (ER) 
dividido por um índice de preços em cruzeiros de produtos indus
u·iais (IPAOGI) ou, posto de outra forma, como um índice de 
preços reais em cruzeiros dessas exportações -, do volume de 
comércio mundial (\,V _MQT) e do próprio valor das exportações 
de não-manufaturados defasadas de um período [XDNM (-1)]. 

A primeira dessas variáveis captaria fatores de o[ena; a segunda, 
fatores de demanda; e a terceira captaria, em um esquema à la

Koyck, a estrutura de defasagens da relação. .Baseado nessas esti• 
ma tivas, o efeito ele um aumento de 1 % na relação entre preços 
de exportações e preços domésticos levaria, no curto prazo, a um 
aumenlo de 0,36% e, no longo prazo, a um aumento de 0,58% 
no valor das exportações de não-manufaturados. Por outro lado, 1 % 
a mais de comércio mundial implicaria, 110 curto prazo, 0,866% e, 
no longo prazo, 1.4% a mais no valor elas exportações de produtos 
não-manufaturados. O prazo médio de ajuslamento seria de 1,6 ano. 
A se observar, o (aw ele que lrabalhou-se com uma elasLicidade
preço baixa e que, portanto, qualquer possibilidade de o·escimento 
no valor e/ou quantum das exportações ele não-manufaturados fica 
dependente do crescimento da economia mundial tal como refletido 
no volume de comércio mundial. 

O valor unitário elas exportações de não-manufaturados 
(XU VN M) aparece na equação 13 como sendo decenninado pela in

flação mundial - captada pela j)roxy preços por atacado nos EE UU 
(US_IPA); por um componente pró-cíclico que se pretende captar 

au·avés do ,·olume ele comércio mundial ('V _.MQT); pela cotação 
cio dólar frente ils demais moedas estrangeiras (US_EER2), ou seja, 
supõe-se que os preços internacionais elas exportações de não-ma
nufaturados, sendo fixados em dólares, tendem a cair ou a subir 
de acordo com as oscilações dessa moeda. 
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Subjacente a essa hipótese está não só um efeito decorrente 
da variação dos preços em dólares dos produtos no sentido 
de igualá-los aos preços vigentes em outras moedas/mercados/países, 
que não o dólar/EE UU, mas, também, o efeito que decorre do 
fato de que, quando o dólar se desvaloriza, os produtos brasileiros 
se tornam mais competitivos e, devido a isso, a pauta de exporta
ções desloca-se no sentido de bens com valores unitários maiores, ou 
seja, exportam-se produtos de melhor qualidade e maior valor 
específico. Por fim, o valor unitário elas exportações de não-manu
faturados é também influenciado pelas taxas ele juros internacionais 
(LIBOR) na medida em que esse é um dos determinantes funda
mentais do custo de manutenção de estoques: quando a LII30R 
se eleva dever-se-ia observar queda de preços em decorrência da redu
ção de estoques; aumentos nas taxas de juros, ao reduzir os estoques 
desejados, levam a quedas nas quantidades demandadas e, ceteris 
paribus, à redução de preços. 

As estimativas resultantes são de que, aproximadamente, o 
valor unitário das exportações ele não-manufaturados tende a acom
panhar a inflação mundial, ou seja, a elasticidade em relação ao 
US_ IPA é igual a 1; que aumentos ele 1 % no valor das importações 
mundiais levariam a aumentos de 0,5% em XUVNM e, portanto, 
que um aumento de 1 % no crescimento do produto real da OECD 
levaria a um aumento de 0,85% (1,7 X 0,5) em XUVNM; que 1% 
de valorização efetiva do dólar implicaria um aumento de 1,4% 
em XUVNM; e, por fim, que 1 % a mais na LlllOR. levaria a uma 
queda ele 3% em XUVNM. Deve ser notado que os valores para 
as elasticidades em relação à taxa eíeLiva do dólar e ao volume elo 
comércio mundial são, na verdade, valores imputados, e não dec01-
rentes de estimações econométricas. Os valores obtidos nessas esti
mações eram ainda mais elevados cio que os acima referidos e, 
devido a isso, pareceram viesadamente exager;idos. A solução 
adotada é, obviamente, insatisfatória e os resultados, conseqüente
mente, precários e provisórios. Fica para o futuro a sugestão de 
uma desagregação maior da categoria de não-manufaLUraclos na 
esperança de que com isso seja possível obter-se uma explicação 
melhor tanto dos preços como das quantidades exportadas. 

Para as exportações da Indústria Extrativa Mineral estimou-se, 
na verdade, uma equação de demanda e, devido a isso, as quanti
dades exportadas (XQEM) aparecem como uma i'unção decres
cente dos preços em dólares reais (XUVNM/US_IPA), e não da 
relação entre os preços domésticos e internacionais. 

lmplicita.mente, portanto, está-se supondo que no caso das 
exportações da Extrativa Mineral a oferta doméstica é totalmente 
elástica, ou seja, que existe capacidade ociosa ele exportação. Além 
disso, XQEM é uma função do volume de comércio mundial 
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(W _MQT) que procura captar os efeitos do nível de atividade da 
economia mundial. Ambas as variáveis aparecem defasadas de um 
período e, além disso, é especificado ainda um termo com a variável 
dependente defasada, procurando captar defasagens distribuída� 
à la Ko1•ck. Supostamente, esse esquema de defasagens se explicaria 
pela natureza de longo prazo dos contratos de exportações de mi
nério de ferro, que é o icem dominante na categoria. Em termos 
de estimativas, encontrou-se uma elasticidade-preço de 0,41 7 e uma 
elasticidade-renda de 1,108, ambas no curto prazo, isto é, no período 
seguinte àquele em que se dá a variação do preço ou da renda, 
conforme seja o caso. No longo prazo, os valores das elasticidades 
são, respectivamente, 0,63 e 1,68. 

Como nos demais casos, o valor unitàrio elas exportações da 
Extrativa Mineral (XUVEM) é especificado (equação 19) como 
uma função da inflação mundial (captada por US_ IPA), do nível 
de atividade da economia mundial, captado pelo volume de co
mércio ('vV _MQT), pela taxa de câmbio efetiva do dólar em relação 
às demais moedas (US_EER2) e pela LIBOR. Os parâmetros esti
mados mostram que o valor unitário das exportações aumenta de 
1,2% com um aumento de l % no índice de preço por atacado 
dos EUA, reduz-se de 0,38% quando o volume de comércio mundial 
aumenta de l %, reduz-se de 0,21 % quando a taxa efetiva do dólar 
aumenta de 1 % e reduz-se de 2,8% quando a LIBOR aumenta 
de 1%-

Passa-se em seguida às importações. Para fins de previsão, estas 
foram desagregadas em três grandes categorias: petróleo, trigo e 
demais importações. De fato, foram feitas também estimações e 
previsões para o q1iantum das importações de bens de capital 
(MQBK) que são, obviamente, parte integrante da categoria das 
demais importações. Deve ser notado, contudo, que estas últimas 
estimações e previsões tiveram como finalidade precípua permitir 
uma melhor explicação do comportamento do investimento agre
gado e do produto potencial da economia, e não do balanço de 
pagamentos. Para essa última finalidade, as importações ele bens 
de capital não foram distinguidas, encontrando-se, portanto, englo
badas na categoria de demais importações. 

No caso das importações de trigo, o valor total (MDTRI) e 
o valor unitário (MUVTRI) foram introduzidos exogenamente, e
o quantum (MQTRI) é, portanto, derivado implicitamente. Isso
se justifica exclusivamente pelo fato de não se dispor de um modelo
para a previsão do comportamento das quantidades importadas ele
trigo, preferindo-se, portanto, introduzir como exógeno o valor que
será despendido com estas importações. Para os preços utilizaram-se
projeções internacionais atualmente disponíveis - mais especifica
mente, previsões do Banco Mundial.
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No caso do petróleo, o quantum importado (MQPET) e o valor 
unitário ou preço (MUVPET) são introduzidos exogenamente, e 
o valor importado (MDPET) é, portanto, obtido implicitamente.
As quantidades importadas (MQPET), embora sejam exógenas ao
MOPSE, são obtidas enclogenamente em um modelo específico para
essa finalidade - MOSPET -, sendo dependentes de trajetórias
para o PIB e para a política de preços de insumos energéticos, além
de hipóteses sobre a produção nacional ele petróleo.

Para a categoria de demais importações (ou seja, excluindo 
peu·óleo e u·igo) as quantidades importadas (MQNPT) são expli
cadas na equação 20 em função de três variáveis: a) a competi
lividaclc em termos ele preços des.;as importações vis-à-vis a pro
dução doméstica, ou seja, a relação entre o preço em cruzeiros, 
incluindo tarifas, das importações - isto é, o preço em dólares 
(MUVNPT) multiplicado pela taxa de câmbio cruzeiro/dólar 
(ERNPT) e pelo índice de tarifas praticadas (TAR) - e o índice 

de preços por atacado ela indústria brasileira (IPAOGI) que, supos
tamente, incluiria os bens produzidos domesticamcntc que competem 
com a categoria de demais importações; b) o PIB, captando o 
efeito do nível de atividade ou renda doméstica sobre as impor
tações e, finalmente, c) o hiato do produto na economia (HIATO) 
que captaria o efeito de "transbordamento" elo dispêndio, que tende 
a ocorrer quando a economia reduz a margem. de capacidade 
ociosa em que opera e vice-versa, ou seja, o hiato capt,u-ia o caráter 
c.íclico da propensão a importar.

Em termos de estimativas tem-se, confirmando o caráter não 
competitivo das importações, uma elasticidade-preço extremamente 
reduzida: um aumento de 1% no preço relativo das importações 
implica uma redução de somente 0,2% no quantum importado. No 
longo prazo, ou seja, mantendo-se o hiato do produto constante, o 
quantum importado é praticamente proporcional ao PlB: l % de 
aumento cio PIB resulta em 1,1 % em MQNPT. Flutuações cíclicas 
possuem um efeito extremamente forte sobre as importações exclu
sive trigo e petróleo: quando o hiato cio produto diminui (em 
termos absolutos) de 1 %, as importações aumentam de 2,8%. Com 
relação a esse último parâmetro, deve ser notado que a estimativa 
poderia ser considerada, para fins de projeções, uma superestima
tiva: a retomada de crescimento que se inicia em 1984 estaria cal
cada em um intenso processo de substituição de importações e, 
portanto, seria acompanhada por um requisito de importações 
significativamenLe menor elo que aquele observado nas reacelera
ções do passado. Nessa medida, os resultados tenderiam a ser pes
simistas no que se refere aos requisiws de importações. 
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No que tange ao valor unitário das importações exclusive 
petróleo e trigo (MUVNPT), a equação 21 mostra que ele depende, 
em primeiro lugar, da taxa de inflação no comércio internacional, 
captada aqui pelo índice de preços por atacado da economia norte
americana (US_IPA) : 1 % a mais de inflação resulta em 0,9% a 
mais em MUVNPT; segundo, do nível de atividade do comércio 
mundial (W _ MQT) : 1 % a mais no volume de comércio mm1dial 
resulta em 0,03% a mais de valor unitário das importações exclusive 
trigo e petróleo; finalmente, MU\'NPT é negativamente innuen
ciaclo pela cotação efetiva do dólar frente às demais moedas 
(US_EER2): uma valorização do dólar ele 1 % resulta em uma 
queda de, praticamente, 0,5% no valor unitário elas importações 
não-petróleo/ trigo. 

Com as equações acima descr.itas, determinam-se quantidades 
e preços (valores unitários) para todas as categorias de exportações 
- manufaturados, não-manufaturados e extrativa mineral - e de
importações - petróleo, trigo e demais categorias - e pode-se, por
tanto, projetar o comportamento da balança comercial.

À guisa de conclusão do primeiro sub-bloco de equações do 
setor externo são apresentados três índices de especial interesse para 
uma avaliação da performance elo setor externo da economia. O 
primeiro é o índice de preços para as exportações totais, que é 
designado por XUV (equação 45) e o segundo o índice de preços 
para importações totais, que é designado por MUV (equação 46). 
Em ambos os casos trata-se de um índice com base fixa em 1977 
construído a partir dos valores unitários das categorias que compõem 
o total em cada caso. Por fim, apresenta-se o índice de relações
de troca (RT, equação 47) que é simplesmente o quociente entre
XUV e MUV.

O segundo sub-bloco de equações do setor externo tern como 
ponto de partida a determinação do comportamento da conta de 
serviços. Com este fim, essa conta foi desagregada em três compo
nentes: serviços não-fatores (designados por SNF), lucros e divi
dendos (designados por LED) e despesas líquidas com juros (desig
nadas por JURO) . 

As despesas com serviços não-fatores, isto é, fretes, seguros, 
viagens, etc. (variável SNF na equação 24) dependem, para fins de 
projeção, dos valores das importações e exportações de mercadorias. 
Assim, refletindo a maior preferência dos exportadores brasileiros 
pelos serviços com "bandeira nacional", essas despesas representariam 
5,5% do valor das exportações e 8,8% do valor das importações 
valores esses estimados por meio de regressão simples para o período 
1970-83. Esses valores, embora precisamente estimados, implicaram 
margem de erro considerável nas projeções para 1984, daí decorrendo 
a necessidade ela introdução de uma dummy para este ano 
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(DUMMY 84). Contudo, dado o caráter atípico do ano de 1984, 
e faut de mieiix, os valores estimados foram mantidos nas projeções 
para os demais anos. 

Para as despesas com lucros e dividendos (variável LED na 
equação 23) a suposição básica é a de que aproximadamente 5% 
do valor do estoque total ele capital esu·angeiro registrado no Banco 
Central (KED) no final do ano anterior são remetidos anualmente 
sob essa rubrica para o exterior. Essa percentagem foi obtida com 
base em estimações feitas para o período 1970-73. A introdução 
da variável DUMMY I capta uma mudança de patamar para essas 
remessas que ocorre a partir de 1980, ou seja, a partir desse ano 
a remessa anual de lucros e dividendos se situa em 438 milhões 
de dólares abaixo do valor que representaria a taxa histórica de 5% 
sobre o estoque de capital estrangeiro registrado no Banco Central. 
Uma justificativa para essa contenção recente de remessas poderia 
ser dada em termos do maior controle cambial imposto pelas Auto
tidades Monetárias como resposta à crise cambial a partir de l 980. 
Para fins de projeção, supõe-se que esses controles seriam mantidos 
no resLante da década. Uma correção para 1984 é feita através da 
variável DUMMY 84. 

O valor do estoque de capital estrangeiro registrado no Banco 
Central é, por definição (equação 31), igual ao regisu-ado no final 
do ano anterior acrescido do valor do investimento estrangeiro 
direto líquido (IDL) realizado durante o ano em caso. Para se 
projetar o valor dessa última variável a suposição é que sua taxa 
anual de o-escimenco, em termos reais (deflacionado pelo índice de 
preços por atacado dos EE UU) será para o restante da década igual 
à tendência histórica que se observa no período 1970-83 (equação 
30), ou seja, aproximadamente 6%. O valor para 1984 já é retifi
cado em função das estatísticas disponíveis, daí a presença da va
riável DUMMY 84. 

Finalmente, as despesas lfquidas com juros QURO, na equação 
28) são definidas como a diferença entre o valor das receitas com
juros OURREC) e as despesas com juros (]URDES). As receitas
com juros são obtidas (equação 27) aplicando-se ao valor das re
servas não-ouro (RESNOU) ao final do ano anterior uma taxa de
juros que é simplesmente a diferença entre a taxa de jmos vigente
no interbancário de Londres (LIBOR) e uma taxa de comissão
bancária (FEEJ) que, para fins de projeção, se supôs constante
em 3%.

Analogamente, despesas com juros (]URDES, eguação 26) são 
obtidas aplicando-se uma taxa de juros média (TJDT) sobre o 
valor do estoque total da dívida externa ao final elo ano anterior. 
Essa taxa é obtida (eguação 25) como uma média ponderada de 
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uma taxa de juros fixa (TJ:\!B), wjo valor seria 9% ao ano, e de 
uma taxa de juros flutuante, cujo ralor seria igual à taxa ele juros 
vigorame no intcl'bandrio de Londres (LlBOR) acrescido de uma 
margem de risco (SPREAD) especificamente aplicada aos emprés
timos feitos ao Brasil. As ponderações dadas seriam, respecLivamente, 
as participações da dívida não bJncária (SHDNB) e da dívida 
bancária (SHDB) no total da dívida externa brasileira observadas 
para o ano-base de 1983. Supõe-se, portanto, que a rolagem da 
dívida sed feita mantendo constantes as participações dos bancos 
vis-à-vis as demais instituições e/ou agências de financiamento inter
nacional. As implicações do relaxamento dessa hipótese serão objeto 
de uma das an;\lises de scnsibil idade desenvolvidas na Seção 5. 2. 

Conhecido o saldo do balanço comercial (SBC no primeiro 
sub-bloco) e as contas de serviços, fica determinado o saldo em 
transações correntes (STC). 

Uma vez projetado o saldo do balanço de pagamentos em tran
sações correntes (STC) , resta determinar de que forma será feito 
seu financiamento. As três fontes possíveis de financiamento são: 
investimentos estl'angeiros diretos líquidos, empl'éstimos e financia
mentos e variações no estoque ele reservas cambiais. 

Com relação ao valor dos investimentos estrangeiros diretos 
Ilquidos (IDL) como foi dito acima, a suposição feita no modelo 
é que este crescerá, cm termos reais, a uma taxa anual igual à 
observada no período 1970-83. 

Quanto ao valor <las reservas cambiais (RES), o modelo supõe 
que seja determinado pela poUcica econômica acravés de uma regra 
extremamente simples, na qual o vnlor das reser\'aS deverá ser igual 
ou equivalente a três meses do valor das importações de merca
dorias, 011 seja, um quarto do valor anual dessas importações (equa
ção 38) . Obviamente, essa regra carece ele maiores fundamentos, 
procunmclo tão-somente refletir 11111 nível mínimo desejado para as 
reservas em épocas de normalidade cambial. Dado que os anos 
recentes foram caracterizadamente de desequilíbrios e ajustamentos, 
não se pode esperar que o nível de resen as seja explicado por um 
comportamento tão simples. Isso explica a inu·odução da variável 
d11 mmy para 1984 que, nesse sentido, capta a recomposição carn biai 
ocorrida neste ano. 

Chega-se nest1e ponto à determinação de uma das variáveis 
cruciais do modelo, qual seja, a necessidade líquida de empréstimos 
novos (designada como NLEr na equação 32) . A determinação 
dessa variável é feita residualmente, partindo-se da identidade bá
sica do Balanço de Pagamentos: dados os valores projetados do 
Saldo do Balanço em Transações Correntes (STC) , pelos inves
timentos estrangeiros diretos líqui<los (lDL) e pela variação das 
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reservas cambiais [DEL (RES) ], a necessidade líquida de emprés
timos novos fica necessariamente determinada, já que a soma destas 
parcelas é identicamente igual a zero. A variável NLEN representa 
o total de recursos novos que terá que ser obtido a cada ano pelas
autoridades brasileiras, incluindo, portanto, tanto os recursos que
terão que ser captados - via mercado ou por negociação - junto
aos bancos privados, como aqueles obtidos junto às agências inter
nacionais, instituições oficiais e/ou multilaterais. Conseqüentemente,
do valor de NLEN depende a acumulação ela dívida externa total:
por identidade, o valor da dívida em um determinado período é
ioual à dívida do período anterior mais os empréstimos feitos du
r�nte o período de referência (equação 33).

A necessidade bruta de novos recursos (NBEN na equação 37) 
é obtida acrescentando-se às necessidades líquidas (NLEN) o valor 
das amortizações que deverão ser feitas durante o ano em curso. 
Para o cálculo das amortizações, algumas hipóteses simplificadoras 
foram feitas. Primeiro, que a composição da dívida em termos ele 
curto e longo prazos se manterá, durante todo o período de pro
jeção, exatamente igual àquela que vigorava no ano de J 983, ou 
seja, 11 % com o prazo de vencimento inferior a um ano e os 89% 
restantes vencíveis no longo prazo. Adicionalmente, supôs-se que a 
estrutura de maturidade da dívida de longo prazo é tal que a 
parcela amortizada em cada ano (ADLP) representa uma percen
tagem constante do seu valor total (equação 36). Mais especifica
mente, que 10% da dívida de longo prazo é amortizada anual
mente, o que implica dizer que a dívida de longo prazo não só 
tem um prazo médio de lO anos mas também que ela se encontra 
homogeneamente distribuída ao longo desses anos. Por fim, com 
relação à dívida de curto prazo, implicitamente se supõe que esta 
é integralmente renovada e, mais, que cresce na mesma proporção 
que a dívida total. Sintetizando, a suposição básica para o cálculo 
do valor das amortizações que serão feitas em cada ano é que a 
rolagem da dívida, isto é, os novos empréstimos que são efetuados 
e a renovação cios empréstimos que estão vencendo, é feita ele tal 
fonna que a estrutura de maturidade da dívida mantém-se idêntica 
àquela vigente no período-base. Obviamente, não se tem a menor 
pretensão elo realismo, rigor e/ou precisão ao se adotar uma hipótese 
tão simples. Na verdade, qualquer tentativa nesse sentido seria de 
todo inútil pois, estando o processo de renegociação da dívida em 
aberto e sendo a estrutura de maturidade um cios aspectos-chave 
da própria negociação, torna-se extremamente difícil, senão impos
sível, conseguir uma previsão minimamente razoável das amortiza
ções futuras e mesmo daquelas que se farão no próximo ano. Por 
outro lado, não apresentaria maiores problemas a aceitação da pre
missa de que os as?ectos cruciais no eõqucma de negociação são 
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o pagamento ele juros e a captação de novos recursos, ou seja, a
expansão elo endividamento total e não a rolagem dos empréstimos
existentes. Nesse sentido, a estrutura de maturi<lacle e de amortiza
ções tem sua importância relativizada. Por fim, ao ser feita a análise
ele sensibilidade dos resultados elo modelo na Seção 5. 2 serão ava
liadas, ainda que brevemente, as implicações que possuem algumas
destas hipóteses.

Para encerrar o bloco externo do modelo foram construídos 
quatro indicadores comumente utilizados na avaliação do desem
penho das contas externas ele um país, em especial no que se refere 
à sua capacidade e/ou possibilidade de administrar satisfatoriamente 
a dívida externa. 

O primeiro indicador, designado por SDX (equação 48) con
siste no valor absoluto da relação entre despesas liquidas com juros 
(JURO) e o valor das exportaçõe, (XDT), ou seja, mede a pro• 

porção dos recursos exportados exclusivamente para pagamento de 
juros e, complementarmente, mede a compressão ele importações 
que seria necessária para se manter o equilíbrio de transações cor
rentes. Trata-se, portanto, de uma tentativa de mensuração cio ônus 
que representa para o País a manutenção em dia dos compromissos 
da dívida externa. Nesse sentido, é um dos indicadores mais ampla
mente utilizados nas discussões sobre quanto seria justo e/ou factível 
de se pagar a título ele juros. 

O segundo indicador, designado por DLX (equação 49) é dado 
pela relação entre a dívida externa líquida (dívida total deduzidas 
as reservas) e exportações totais. Esta talvez seja a medida mais 
universalmente aceita como indicador da solvência de um país, ou 
seja, de sua capacidade de no longo prazo vir a cumprir os com
promissos da dívida. Obviamente, não existe qualquer valor para 
este indicador que possa ser considerado ótimo, ou mesmo desejável, 
mas aceita-se que os riscos aumentam consideravelmente quando essa 
relação ultrapassa 2,0 ou 2,5. Adicionalmente, tão fundamental 
quanto o nível é a evolução desta razão ao longo do tempo. 

O terceiro indicador apresentado é a relação entre o saldo em 
transações correntes (STC) e o valor das exportações (XDT) 
designado por STCX (equação 50) . Trata-se de um índice que 
procura normalizar ou relativizar uma medida ele desequilíbrio 
externo no longo prazo - o saldo em transações corrente - por 
uma medida do nível das transações. 

Por fim, tem-se a relação entre o valor das reservas cambiais 
(RES) e o valor das importações de bens e serviços não-fatores, 

que é designada por RESM (equa,;ão 51) . Este índice procura dar 
uma medida do período de tempo que teoricamente a economia 
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do País seria capaz de continuar importando caso houvesse qualquer 
interrupção nos recebimentos externos, ou seja, da vulnerabilidade 
do País a urna interrupção desses nuxos. 

O segundo bloco de equações do modelo descreve o compor
tamento de alguns dos principais ao-regados macroeconômicos 
d . 

� 
omést1cos. Essa descrição é feita de forma sucinta e parcial, e seu 

objetivo se restringe a obter projeções para aqueles agregados 
macroeconômicos que possuem especial importância na determina
ção elo comportamento do setor externo da economia. Não existe, 
portanto, pretensão de se modelar o setor doméstico da economia 
brasileira e alguns aspectos tão importantes como, por exemplo, o 
comportamento da taxa de inflação ou do crescimento elo setor 
agrícola, são totalmente exógenos ao modelo. 

O bloco doméstico compõe-se ao todo de II equações - a 
saber, 1-4, 40-44 e 52-53 - que simultaneamente determinam o 
comportamento dos produtos efetivo e potencial na Indústria de 
Transformação e na economia como um todo, do nível de investi
mento agregado, elas importações de bens de capital e, fazendo a 
interligação com o bloco de equações do setor externo, as exporta
ções de produtos manufaturados. Cabe notar, nesse sentido, que os 
produtos efetivo e potencial ela economia afetam as quantidades 
importadas, mas inexiste nesse caso a simultaneidade, ou seja, essas 
quantidades importadas não afetam o nível ele produto efetivo ou 
potencial. Examina-se a seguir com maior detalhe cada uma dessas 
equações. 

As primeiras quatro equações são meras definições. A equação 1 
converte o índice real do produto interno bruto com base em 1970, 
que está designado por PIBR, para valores em cruzeiros a preços 
ele 1970, o qual é designado por PIB. A equação 2 define o hiato 
do produto ela economia, designado por HIATO, como uma per
centagem do produto potencial da economia, designado por 
PIBPOT. A equação 3 define a taxa ele crescimento anual de um 
índice de produto potencial, designado por PRPOT2, corno sendo 
igual à taxa de crescimento média que se observa para o próprio 
produto (efetivo) real nos dois anos que antecedem o ano em 
caso. Essa equação é introduzida como um substituto à hipótese 
comumente utilizada ele que o produto potencial cresceria a uma 
taxa média historicamente observada para o produto efetivo. 
Trata-se, na verdade, de uma adaptação dessa regra na qual a 
taxa média historicamente observada é aquela dos dois últimos anos. 
É sem dúvida uma hipótese ousada, mas tem como vantagem captar 
efeitos de oscilações cíclicas sobre o nível ele produto potencial que 
inexistem na regra tradicional. A equação 4 apresenta a mesma 
regra para o índice de produto potencial na Indústria de Trans-
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formação, que é designado por Y3P: a cada ano Y3P, cresce à mesma 
taxa média de crescimento do produto efetivo na Indústria de 
Transfo1111ação (Y3R) que foi observada nos dois anos anteriores. 

As equações 40-44 constituem, juntamente com a equação que 
explica o comportamento de manufaturados, um sistema de equações 
que simultaneamente determina o nível do produto eEetivo da 
lndüstria de Transformação (Y3R, equação 40), o nível de produto 
potencial da economia a preços de 1970 (PIBPOT, equação 41), 
o nível ele investimento agregado da economia, a preços de 1970
(INVEST, equação 42), o quaulum das importações de bens de

capital (l\tIQBK, equação. 43), o índice (1970 = 100) de proelmo
efetivo ela economia (PIBR, equação 44) e, como dito acima, o 
quantum das exportações de manufaturados (XQM, equação l l). 

Para se explicar o nível de produto efetivo na Indústria de 
Transformação (equação 40) optou-se por uma abordagem tipica
mente keynesiana, na qual se supõe que a existência de capacidade 
ociosa permite que a oferta se ajuste a qualquer nível de demanda. 
Basicamente, três fatores determinam a demanda pelo produto da 
Indústria de Transformação. Primeiro, as condições de liquidez da 
economia, captadas na equação pela variável Ml R (oferta monetária 
- conceito Ml - cleflacionacla pelo índice de preços por atacado
na indústria) . Em termos do efeito de MI R sobre o produto da
Indústria de Transformação utilizou-se uma claticidade de 0,16. O
segundo fator seria dado pela variável GOV - dispêndio gover
namental, * a preços de 1970 - sendo a elasticidade, nesse caso,
de 0,45. Por fim, o efeito da demanda externa sobre o produto da
Indústria de Transformação é captado pelo próprio q11a.nt•um elas
exportações ele produtos manufaturados, variável XQM, que é
introduzida com uma elasticidade de 0,22. Em relação a esta última
variável é interessante notar que ela é ao mesmo tempo determi
nante e determinada pel.o nível cio produto da Jndústria ele Trans
formação, pois este produto determina o PIB (equação 44) que,
por sua vez, determina o hiato ele produto na economia (equação 2)
que, por sua vez, determina o qiw.ntum exportado de manufaturados.

Na equação 43 do modelo o produto interno bruto, ou melhor, 
PIBR, que é um índice deste produto, é exclusivamente determinado 
pelo produto da Indústria de Transformação (Y3R) e pelo produto 
do setor agrícola (Y AG). As elasticidades ou ponderações aplicáveis 
às taxas de crescimento são de 0,68 para a Indústria de Transfor
mação e 0,32 para a Agricultura. Cabe lembrar que o produto do 
setor agrícola é introduzido exogenamente no modelo e, portanto, 
uma vez conhecido o produto da Indústria de Transformação, o 

• Inclui consumo, transfertncias, subsídios e investimento.
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PIB fica determinado pela equação acima. Criticamente, deve ser 
lembrado também que a equação é apenas uma aproximação gros
seira, pois a contribuição dos demais setores como Extrativa Mineral, 
Construção e Serviços ao comportamento do PIB é totalmente 
negligenciada ou então supostamente explicável pelo comportamento 
da Indústria de Transformação e da Agricultura. 

O nível de investimento agregado bruto na economia é expli
ca.<lo pela equação 42 em função cio nível cio produto interno bruto 
no ano anterior [PIBR (-1)] e do quantum importado ele bens 
<le capital (MQBK). As elasticidades empregadas são 0,653 para o 
caso do PIB defasado e 0,42 para as importações de bens ele capital. 

As importações de bens ele capital são explicadas na equação 43 
em função do nível ele investimento agregado na economia 
(INVEST) , do custo real das importações de bens de capital 
(CRi\IBK) , ou seja, da relação entre o índice ele preços em cru

zeiros dos bens de capital importados incluindo-se as tarifas e o 
índice ele preços dos bens de capital (máquinas e equipamentos) 
produzidos domesticamente e, por fim, da taxa de utilização de 
capacidade produtiva na economia, que aparece na equação como 
(l - HIATO) . A especificação segue o padrão clássico para equa

ções de demanda de importações: INVEST capta a parte do dis
pêndio especificamente orientada para bens de capital, entrando
dessa forma como uma proxy do nível de atividade; CRMBK como
um índice ele competitividade da produção interna de bens
de capital; e, finalmente, a utilização de capacidade procura captar
o caráter cíclico das importações, que decorre cio transbordamento
do dispêndio causado pela perda de competitividade que não se
reflete em preços.

Concluindo o bloco das equações cios agregados domésticos, as 
participações cio dispêndio governamental e do investimento agre
gados no PIB são apresentadas nas equações 52 e 53. 
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UJU PEIHF�TU,H OE REKE.SSA OE LUCROS SOBRE O ESrCQUE OE C.APJTAL 1'0 Fl'l.l.l UU ANIJ PASSAOC 

C□FflCJE�TF º" ou��o· CAPUNOC REOUCAC NO Nl'w'EL Ol LUCROS E :,1yf!)f•,.:,os Ré"41:TIC)OS NO ni:itroc P(lS-1�90 

C/JtJSUf\TE 

ELASTIC104,0E 00 CU.81.1"TUM U4POFIUOO OE liENS OE CAP:TAL fN RH.\C.\O A� IN!Jt:.ST!NENlO I\GRECAOC 

ELli��JC[C.UE. rio 0UUTUK '"POFUOo·ce efNS OE CAPll,,L l:M REl,..\CAC .\O PRCCO fli:LU(YO 0.6S l•PORltCCES OE &E-NS Df C.&PlfU 

ELASl. DO OU""HUH IMPORTADO CE BE�S DE C ... PI TAL ff" ft[UC.AO A TUA DE UJUlACAO OC CAPtCtC ... CE OA ECUNUMlJ. 

co1,.su..:n 

ELASTIC.IOA�E DC Cll(SCJMEmO OIS IMPORUCOES �t.mO:AIS E'1 RH.ACA:l A!J CRESCIHfNfO oos 1 W4JtflES DA OH.O 

- El.&Sl ICIOAi>E 00 CIHSCJ"lENTO DAS Jl'tPORUCOH l"IJ!,CJAIS" EM REl>\CJiO ;. UBOR ftUL 

PORCEKHCE"1 º" DtVIOA OE LONGO PFOlO AMOR.li lAOA EH CAD.\ ANO 

- POPUNU.GE"1 O.\S OE!PESA.S COH SE.IWICOS IFREHS, �(CUROS, e1c.1 SO&RE □ -VUUR tJH 1>1.PORTA(CfS 'oe l'tERC.AOOfl.lAS 

- PORCE�f.\GE"i DAS DESPESA S CCN SEPVICOS (FRET..U,, SEGUROS, l:TC. I SOBP.E O IJAL.UK O.\S EXP(l1>TUOES CE HOCADORJAS 

- PUTJCIP.'IC&Q·PERCENTUU DA, D IViOA BA�C.\RU NO.lOlH DA OIVIDJ. EXTE�NA 

- PAPTtClP.\C.\O PERCENIUAL DA OlVlOA OE L CNGD PRAZO NA. DIY[UA fXTt.RNA 1011\L 

- PU.llC.IPACtC PEP.CENfUAL OA 'DIVIDA Hil0-8,A�'CAR�A. 1\0 101.:.L Ol DIVIO.\ EXlEIUi.l 

CONSUNTE 

ElliSTICICt:Jf: DO PIB EM RÊLACAO AO PR.COUTO u:i l-'Dl.l�Til:JA OE fR.\N$FCRMACA0 

- El.&Sl[CIOADE ::.>a Pie EN RHlCAO AC PR(OUTC º" :.GRl,utruu. 

- CO",ST.\�lE 
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APlfAl 
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'1 
(.1' 

PU A ?RfC.Or. OE 1q701 
t: PIB •• P161t.•1Q6l.l 

DH'INICAO DC tflATC 00 PJiCCUt": 
2.1 HIATO •• l•PIS/Pll:t,POT 

UEFl!-IICAO OE f'PI PCJENCIAL: 

EQUAÇõES 

3: PRPOTl • PRPOTli-l l•IP
0
l6Rl-ll/Pl8RI-JII .. O.!.i 

DEF IN rc&u oc .. ,trl)UTO Pore1,,c U,L ,a. 1 tl.UUS UI A Of hLAN:SH.R.WAJ' ,'1,: 
�I Y3P • Y3PI-U•lY3R(-1)/'l')RC-3H .. 0.5, 

VOLU"4E DE CG,,,UClO �UNOJAl: 
51 ' LOGIV."IQT/W_MOTC-lll • Ll•W_CCOP1/10Ct+L2•fl.llHJP/10U-0Ull l_JS_JP.'i)/ll::i_11'.::.1-l11 

VAI-OJII UPCiRHCOES CE MUWFUWU,OOS: 
6t XDJII •• �C:M•XUVN 

QUAlírUM IJJll'Pll(ITOI EXPORU.COES OE NAO-MiUõUhllURIOOS: 
71 "Ct-K •• JIONM/XU\IN" 

VAlDR EXPOP:UCOF.S 04 ElfTAAtlW'A HINEPAl: 
ª' xot.w. •• XQEH•JIUVEM 

OfFIN ICAO OCI VALClt TOT,U CAS OPORIAC.OES: 
91 • 101 •• .10'1♦JtO�K•XDEM♦XOfS 

VALOR U�IT.UI(' 0A$ EXPOPUCCES OC MJ)(tJFiÍUll:ADOS: 
10: LOG(Xl.""Y"!I • ol..J+t.OCfU_S_IPAJ•Al•LOC(W_�OTl•_.l•L'.JC.IUS_El:R.ll 

QU4NTUH c,s El'P C�T.ICOES ce l"ANUH,ruu.ucs: 
11 J LOG I xc:� 1 • o. l 1JA<;♦llt.N't'Alo •A l ♦1 nr.1 "t1JVM♦tR •S2/ t P .. CG I l•t!:!•� l .ITD .. et.•LOCt ,1_'11.J; l 0tJ:;.•1..0(; 1 )l;Q"ll- l 11 

VAU;M CH CJPC11:UCOES QE flA.0-:-tANUP:A lURAIJCS,: 
l l I LCG O:ON/1! 1 ,. C.O•C l • LOG( XUVN»Ol;R/ 1�.IOG11 •C.2•4. CCCW_IIC 11 •C j♦ LO� C XO�lit 1-l l J •J • ::>d h84•Jul'(Y '" 

VALOR UNIT.AR 10 US EXPQR.UCCES DE NlC•IO,�UfJJUIUOOS: 
lJ: LOG t XUVl'."1 • OO•DI •L�HIS_IPI. 1..-0 • 5•LOCI �Cl4QT l•f -1 •. "iJ •lOli, IU�_EER.2 1 Hl.C.•i. ldUk 

OEF t,•uc. ... n PAIU Y-Hí!A 0.\S PtPOA.UCOB CE PEUOL(C! 
lili:: • '1DPE1 '"" ,.OPET♦MUVPET 

OEFINlCJ.0 PAfl� \41.0� DAS T"tPCJF:TACCES OE rRICOi 
151 Jll'LHR! ■- "-'CTRf♦NIJYTRJ 

OEF INIC.•O ,-,u, VHGR ::US tXPOFI.JACOES EKC. HTA.OLl:O C l.!1:llit.: 
16:. llf.D,.,•PT i,. XUWPT♦ll!Q�Pl 

OEf 1�!1c.titl P0.1 VALC:R TOTAl C,\S ll'tPOFl:UCCESt 
17: "'DT •• Jll'0Pl::T♦'tOTRltP1CNPT 

QUANTUM � .. S 0P0RUC.'1S CA. ExlR.UlVA 1l�OAL; 
l B r LOCI xc;E"I) • l..-O•G l•LOGt .IUVtH( -1 J/LJS_I P,U-11) +CZ•LCtõlli_HQJ f-1) 1 •Gl•LOCI X;J(:i41 -I l J 

V.ALC!A UHIUAfO Ci\S E.'CPOt.TbCCES DA EURATIVA '1INEAAL1 
VH lCGI XUVEMI • 14 l•lCGI lS_l PI\ 1 +ti2♦l0Chi'_KQf l •H)•Le<c; ws..:.EER2 l♦U�•L H!,OR 

. QU.l�TUH·OA,S l�PGRTACCCS E")C. PETilouo E .TRJCOt 
�O: LOC.f MCNPT 1 • í:O♦E; l •L IX I ERNPl •T.UUIIIUVNPT/ IPAOf.11_•.EZ.•4.0G( P 18 1 • D•'I 1-H 1 .Hu 1-0.2�9•!,). II IU(\ RSõ:ft-o.JJz.,b9♦0UWt'S4 



-..J 
Ol 

._..lOlil uP.11.&t,\.lf'} OH Oll"ílRHCOL:\ Ul. PE-TFUllEO f U.J(;(l: 
71: lU(;lff\JVtff'\1 " f.OHl•L0(.4US_IP&)♦J2'•LOGlW_N0fl•f"l•lOC,1\J'S_UR.ZI 

OI� PH,Jl(l O( 5.Jl O: 011. O.AI\ JNU c.O�EA.( Ul 1 
,1: ser •� •flT-fllUI 

OlC!II D-'> 0fSP[H,!i Cl)M LU(.R(!i .. VlVICUroosi 
;,) 1 no • J1 •Kl•o, - li •J 1•0U>tX'rà- H,O•OU,,.Yh 

VALOA D.tS CH,í'[�A� CO.M !,l\olCO� NAO-f- ... lORB: 
J•u SM • St◄(IJ11•�UT•S••CHM•MP1t-9-4t01t0UKV8-4t 

UU Of JllftO) SOl'IH 4 Ul\1101 IOt,U,.: 
;�1 lJDl i 'it10a•u HUJSt/lOJ•SPRCÀOl♦SHC�8•TJN8 

'iALOII DOS JUROS PACOS1 
l61 JUll()f<;. • TJOl•OTl-11 

YJ.lllil OOS JL'R:OS A(Ui, IDf!S t 
211 Ju,,ur : llll\DR-f-HI l♦kES"-tltJl-\1/ liJO 

DESPfSIS \ 101.dOAS CO" JUROS 1 
za: JUPO • JUltRf(-JORDíS 

$,A.1,.00 U� lfUl'l'SHOO COllRHHES: 
l'h ST< me ';�C•LtO•SNf•J�O 

v.tt.OA R[A.l CO) ltlHP IIC[NlOS HIIUP,,(;{IROS OIRE10S� 
J01 11.)l/US_lrA " 1,'i-0708•01.NYl!'9•Cl•J.\CR1Jtl0l.(-l1/i.,S,_IPU-U 

E$lü1h,1l OI- (Al'tyq (';!RA�CfUl.0 REG!HUílll .. n UP,.C0 Ufr{lRAU 
Hl ,cfO • l'Cl-[H-ll•IOl 

r-tlttSSIDAílt l.10UIO• Ot. f•SlilfS.IINO� P,.OVOS: 
J2: tntn ,. OElll 1 �ESJ•IDl·SH 

01'.· IOJI tii;ll.P�,:. tOUl � 
J)o OT , U11•11•N\.(Pt 

DIVIDA [_.lfPl'lt. 101&1. li! l>C\.•H� Dt IY8JJ 
J..,: 01� -u 117.c;•OT/US_IP,\ 

D1'11D,11 Ot ltl'i�O P!UZOI 
l�: Ot � 2 �••Dl 11•01 

AP'IUIU IH(AO O• DIVIO.\ Ot lON�O PRAlO: 
lb: AOlP t �IIA�U>eOLPI-\J 

MtUSICiOl ti'ªUH U OIPRf'i,11,.0� NOVOS; 
t1: 9'Bf"" •• NI.IEH•AOLP 

1\lvf:\ PlJNIH(O CI;: IHSfRVA!. IC11Ah. 
1111 Pt5 • o.1:,uoT•11oc•o\J"('f8'-

AtSC>t'OS OCLUSI\I{ OURO: 
J9: �(SNOa • lõ:ES-IU:SO'-' 

PRODUTO 0.t INOUSlCI. U. OE TR4NH0il"AtA{: 
.. oz 1oc,.,,ctl " .\lFAO•,Hf:AL•l•iGlMlk)t,HJ!i.l•L<lC,i;(' ... l•A .. f-U•tnGUD'1/US_ l"A.t 



PRUDUTO �OT�NCIAL: 
1,1: LOG(PfíJP(if) = GA)'AC+GAMAl*UG(l'IVESTl+GA�A2*LGL,(PIBPOT(-lll 

1 NV EST ll'ENTO: 
42: LOf,( INVf:ST) = TETAC+lETAÍ*l'.lG,'(PIBR{-JJ J+TETA2*LOG(MQllKI 

QUANTJM CA� T� 0 riTAC0ES DE ílENS OE CAPITAL: 
'+3: LOG 1 '·'rn:<.) � KAPAO+KA PA l*LOG( INVF.ST l +K,\P42óLCG(C�M81o.t +KAI' A3* ( 1-HIATO) 

l'kQL)cJTO INT fRNO :}<, LT'J: 
',4: LOGIP[,1'<) = STGMMl+SIG'li\l*LOG(Y3Rl+SIG"A2·�LOG(YAGl 

l>EFINICALl Oí: fr,,;[fC[ 'JF. PRFCG DAS EXPGRTACOCS: 
45: XUV == C.íl445•tXUVM+XUVEM+XJVNMJ 

Uffl'IICAO DO !!')OICE :)E PRECG DAS l.�Pt,RTACDES: 
46:· MUV == O.QJ631J*(4COA9*MUVPEltJL)O*MUVNPT+2600*MUVTRll 

TcRr-10S CE l �-lER(ll !4eIO:
47: RT == XUV/'AIJV 

SERVl(O CA CIVlr.1/F.X?nRTACOES: 
48: SIJX == 1-JUll0) /XDT 

IJIVIDA LICUICII/EXOQRTACGES:. 
49: DLX == IDT-flfSI /XDT 

SALDO TRANSICCES CORRENIES/EXPORT�CCES: 
50: STCX == STC/X!)T • 

kESERVAS/l�PCRTACOES SERVICOS NAO-FATORES: 
51: RESM -== RES·/(�DT-SNF) 

PARTICIPACAO CO OISPE�DIO DO GOVERNO NO PIB:· 
52: SHGOV == GOV/PIA 

PARTICI PACAC cr c�vr:s T lr-1fl\T[ NO PIB; 
�J: SHl�VEST == INVE5T/PIR 
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VALORES DAS VARIAVEIS EXóGENAS NO CENARIO BASICO 

1 =� === = === = == === 1 = = =""""" === 1 = === == == === 1 ====== ==== = l ="=== ====== 1 === . =====-- 1-·-======= == 1

1. 1 '•_GGDP7 1 LIU0!l I SPHUD I S2 I l'All I XOTS 1 
J === =======

-
7
-

=1======�====1===========1===========1 ==--====-==1-----------1-----------1
1 1Y83 1 2.7 I 9.b I NA I 1.628 1 0.124 1 307. 1 
1 1'9811 , 4.5 1 10.s 1 0.02 1 1.&20 1 u.1211 1 307. 1
1 1985 i 2.0 I 9.5 I 0.017 1 1.52 1 0.1211 J 307. 1
1 1986 , 2.s 1 11. 1 o.o.:; 1 1.52 1 0.1211 1 301. 1
·1 1987 I 2.B 1 11. 1 0.012 1 1.52 1 0.1211 1 307. 1
1 1988 1 z.B I 10. I 0.012 1 1.52 1 D-124 1 307. 1
1 1989 1 2.8 1 10. I 0.01 1 1. 52 1 0.124 1 307. 1 
1 1990 1 2.0 1 9. 1 0.01 1 1.s2 1 0.1211 1 301. ,
1 ============zx: 1 =========== ======-= === 1 =========== I ========--= 1 -========= = 1 ===-=======!

1 -==============1========-=== ===========1 ===========1 ======·-====1 =======,,===1 ====,,==,,==1
1 1 tF_PCl'D ERtlPT_PCFD I U!.â_EEil2_ 1 us_Il'A_ 1 MUVi.'ET_ 1 IIQPET_PCfD 1 
1 1 I PCFD I PCfD I i.'CFD J 1 

1 ===========,,===1=========== =========== 1 ===========1 =========== 1 ===========1 =========== 1
1 l 9 83 1 2 1 9. li 3 2 l 9. 4117 I 3 • 95 8 1 l. 3 4 e:, 1 - 1 l. O 31 J -8. 07 1 
1 19011 1 210.004 209.997 1 5. 21 1 2.126 1 -1.3 J -1.6.346 1
1 1985 1 190.023 t 90.lJOl I -4. 7ú2 I 3.4b9 I 3-3 1 -4. 87b 1
1 J98ó 1 1s1.1:is 1�1.21 1 -5. l 3.521 ti.2 1 -e.o:n 
1 L987 1 122.219 1 22-22 1 1 -5.263 1 3.482 1 4.982 1 -5.661
1 1988 1 102.903 102.8'J9 1 ·º· 1 3.521 1 5. 1 1.518
1 t'l89 1 83.573 83.575 1 O. 1 J.477 1 5.0Jl 1 7. 724 
1 1990 1 73.9 13 73.913 I o. 1 3. �06 1 4.973 1 7.691 1
1 -======---====== 1 =========== ==========1 ==========1 =========== 1=========== 1 ===========1 

1----
=--=======,,1===========1 ==,,========1===========1=========== 1 =========== 1 =========== 1

1 1 nuVTRl_ 1!1QTBI_PCFO I YAG_PC.:I'O I G0V_PCl'D I M1R_PCFD I IPA0GI_ 1 
1 1 PCfD I I I J I PCfD I 
1-=-====��======1• =========1 ===== �==== 1=========== 1 ====,,==== · = i ========,,==1 ===========1
1 1983 1 -3.635 1 -0.994 1 2. 212 1 -5.375 1 -L5.702 1 142.733 1 
1 l'l84 1 -1.7 66 I -8.984 I 3.496 I b.045 I -20.142 I 209.9'J7 1 
1 L985 1 -1-196 1 8.996 1 4.�U4 I 7.034 i 7.0n I l90.0u4 1 
1 1'rn6 1 12.7 28 I -11.�91 I 4.515 I 6.%8 l b.9:>U 1 159.9YU 1 
1 1987 1 6.991 I -6.529 1 �-467 1 7.IJ3',; 1 7.()(,3 1 130. 1
1 l98tl 1 1.021 1 -6.57 1 4.�11 1 .,_r;us I tJ.944 1 110.(101 1
1 1989 1 6.979 1 -6.534 1 4.4% I ó.�ôl I 6.981 1 90. 1
1 1990 1 G.996 1 -6.��5 1 4.s1u 1 1.00� 1 1.usú I ao. 1
1=,,=============1==========1 ===========1 =========== 1 ===========1======== ===1 =========== 1
,..,,,,. · 1 1?ri;;n .;,m;r;r, •�v, rir rrcsciJl'epto perceoqiaJ qa vari,áve) correspondente. 



VALORES DOS COEFICIENTES 00 M'ODELO 

MOPSE 

4LfAO -2.05863 i\LFAI 0.156105 ALFA2 0.45389 
AlfA3 0.221091 AO 2.31384 Al 0.900496 
A2 0.512423 A3 -1.20101 A4 -o. 595185
60 0.}71886 8 l C.262578 83 0.661591
64 0.1 31971 B5 0.733157 co 0 .337478
Cl 0.35CJ747 cz 0 .865627 C3 0.380772
00 3.02539 O l 1.07275 02 o. 4654 76

03 -1.0crnq5 04 -0.028145 E0 -12.1308
· E l -0.197479 E2 l. L H 63 E3 2.85349

E't 0.313159 FEEl 3. FO 2..55452 
f l 0.8894'; FZ C.0324ll F3 -0.478465
GAHAO 0.2858 G AMAl O. L 98 GAMA2 o.ao 1
GO -3.22844 Gl -0.417315 G2 t.10838
G3 0.34103 Hl l.215 38 l-i2 -0.383161
H3 -0.209264 H4 -0.02844 Jl -0.048q72
J2 438.573 KAPA0 - l 0.4324 KAPAl 1. 58 L
KAPA2 -0.811 KAPl'd L. 98 LO 5.9 8858
L 1 1.121as L 2 -0.1458 L3 -0.085649
L4 o.730808 SHA"1LP O.l SHC lf -0.012
SHC IFM -0.008281 S HC I F � -0.056l34 SHOB o. 189
SHDLP 0.89 SHONB O. 2 1 l SLGMAO 0.0859 
SlGMAl 0.68 5 1 G MA 2 0.32 TETAO 5.8774
1 ET Al 0.653 fETA2 C.42 f JNB 0.09 
TXCRl 0.058745


