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I -~ INTRODUCAO

Este texto destina~se a descrever a especificagdo, esti
macdo e resultados da simulagio de um modelo econométrico desen-
volvido no Instituto de Pesquisas do IPEA, constituindo uma exten
g80 e atualizacdo de trabalho anterior.** A finalidade principal
desse modelo, como originalmente concebido, era a de permitir pro
jetar o comportamento das principais varidveis e indicadores ex-
ternos da economia brasileira, destacando-se proje¢des desagrega-
das de importacOes, exportacdes e balanca comercial, contas de ser
vicos,'saldo em transa¢bes correntes, conta de capital’ (e seus
principais componentes), nivel de reservas e endividamento exter-

no,

Na versao original, elaborada ao longo de 1984, o MOPSE
-~ Modelo para Projecées do Setor Externo, era composto de dois
grandes blocos de equagles. O primeiro bloco, consideravelmente
mais detalhado do que o segundo, continha as equagdes de comporta
mento e identidades referentes as variaveis do setor externo. 0
bloco restante continha umas poucas equagdes para modelar varia-
veis macroecondmicas domésticas formando o embrido para o desen-
volvimento de um bloco doméstico macro.

* - N . . ' e
‘Tecnicos do Instituto de Pesquisas do IPEA.

*
Vide Perspectivas de Longo Prazo para a Economia Brasileira,
Cap. 4, INPES/IPEA 1985.
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A versdo que esta apresentada neste texto inclui alguns
aperfeigcoamentos nas equagles do bloco do setor externo - parti-
cularmente nas que formam a balanga comercial - e nas relativas
ao setor doméstico. A inovacdo principal, porém, & dada pela cria
¢do de um bloco que procura modelar o comportamento das princi-
pais contas do governo, e sua restri¢do orgamentaria, vinculando
essas contas com varidveis tanto do setor externc guanto da econo
mia doméstica. Essa extensdo & uma decorréncia natural do inter-
relacionamento entre as contas externas e as contas do setor pa-
blico, processo este fortemente influenciado pelas variagGes no
nivel de atividade econdmica no Brasil, entre outros fatores.* Ch
viamente, existem outras inter-relacdes de relevidncia, que ndo es
t8o captadas no modelo tal como exposto neste texto. Constitui ob
jeto de pesquisa, e extensdo prometida para o futuro, o exame das
relagdes entre a inflagdo, criagdo de moeda, déficit e nivel de a’
tividade. ' ' '

‘0 MOPSE, em sua versao atual, & um modelo linear,anual,'
composto de 82 equag¢des, com 127 variaveis sendo 53 endbgenas, 29
definicdes e 45 exdgenas. Sua resolucdo é praticamente toda recur
siva, com determinagdo simultidnea ocorrendo apenas entre o produ-
to industrial (equacdo 66) e o guantum de exportagbes de produtos
manufaturados (equagao 9). O modelo foi estimado, em grande par-
te, por minimos quadrados ordinarios (OLS), exceto em algumas e-
quagoes onde a presenga de autocorrelacdo dos residuos sugeria a
necessidade de correcdo, que fol sempre feita pelo método Cochra-
ne-0rcutt (CORC) de primeira ordem.** Somente no caso dos pregos
e quantidades de exportagdes de produtos manufaturados foi feito
0 uso de técnicas de estimagdo simultdnea, sendo os resultados
das formas reduzidas apresentados nas equacles 8 e 9.

s

* ’ ; -
_Ver Reis, Bonelli e Rios, Dividas e Déficits: Projecdes para
0 Medio Prazo, INPES/IPEA, 1987 (mimeo).

* % ’
Apesar de realizada na estimacdo de algumas equacgoes, a corre

¢do dos residuos ndo foi feita para fins de proje¢do, com excegdo
da equacgdo 34.
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Na segunda secdo deste texto encontra-se uma descricao
razoavelmente detalhada das equag¢des que compdem os trés grandes
blocos do modelo, bem como dos resultados e problemas envolvidos
em sua estimacdo. A terceira secdo apresenta as projec¢des resul-
tantes de uma simulacdo do modelo a partir de determinadas hipéte
ses para os valores das varidveis exdgenas e que serdo aqui refe-
ridas como "cenario basico"™. No Apéndice C encontra-se uma versio
completa do MOPSE bem como as séries histdricas para as varidveis
utilizadas na estimagdo do modelo.
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IT - ESPECIFICACEO E ESTIMACAO

A apresentagdo a seguir procura descrever com algum de-
talhe as principais equac¢des do modelo bem como os resultados en-
contrados a partir de sua estimagdc econométrica. Com o objetivo
de facilitar a exposigdo esta apresentacdo estd dividida em trés
secOes. Na primeira delas descreve-se o bloco principal, que con-
tém as equacgoes do setor externo. Na segunda secio apresenta-se
as contas do governo e sua restricdao orcamentaria. A terceira se=-
¢do & constituida das equacles relativas aos agregados macroecond
micos domésticos,

1l - O Bloco do Setor Externo

Este bloco, que contém grande parte das equacodoes do mo-
delo (equagoes 7 a 51) ¢onstitui um submodelo de especificacdo,
estimagdo e simulagdo relativamente simples: as equagdes sdo 1li-

neares e a existéncia de simultaneidade sd foi efetivamente consi’

derada nas equagdes de pregos e quantidades de exportagdo de manu
faturados. '

As equagles que compOem este bloco podem ser agregadas
em dois sub-blocos: o primeiro deles & constituido pelas equagOes
e definicles que possibilitam a simulacio do comportamento da ba-
lang¢a comercial (equac¢des 7 a 31). O sequndo sub-bloco contém as
equagdes, identidades e defini¢des que permitem construir as de-
mais contas do Balango de Pagamentos: transa¢des correntes (servi
¢os nao fatores, lucros e dividendos, e juros) e capital (amorti-
zagdOes, empréstimos e finénciamentos, investimentos diretos,etc.).

1.1 -~ Balan¢a Comercial

As equa¢les deste bloco, com excecdo da eguagdo 7,foram
todas estimadas com dados para o periodo 1965~1985.

A equacdo 7, primeira equacgdo deste'bloco,tem papel fun

damental na determinac¢do do comportamento das exporta¢des brasi-
leiras. Esta equagdo descreve o comportamento do volume do comér-
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cio mundial (W_MQT), definido como o volume das importagOes mun-
diais, como sendo determinado pelo crescimento do produto real
das sete maiores economias do OECD (W_GGDP7)* e pela taxa de ju-
ros internacional (LIBOR) em termos reais - ou seja, deflacionada
pelo indice de preéos por atacado nos EUA (US_IPA). Tanto W_GGDP7
quanto LIBOR e US_IPA sdo varidveis exdgenas. ‘ '

7: LOG(W_MQT/W_MQT(-1)) = L1*W_GGDP7/100 + L2*{(LIBOR/100 - DEL(l:
US_IPA)/US_IPA(-1})

NOB = 13 NOVAR = 2 RANGE: 1973 TO 1986
CRSQ = 0.902257 SER = 0.,017574 DW(0) = 2.25724
COEF ESTIMATE TSTAT PROB> | T|
Ll 1.705 14.111 . 0.000
L2 -0.142 -2.647 0.023
RHO1 -0.575 ~2.455 ©0.032

A estimacdo desta equacab pelo método de minimos quadra
dos comuns (OLS) revelou a presenca de autocorrelagdo dos resi-
duos havendo necessidade de correcao feita pelo método de Cochra-
ne~-Orcutt (CORC).

As estimativas para os coeficientes indicam gque um au-
mento de 1% na taxa de crescimento das sete maiores economias da
OECD induz um crescimento de 1,7% no volume de comércio mundial.
Este resultado, embora esteja em concorddncia com estimativas an-
teriormente feitas, tem sido contestado por alguns analistas, gue
afirmam que esta elasticidade apresenta valor mais reduzido para
os anos mais recentes. Na realidade, para os anos 1985-86 verifi-
ca-se que este coeficiente esteve em torno de 1,3, enquanto em
1984 ele foi de 1,78. Com o intuito de captar esta tendéncia de
queda estimou-se a equacdo para diferentes periodos dentro da a-
mostra, que cobre os anos de 1961 a 1986. Encontrou-se um interva
lo de variacdo relativamente pequeno para este para@metro, situado

* - -~ ' - 3
EUA, Canadd, Japio, Alemanha, Inglaterra, Franga e Italia.

.
INPES, 134/88



entre 1,59 (para o periodo 1978-1986) e 1,72 (1980-1986). Uma vez
que dispbe-se de poucas observagles para o periodo de declinio des
ta elasticidade, a estimagdao econométrica nao permite captar este
efeito de queda. Optou-se, entdo, pelos resultados obtidos a par-
tir da estimacdo para o periodo 1973-1986, que procura ao mesmo
tempo dar énfase ao periodo mais recente e assegurar um nimero ra
zodvel de observagdes. Deve-se ressaltar, no entanto, que esta op
¢do pode levar a projec¢des um pouco otimistas para o desempenho
do comércio internacional.

Com relacdo a elasticidade da taxa de juros (-0,15), ob

servou-se uma relativa estabilidade nas diferentes estimativas,
gque dificilmente podem ser consideradas elevadas. Supde-se,assim,

que elevagdes na LIBOR em termos reais contribuem, mas ndo de for
ma significativa, para a reducao do comércio internacional - o

que pode reforcar o otimismo das projecdoes de volume de comércio

mundial do modelo. Esta observacdo & bastante relevante, uma vez

que a equacgdo 7 tem um papel fundamental na determina¢do de pre-
¢os e quantidades das exportagdes brasileiras.

Deve~-se notar, adicionalmente, que outras variaveis, co

mo a cotagdo do ddlar frente as demais moedas (US_EER2) e o prego
em dbélares do petrdleo (MUVPET} foram incluidas em especificag¢fes
alternativas para esta equacdo, tendo se mostrado estatisticamen-
te nao significaéivas quando de sua estimacgao.

0 passo seguinte & a apresentacdo das equagdes que re-
presentam o comportamento das exportacdes brasileiras de produtos
manufaturados. As equacaes_a e 9 consistem na forma reduzida para
pregos e guantidades, calculada a partir dos resultados encontra-
dos na estimacgdo de um modelo simultidneo composto de equagdes de
oferta e demanda para as exportag¢des de manufaturados. A equacio
10 calcula o valor destas exportag¢des a partir das taxas de cres-
cimento dos indices de prego e de guantum para cada periodo.*

*

Deve-se ressaltar que no computo deste valor estdo incluidas
as exportag¢des de produtos semlmanufaturados, suco de laranja, ca
fé solivel, aglicar refinado e aglicar demerara,
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8: Indice de precgo das equptacaes de manufaturados (1977=100):

LOG (XPM) = -1.4703(E\g.soss;ipoe(ER*szlprocx) + 0.5732* 1.0G
(YIND/YINDP) = 0.4506* LOG(YINDP) + 0.4915* LOG
(W_MPT) + 1.0897% LOG(W_MQT) - 0.159% DUMMY 86

9: Indice de quantum das exportagdes de manufaturados (1977=100):

LOG(XQOM) = -4,8968 + 0.5546* LOG{ER* S2/IPAOGI) - 0.6252* LOG
(YIND/YINDP) + 0.4915*% LOG(YINDP) + 0.5546%* 1LOG
(W_MPT) + 1.2298* LOG(W_MQT)

"10: Valor das exportacdes de manufaturados:

KDM = XDM (-1)* (XQM/XOM(-1))* (XPM/XPM(-1))

As eguac¢des de oferta e demanda foram estimadas em sua
forma estrutural e o método empregado na estimacdo foi o de mini-
mos quadrados em dois estdgios. Para a correcdo da autocorrelacgao
dos residuos foi utilizado o método CORC.

Na especificacdo da equacgao de oferta considerou-se que
o quantum ofertado (XQM) é determinado, em parte, por uma varid-
vel que procura captar o.efeito-prec¢o, que inclui os principais
fatores que afetam a remuneragaoc real do exportador: Os pregos em
ddlares das exportacdes brasileiras de manufaturadés (XpM), a ta-
xa de cimbio nominal em Cz$/US$ (ER), os incentivos &s exporta-
cSes (S2) e o indice de pre¢os por atacado doméstico (IPAOGI).* A
especificagdo desta varifvel reflete a visdo de que o mercado ex-
terno constitui uma alternativa para o mercado doméstico, e gue ©
exportador se dirige para aquele que lhe oferece maior retorno. A
varidvel grau de utilizac¢do da capacidade produtiva, representada
pela razdo entre o produto efetivo e o potencial na industria
(YIND/YINDP) é incluida para captar os efeitos ciclicos da deman-
da interna sobre as exportacdes. O produto potencial (YINDP) & in
corporado como fator de tendéncia. SupOe-se que a elasticidade

das exportacdes com relacldo 3 capacidade produtiva seja unitaria,

*
Indice de Pregos por Atacado, Oferta Global-Industrial, de
Conjuntura Economica. .
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© gue garante uma participagdo normal das exportag¢Ses de manufatu
rados na capacidade produtiva da inddstria. Os resultados encon-
trados na estimacdo desta equacdo estdo abaixo:

8: LOG(XQM/YINDP) = AO + Al* LOG(XPM*ER*S2/IPAOGI) + A2* LOG(YIND/

YINDP) _

NOB = 20 NOVAR = 3 RANGE: 1965 TO 1985
CRSQ = 0.899245 SER = 0.122492 DW(0) = 1,74693

COEF ESTIMATE TSTAT PROB> | T|

A0 -3.223 -7.922 0.000

Al 1.124 8.064 0.000

A2 ~1.282 -4.426 0.000

RHO1 0.367 1.707 0.106

Na equacgdo de demanda externa por exportac¢des de manufa
turados brasileiros levou-se em consideracao que estes produtos e
seus competidores no mercado internacional n&o sado substitutos per
feitos. 0 efeito-preco & incorporado comparando-se o0s precos dos

produtos brasileiros exportados com os dos demais competidores’

(XPM/W_MPT). O efeito-renda & captado pela inclusdo de uma varii-
vel que representa a renda do resto do mundo. Para fins de esfimg
¢do utilizou-se o indice de volume das importac¢des mundiais como
Proxy para esta variavel. Os resultados encontrados na estimagdo
da equagdo de demanda estdo reproduzidos abaixo: '

9: LOG(XQM) = BO + Bl¥* LOG(XPM/WWMP?) + B2* LOG(W_MQT)

NOB = 20 NOVAR = 3 RANGE: 1965 TO 1985
CRSQ = 0,983835 SER = 0.105219 DwW(0) = 2,13643

COEF ESTIMATE TSTAT PROB> | T{
BO ~6.553 -9.914 0.000
Bl -1.071 -3.733 0.002
B2 2.430 16.225 0.000

RHO1 0.428 2.575 0.020

INPES, 134/88



O

PSR

A partir dos valores estimados para os coeficientes, e
considerando-se que este mercado estid em equilibrioc, ou seja, que

' 0s preg¢os se ajustam instantaneamente de modo a igualar oferta e

demanda, & possivel calcular a forma reduzida para precos e gquan-
tidades apresentada acima.

Observando-se os parametros da forma reduzida & possi-
vel notar que as somas membro a membro dos coeficientes das varia
veis taxa de cambio efetiva real (ER*S2/IPAOGI), utilizacdo da 62
pacidade (YIND/YINDP) e produto potencial (YINDP) nas equaclOes 8
e 9 apresentam valores bastante reduzidos, o que indica gue estas
varidveis té&m pouco poder de influéncia na determinac¢do da recei-
ta de exportacdes de manufaturados (XDM). Por outro lado, - obser-.
vg—se que as variaveis internacionais - volume e precos das impor
tagdes mundiais fW_MQT e W_MPT respectivamente) - influenciam de
forma significativa o valor destas exportacdes. Desta forma, mes-
mo um cendrio de crescimento modesto para o volume do comércio in
ternacional e de pequena elevagdo dos pregos das importagdes mun-
diais teénde a produzir proje¢bes bastante otimistas para as expor
tacgdes de manufaturados.

As equagdes 11 a 13 representam o comportamento das ex-
portagdes de produtos ndo-manufaturados, excluindo os produtos da
Extrativa Mineral, para os quais se dispOe de equacdes & parte, e
o café em grdo, que é tratado exogenamente no modelo. A deciséo
de retirar o café do agregado de produtos ndo-manufaturados ad-

_veio do fato de serem as exportagbes destes produtos sujeitas a

uma série de normas e regulamentos prdprios, que tornam seu com-
portamento bastante diferente do dos demais produtos.

Para este grupo de produtos estima-se uma equa¢ao para
o valor real em dbélares (XDNMNC/US_IPA, equacdo 12) e outra para
o indice de precos (XPNMNC, equag¢do 1l1). Desta forma, © gquantum
de exportacdoes & derivado implicitamente. As equacdes foram espe-
cificadas considerando-se que 0s pre¢os sao dados no mercado in-
ternacional e que o valor real é determinado pela oferta.

[
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11: Prego das exportagdes de nd3o-manufaturados, exclusive café:

LOG (XPNMNC) = DO + D1* LOG(W _MQT) + D2* LOG(W_MPT) + D3* LOG
(US_EER2) + D4* DUMMY6 -0.261*% DUMMY 86

12: Valor real das exportacdes de produtos nao-manufaturados, ex-

clusive café:

LOG (XDNMNC/US_IPA) = A0 + Al* LOG(ER*XPNMNC/IPAOGI) + A2* LOG
(XDNMNC (-1) /US_IPA(~1))

13: Quantum das exportacdes de ndo-manufaturados, exclusive café:

XONMNC = XDNMNC/XPNMNC

Os pregos dos produtos ndo-manufaturados sao determina-
dos por um componente pro-ciclico, captado pelo volume do comér-
cio mundial (W_MQT), pela inflag3o mundial, representada pelo in-
dice de precos das importagdes mundiais (W_MPT) e pela cotagdo do
d5lar frente as demais moedas (US_EER2). Inclui-se, ainda, uma va
ridvel dqummy (DUMMY2) para captar variagoes atipicas' nos pregos
destes produtos em 1977.

A inclusdo da cotagldo do ddlar frente as demais moedas
é justificada pela suposigaio de que os pregos das exportacaes_ de
ndo-manufaturados, que sdo fixados em ddlares, tendem a variar de
acordo com as oscilac¢des desta moeda. ‘

A especifica¢do original desta equacgdo incorporava uma
variivel (LIBOR) que representava as taxas de Jjuros internacio-
nais. Esta variidvel tinha como objetivo medir o custo da manuten-
¢do de estoques dos produtds ndo-manufaturados. A uma elevéé&o da
taxa de juros deveria corresponder uma gqueda nos precos em decor-
réncia da redugdo no nivel dos estoques desejados. Quando da esti
magdo desta equagao, no entanto, verificou-se que a varidvel LI-
BOR era estatisticamente ndo significativa e, assim, decidiu-se
retird-la da equagdo. Os resultados encontrados na estimagdo da e
quag¢ao ll estdo descritos a segquir.

INPES, 134/88
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11: LOG(XPNMNC) = DO + D1* LOG(W_MQT) + D2* LOG(W._MPT) + D3* LOG
(US_EER2) + D4* DUMMY6 -0.261* DUMMY 86

5 RANGE: 1965 TO 1985
0.10038 DW(0) = 1.71467

NOB = 21 NOVAR
CRSQ = 0.977509 SER

COEF ESTIMATE TSTAT PROB>|T]|
DO 4.478 3.580 0.003
D1 "0.373 2,101 0.052
D2 0.882 7.958 0.000
D3 -1.299 ~5.244 0.000
D4 0.327 3.140 0.006

Estas estimativas indicam que os pre¢os dos nao-manufa-
turados acompanham de perto os precos das exportag¢des mundiais com

- uma elasticidade de aproximadamente 0,9; gue aumentos de 1% no co

mércio mundial provocam uma elevacdo de cerca de 0,4% em XPNMNC,
e que 1% de valorizagdo efetiva do ddlar resulta em uma perda de
1,3% nos pregos destes produtos. Note-se que esta Gltima elastici

"dade pode ser considerada excessivamente elevada, uma vez que seu

valor esperado situa-se em torno de um.

A concepc¢do original da equacdo 12 supunha que o valor
real das exportacgdes de ndo-manufaturados fosse determinado pelo
lado da oferta. Especificou-se, assim, uma eguacio que incluia
uma varidvel para medir a lucratividade da atividade exportadora
~ definida como o produto do seu indice de pregos (XPNMNC) pela
taxa de cambio (ER) deflacionado por um indice de precos domésti-
cos (IPAOGI) -, o produtc agricola doméstico e o préprio. valor
real das exportacdes defasado de um periodo (XDNMNC(-1)/US_IPA
(-1)).

A varidvel preg¢o captaria a remuneracdo real do exporta
dor; o produto agricola, a disponibilidade de produto para expor-
tag8o; e o valor defasado captaria, em um esquema a la Kovck, a

estrutura de defasagens da funcdo. Em especificagdao alternativa,
substituiu-se o produto agricola pelo hiato do produto na agricul
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tura. Entretanto, nenhuma das duas alternativas mostrou-se esta-
tisticamente significativa quando da estimacdo das equacdes. Em
sua forma final o valor real das exportagdes & determinado apenas
pela variavel prego e pelo proprio valor real defasado, como apre
sentado abaixo.

Deve-se registrar, ainda, que o indice de quantum das
exportacdes de ndo-manufaturados foi utilizado como varidvel de-
pendente em outras estimacdes, mas os resultados encontrados nao
foram satisfatorios.

12
(-1

LOG(XDNMNC/US_TIPA) = AQ+A1*LOG(ERYXPNMNC/IPAOGI)+A2+LOG(XDNMNC{=~1)/US_IPA

Tagt a8

)

NDB = 21 NOVAR = 3 RANGE: 1965 TO 1985

CRSQ = 0.894306 SER = 0.158036 DW(Q) = 1.36619
EFTREESITEEFRRES=ST [ 3 3 54 5.1 ExmNIrETSRERIE EESSEIERREED
COEF ESTIMATE TSTAT PROB> | T|
Lt 2 & 2 & & % % % 3 § § ¥ (—E-4 -2 2 -2 .% 4 3 F ] EEEEETEES NI ExmoTErTBEESS
AO Q.404 1.915 0.072
At 0.414 2.159 0.045
A2 0.595 4.4M 0.000

PMERFENELEEESTEON | REMATSSENRE [ ecccnswsres [ ExenasamEmRR

Os coeficientes estimados indicam que um aumento de 1%
na remuneracado real dos exportadores levaria, no curto prazo, a
um crescimento de 0,4% no valor exportado. A elasticidade de lon-
go prazo & de 1%. Observa-se, adicionalmente, que o valor real
das exportacgbes & fortemente influenciado por sua trajetéria pas-
sada. Registre-se que os resultados gerados por esta estimacio de
vem ser considerados provisdrios.

.No caso das exportag¢des da Indistria Extrativa Mineral
{equacdes 14 a 16) considerou-se apenas os fatores de demanda na
determinagao tanto de quantidades (XQEM), quanto do seu valor uni
tario (XUVEM),.

INPES, 134/88
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QUANTUM DAS EXPORTACOES EXTRATIVA MINERAL :
14: LOG{XQEM) = GO+G1*LOG(W_MQT)+G2*LOG(XUVEM(~1)/W_MPT(-1))+G3*LOG(XQEM(-1))

VALOR UNITARID DAS EXPORTACOES EXTRATIVA MINERAL:
15: LOG(XUVEM) = HI*LOG{XUVEM(~1))+H2*LOG(W_MQT)+H3*LOG(US_EER2}+H4*(LIBOR/100-DEL

{1 @ US_IPA}/US_IPA(=1)})

VALOR DAS EXPORTACQES DA EXTRATIVA MINERAL :
16: XDEM = XUVEM*XQEM-483*DUMMY 86

A hipotese implicita na especificagdo das equagdes aci-
ma é que a oferta doméstica de exportacoes de produtos da Indis-
tria Extrativa Mineral é perfeitamente elastica. Aos pregos esta-
belecidos no mercado internacional (XUVEM, equagao 15), os expor-
tadores brasileiros sao capazes de satisfazer toda a quantidade
demandada. Assim, o guantum exportado & determinado por uma fun-
¢do de demanda (XQEM, equacdao 14). Conhecidos o valor unitario e
¢ Indice de guantum das exportag¢des, o seu valor & calculado na
equacgao 16.

Na equac¢do 14 suple-se que a quantidade demandada & uma
funcio: a) decrescente da relacdo entre os pregos cobrados pelo
Brasil (XUVEM) e os praticados no mercado internacional, aproxima
dos aqui por W_MPT; b) crescente do volume do comércio mundial,
que procura representar os efeitos do nivel de atividade da econp
mia mundial. Observe-se que a variavel preg¢o aparece defasada de
um periodo e que, além disso, € introduzida a variavel dependente

defasada para captar uma estrutura de defasagens distribuidas & la

Koyck.

14 : LOG(XQEM) = GO+G1*LOG(W_MQT)+G2*LOG(XUVEM(=1)/W_MPT(-1))+G3*LOG{XQEM(-1))

NOB = 21 NOVAR = 4 RANGE: 1065 TO 1985
CRSQ = 0.083897  SER = 0.091883 DW(0) = 1.19558
COEF ESTIMATE | TSTAT | PROB>|T|
t - 2 & R 2.2 2 F 3 3 R -3 F EmgZTTooOxE N L+ 2-F E 25 1 £ £-1 ] BSOS EOSSXE
GO -3.067 -4.503 0.000
G1 1.038 4.225 0.000
G2 -0.816 -3.748 0.002
G3 0.227 1.726 0.102

IS T L CE XSG | ANAOEFIXREAKY [ CO N STSXSEE (B w==
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A elasticidade-renda da demanda no curto prazo &del,04
e no longo prazo de 1,34. A elasticidade-pre¢o da demanda, no pe-
ricdo seguinte ao que se da a variacao de pregos & de 0,81; no
longo prazo & de 1,056.

0 valor médio unitirio destas exportagdes foi especifi-
cado, como no caso dos produtos ndo-manufaturados, como fungao da
inflacdo mundial, representada pelo prego das importacdes mundi-
ais (W_MPT), pelo nivel de atividade da economia mundial, captado
pelo volume de importac¢des mundiais (W_MQT), pela taxa de cidmbio
do ddlar frente as demais moedas {US_EER2), e pela taxa de juros
real internacional (LIBOR/100-DEL(1:US_IPA/US_IPA(-1)).

15 : LOG(XUVEM) = H1'LDG(XUVEM(-1))+H2‘LOG(W_MQT)+H3*LOG(US;EER2)+H4‘(LIBOR/
100-DEL{1 : US_IPA)/US_IPA(-1))

NOB = 21 NOVAR = 4 ‘RANGE: 1965 TO 1985
CRSQ = 0.898209 SER = 0,086877 DW(O) = 1.38302
--=====.===‘===8 EERSSSSEEER BEEEEZN NI R NEETEAMNERER
COEF ESTIMATE TSTAT PROE>JTI
MENEZENEIE I N I EERESETIESE FEEESTIRETER :-sss:ﬁ:uuﬂ
H1 0.909, 7.413 0. 000
H2 0.1%7 1.081 0.295
H3 ~0.061 -0.0952 ©.354
H4 -0.741 -1.400 0.180

Fr=sSsSsnrErnseEx= | cosrsmdst e | thazSEEERDE I SRS ERNETEEXR

Apesar de apresentar um coeficiente de ajustamento (R2?)
bastante elevado, a maioria dos coeficientes desta equacdo ndo &
estatisticamente significativa em niveis usuais. A variavel W_MPT
foi retirada da equag3o por aprésentar estatistica t com valor mui
to pequeno. Foi ainda incorporada a variadvel dependente defasada
de um periodo (esquema a la Koyck). Uma vez que os demais coefici

entes apresentam os sinais esperados e as projecdes realizadas a
partir desta especificagdo geram resultados aparentemente razoa-
veis, optou-se por manté-la tal como descrito acima.

0 valor das exportac¢des de café (XDC, equagao 17) é cal
culado pelo produto do indice de quantum pelo indice de valor uni
tario em ddlares das exportagdes de café, ambos dados exogenamen-
te,
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VALOR DAS EXPORTACOES DE CAFE:
17: XDC = XQC*XuvC

Com as equagdes acima descritas determinam-se os valo-
res em dblares para todas categorias de exportagdes: manufatura-
dos, nao-manufaturados exclusive café, extrativa mineral e café -
gue, somadas as exportacdes em regime de transagbes especiais
(XDTS), dadas exogenamente, permitem que se obtenha o valor total
das exportacdes em ddlares.

VALOR DAS EXPORTACOES TOTAIS EM MILHOES DE DOLARES:
18: XDT = XDM+XDNMNC+XDC+XDEM+XDTS

Em seguida, aparecem as equacgdes relativas as importa-
¢Bes. Para fins de estimacgdo dividiu-se as importagbes em  trés
grandes categorias de uso: bens de capital, bens intermediarios,
exclusive petrdleo e trigo, e bens de consumo. Para as trés cate-
gorias estimou-se equag¢des para guantidades e precgos, enquanto ©Os
produtos petrdleo e trigo foram tratados exogenamente no modelo.

Na especificagio do modelo para as trés categorias de
importacdes adotou-se a hipdtese de "pals pequeno"”, ou seja, 0s
pregos s3o determinados no mercado internacional, sendo a demanda

plenamente atendida a estes precgos.

As equac¢des 19 a 21 descrevem o comportamento das impor
tacdes de bens de capital. O quantum destas importagdes (MQBK, e-
quagdo 19) € determinado por uma eguacdo tipicamente de demanda,
enquanto o valor unitario (MUVBK), assim como os pre¢os relativos
s demais categorias, é descrito como uma funcdo da inflagdo ame-

ricana e das oscila¢des do ddlar frente as demais moedas, numa pri
meira formulagdo. O valor das importag¢des de bens de capital écal

culado como o produto de pregos e gquantidades.

i R BENS DE CAPITAL:
v S TR D ey L E 0 3E 13 000G INVES T )4E 23 +LOG( ERBK*MUVEK * (19TAR) #{ 1+10F }/ 1PAQGI )+£32¢ (1-MIATO)

VM.OR UNITARIO DAS IWPORTACOES OF BENS OE CAPLTAL:
LOG(MUVEK ) = FOZ+F12°L0G(US_1PA)

VALOR DAS IMPDRTACOES DE BENS CAPITAL:
21 MDBR = MOBK *MUVBK

INPES, 134/88
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As quantidades importadas sdo explicadas na equagao 19
em funcdo do nivel de investimentc agregado na economia (INVEST)*,
do custo real das importagdes, definido como a relagdo entre o in
dice de pregos em cruzados dos bens de capital importados, incluin
do-se as tarifas, e um indice de precos doméstico (ERBK*MUVBK* (l+
+TAR) * (1l+IOF)/IPAOGI), e da taxa de utilizagao da capacidade ins
talada na economia (1-HIATO). A variivel INVEST & uma proxy para
o nivel de atividade, uma vez que representa a parte do dispéndio
vinculada aos bens de capital. O custo real das importac¢les serve
como um indicador da competitividaae da produgdo doméstica desta
categoria de bens, e a utilizagdao da capacidade procura captar o
cardter ciclico das importacgdes.

MODEL NAME: MOPSES . .

19 : LOG(MQBK) = EO2+E12‘LOG(INVEST)+E22*LOG(ERBK*MUVBK*(1+TAR)*(1+IOF)/IPAOGIn
Y+E32*( 1-HIATO)

NOB = 21 NOVAR = 4 RANGE : 1965 TO 1985
CRS5Q = 0.972879 SER = 0.100902 DW(0) = 1.99707
AN E MRS ENEEN I MEREEETEERE EETESRSINEFE [AFESTNENEWSE
CCEF ESTIMATE TSTAT "PROB>|T]
RS EEECESSTED [EasmrEsRSCSSR | FSEERS SRS | ATIERSTCREN
EQ2 ~2.965 ~5.732 0.000
£12 1,306 16.582 0.000
E22 -1.109 -8.089 0.000
E32 . 1.815 2.994 0.008

SR FEITESOIRESE [ TEORSEXEFRE | EENIEINMEIATE EEn LT wMEDEN

Observe-se que a taxa de cambio nominal, neste caso re-
presentada por ERBK, € na verdade um indice do custo do ddlar es-
pecifico para importagdes de bens de capital. Este indice & dado

pela taxa de cambio, acrescida, nos periodos pertinentes, dos cus

- [ - ) —d L] L3 -~ . **
tos de deposito compulsdrio e agios de leildes cambiais.

Como observa Abreu (1987), o uso da formac3o bruta de
capital fixo como varidvel explicativa pode ser criticidvel uma vez
que, embora com participaclo decrescente no periodo recente, as im

* - : .
Formagao bruta de capital fixo, a pregos constantes de 1980,
segundo as Contas Nacionais do Brasil.

*h
Este indice foi calculado por Abreu e Horta (1982).
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portacdes de bens de capital contribuem de forma significativa pa

ra o calculo da variavel INVEST.

20 : LOG(MUVBK) = FO2+F12*LOG(US_IPA)

NO8 = 20 NOVAR = 2 RANGE: 1965 TO 1985
CRSO = 0.982936  SER = 0.058285 DW(D) = 1.63291
T COEF ESTIMATE | ISTAT | PROB>|T|
FO2 -1.205 -6.524 0.000
F12 1.006 23.037 0.000
RHO1 0.301 1.317 0.204

O indice de.valor unitdrio das importagdes de bens de
capital (MUVBK) acompanha de perto o comportamento da inflacao
americana, como pode ser notado nos resultados apresentados aci-
ma. Esta equacdo foi estimada pelo método CORC, ja que a estima-
¢do por OLS acusou um valor muito pequeno para a estatistica Dur-
bin-Watson. O coeficiente da taxa de cambio efetiva do d4o-
lar (US_EER2) mostrou-se nd3o significativo quando esta variavel

foi incluida na equagao anterior.

A seguir apresentam-se as equagdes que representam o com

portamento das importa¢des de bens de consumo.

" QUANTUM DAS IMPORTACOES DE BENS DE CONSUMO
1221 MQBC = EOS*E13'PIB+EE3'GERBC‘WV9C‘(HTAR)'{1*IOFJIIPAMI J+E332 DUMKEY 3+ 286 *DUMMY 2

" VALOR UNITARIO DAS IMPORTACOES DE BENS OFE CONSUMO:
3 LOGIMUVBC} = FOI+FI*LOGIUS_IPA}+F23+LOG(US_EER2)

VALOR DAS IMPORTACOES DE BENS CONSUMO:
24 s MQBC *MUVBC

A especificagao da equacao para o guantum das importa-
¢Oes de bens de consumo (MQBC) & compativel com a formulacao de
uma tipica funcdo de demanda, incorporando, variaveis que captam
o efeito-prego e o efeito-renda. A variavel que capta o efeito~

. :
Na década de 80 a participacdo das importac¢des de bens de ca-
pital no investimento tem sido inferior a 10%.
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prego, do mesmo modo gue na equagdo 19, procura medir a competiti
vidade dos produtos estrangeiros vis-3-vis os nacionais. Nesta va
ridvel a taxa de cimbio também é incluida, na forma de um IiIndice
do custo do ddlar especifico para importagdes de bens de consumo
(ERBC). O efeito-renda & incorporado pelo Produto Interno Bruto
(PIB). Inclui-se, ainda, uma variavel dummy (DUMMY3), que procura
captar as restrigdes 3s importac¢les decorrentes da crise cambial
pds-1980.

Esta equacdo foi inicialmente estimada na forma log-1li-
near, apresentando resultados bastante satisfatdrios. Quando dasi
mulacio do modelo, no entanto, verificou-se que esta forma cria-
va dificuldades na resolugio do algoritmo gue serve de base para
o cadlculo das projegdes. Ainda nao estdo claros os fatores que ge
ram essa dificuldade. Até que se faga uma investigag¢dao mais apro-
fundada desta questdo, optou-se, como solug¢do provisdria, pela es
timagio da equac@o na forma linear. Os resultados encontrados es-

tdo apresentados a seguir.

A varidvel dummy 2 foi incluida na equacdo para corri-
gir os valores obtidos para 1986, dado que este foi um ano em que
as importacdes de bens de consumo alcangaram niveis anormalmente

altos.

*gam& 2MQBC = EQ3+E13+PIB+E23*(ERBC*MUVBC*( 1+TAR) *( 1+10F )/IPAOGI )+E33*DUMMY3+286
Y

NOB = 20 NOVAR = 4 RANGE: 1965 TO 198BS

CRSQ = 0,859%247 SER = 11.38 OW(0) = 2.14026 .

COEF ESTIMATE TSTAT PROB> T ,
BHNUENFSESCENFREEN | FEQENRESTEED | P ONEEZSNAENER | AV BASEBFERNETD ’

EO3 ~0.34% -0.021 0.984

E13 0.012 14.928 0.000

E23 -1.552 -1.056 0.307

E33 -59.835 -9.487 0.000

RHO1 -0.364 -1.707 0.107

RN OXECSONEIREERN | SRNENARrEERE [ EEASESEEEEEOE | EMAXERFEFRESR

A interpretagdo dos valores obtidos para os

s e

coeficien- "

tes desta equagdo fica um tanto prejudicada na medida em que a for
ma linear n@o permite que se obtenham as elasticidades diretamen-
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e e

——rs o

B WU




13 7

-l

19

te a partir dos resultados encontrados. Nota-se, todavia, que os
sinais obtidos para os coeficientes estdo de acordo com O espera-
do teoricamente, embora a varidvel prego sO seja estatisticamente
significante a 30%,

i A especificacdo da equacgdo para o valor unitario das im
portac?es de bens de consumo & compativel com a formulagdo das e-
quacdes dos Indices de valor unitdrio adotada para as demais cate
gorias. Constatada a presenca de autocorrelacao dos residuos na
estimacdo por OLS, a equacdo foi reestimada pelo métode CORC.

23 : LOG(MUVBC) = FO3I+F13*LOG(US_IPA)+F23*LOG(US_EER2)

NOB = 20 NOVAR = 3 RANGE: 1965 TO 1985
CRSQ = 0.931996  SER = 0.100074 DW(D) = 2.39004
 COEF | ESTIMATE TTSTAT PﬁaB;I;?——
FO3 3.234 1.885 T 0.0717
F13 0.709 7.243 0.000
F23 -0.923 _2.527 0.022
RHO 0.467 3.788 0.001

EREBWEERCEESERCER | SEZEENES SR [ RcoE ST EEE | ERERSS ST SS

Os resultados encontrados para os coeficientes desta e-
quac¢lo indicam que 1% de inflacdo americana induzem um aumento de
0,7% nos precos das importa¢des dos bens de consumo, enquanto 1%
de valorizacdo do ddlar provoca uma queda de cerca de 0,9% nestes

precos.

As equag¢des especificadas paraas importac¢des de produtos

intermediarios, exclusive petrdoleo e trigo, encontram-se descri-

. tas a seguir:

QUANTUM DAS IMPORTACQES DE BENS INTERMEDIARIQS:
25: LOG(MQBI) = EQ1+E11*#LOG(YIND)+E31*LOG(YIND/YINDP)

VALOR UNITARIO DAS IMPORTACOES DE BENS INTERMEDIARIOS:

26: LOG(MUVBI) = FO1+F11*LOG(US_IPA)+F21*LOG(US_EER2)-0.3217+*DUMMY86
VALOR TOTAL DAS IMPORTACOES DE BENS INTERMEDIARIOS:
27: MDBI = MQBI*MUVBI
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A equacao 25 foi originalmente especificada tal como em
Abreu (1987) e incluia, além das varidveis aqui apresentadas, uma
variavel gue procurava captar o efeito-prego, cuja construcdo era
semelhante as incluidas nas equagdes 19 e 22, Na estimaglo desta
equag¢do esta varidvel apresentou sinal contrario ao esperado teo-
ricamente, sendo, portanto, retirada da equagao. O efeito-renda &
incorporado através da inclusio do produto industrial (YIND). o
grau de utilizacdo da capacidade produtiva da indastria (YIND/
YINDP) procura medir as pressdes de demanda sobre a capacidade pro
dutiva que terminam por induzir um aumento de importagdes - seja
pela auséncia de produtos substitutos prdximos, seja por custos
ndo absorvidos pela variavel preco.*

Certamente, seria desejavel que esta equacdo incorporas
se o efeito-pre¢o. Entretanto, foram testadas diversas especifica
¢bes alternativas, sendo que nenhuma delas apresentou resultados
satisfatdorios,

25 : LOG(MQBI) = EQ1+E11*LOG(YIND)}+E31*LOG(YIND/YINDP)

NOB = 21 NOVAR = 3 RANGE: 1965 TO 1985
CRSQ = 0.955452 SER = 0.101446 ow(0) = 1.61637
-2+ - 2 3 -+ 2 4 2-F 1 § 3 -1t 1+ 33 £ ¢ &) TR xS IE MW T E D ERE
COEF ESTIMATE TSTAT PROleT]
 EO1 T 0.49% 2.307 0.033
E11 0.870 17.650 0.000
E3t 1.406 8.763 0.000

R ETEEESASEIEN | ENEREE ST NS | CEESC M BEEE | FEFTEEEIRER

0 valor encontrado para os coeficientes Ell e E31 estdo
bastante proximos dos apresentados por Abreu (1987). No entanto,
este autor obtém uma elasticidade-prego de =0,49 estatisticamente
significativa, que ndo foi possivel reproduzir.

A especificacdo para o valor médio unitirio das importa
¢Oes de bens intermedidrios segue a formulacio usual adotada para
os precos das importacdes. Os resultados encontrados na estimacdo
estdo descritos abaixo.

*Ver Abreu e Horta (1982).
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26 : LOG(MUVBI) = FO1+F11*LOG(US_IPA)+F21*LOG(US_EER2)~0.3217 *DUMMY 86

NOB = 21 NOVAR = 3 RANGE: 1965 TO 1985
CRSQ = 0.968779  SER = 0.082624 DW(0) = 1.26617
COEF ESTIMATE TSTAT PROB> | T|
FO1 5.664 5.953 0.000
F11 0.982 23.557 0.000
F21 -1.404 27,073 0.000

ARG EMEEOR ([ EMM AR EECR [ MM AR S EEETmamaT R e

O comportamento destes precos segue de perto o padrio
vérificado para a inflagdo americana (pregos por atacado), que a-
presenta uma elasticidade préxima a unidade. Ja a elasticidade
com relagdo a valorizaclo do ddlar frente as demais moedas & de
-1,4.

Determinados os valores para as importacgdes das trés ca
tegorias descritas acima, & necessirio obter os valores das impor
tacles de petrdleo e de trigo para que se possa calcular o total
de importa¢des a cada ano.

Para as importag¢des de petrdleo, o guantum importado
(MQPET) e o valor unitdrio (MUVPET) sdo introduzidos exogenamen-
te, dai o valor importado (MDPET). As quantidades importa-
das (MQPET), embora exlgenas ao modelo, s3o obtidas endogenamente
em um modelo desenvolvido especificamente com esta finalidade
(MOSPET),*sendodependentes de trajetdérias para o PIB e para a po
litica de precos de insumos energéticos, além de hipdtesessobre a
produgdo nacional de petrdleo.

VALOR DAS IMPORTACOQOES DE PETROLED BRUTO:
B: MDOPET = MQPET*MUVPET

De forma semelhante, o valor das importagdes de trigo

(MDRTI) € calculado implicitamente a partir do quantum importado

(MQTRI} e do valor unitdrioc (MUVTRI}, que sio exdgenos ao modelo.

VALOR DAS IMPORTACOES OE TRIGO:
29: MDTRI = MQTRI*MUVTRI

*
Ver Ramos (1985), "Modelo do Setor Petrdleo (MOSPET): Oferta
e Demanda de Derivados e Balang¢o de Divisas", INPES/IPEA {mimeo) .
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0 valor total das importa¢des (MDT) &, entdo, dado pelo
somatério das importag¢des de trigo (MDTRI), petrdleo, bens inter-
medidrios (MDBI), bens de consumo (MDBC) e bens de capital (MDBK).

VALOR DAS IMPORTACOES TOTAIS EM MILHOES CE DOLARES:
30: MDT = MOPET+MDTRI+MOBI+MDBK+MDBEC

0 saldo da balanga comercial (FOB) & por definicdo a di
ferenca entre o valor das exportacdes (XDT) e das importagodes
(MDT) expressos em ddlares correntes.

SALDO DA BALANCA COMERCIAL EM MILHOES DE DOLARES:
31: 5BC == XDT-MDT

1.2 - Conta de Servigos

O segundo sub-bloco das contas externas tem como ponto
de partida as contas de servigos, que sio desagregadas, para fins
de projecdo, em trés componentes: servigos ndo fatores (SNF), lu-
cros e dividendos (LED) e despesas liguidas com juros (JURO).

As despesas com servigos nao fatores (SNF), gue incluem
fretes, sequros, viagens, etc., sdo calculadas na equagao 33 ape-~
nas como fungdo das importacodoes de mercadorias:

SALDD DOS SERVICOS NAO FATORES EM MILHOES DE DOLARES:
33: SNF = B1*MDT

A estimagdo econométrica desta equagao, mostrada 'a se-
guir, permite que se conclua que as despesas com estes servigos

representam cerca de 14% do valor das importacgOes de mercadorias.

33 : SNF = B1sMDT

NOB = 21 NOVAR = 1 RANGE: 1965 TQ 1985
CRSQ = 0,978246 SER = 262,399 DW(Q) = 1.48135
COEF ' ESTIMATE TSTAT PROB>|T|

B1 -0.138 -29.989 0.000

BEATRUEESARECERME | CUFSRNTHEATRN | FERT NSNS NN | ISR NS e Em
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Em versao anterior deste modelo considerou-se que estas
despesas eram funcdo ndo apenas do valor das importagdes como tam
bém das exportag¢des de mercadorias. A equagdo especificada desta
forma foi estimada para diversos subperiodos diferentes da amos-
tra, e observou-se que quando se incluiam na estimacdoc os dados
referentes aos anos recentes, especialmente 1984 e 1985, a varia-
vel valor das exportagdes (XDT) mostrava-se ndo significativa e
apresentava um coeficiente muito pequeno. Optou-se, assim, por re
tirar esta varidvel da equacdo e deixar gue as despesas com servi
¢os ndc fatores fossem calculadas tao somente a partir do valor

das importacdes de bens,

As despesas com a remessa de lucros e dividendos (LED)
sd3o calculadas na equacdo 34 como uma percentagem do estoque de
capital estrangeiro registrado no Banco Central (KED) no final do
ano anterior. A varidvel DUMMYl & introduzida com o objetivo de
captar uma redugao no volume dessas remessas verificada a partir
de 1980, e que possivelmente é explicada por um maior controle
cambial imposto pelas autoridades monetdrias para fazer face as
dificuldades cambiais enfrentadas pelo Brasil a partir desteanof

REMESSAS DE LUCROS E DIVIDENDOS EM MILHOES DE DOLARES:
4; LED = (~213)*CORREC**0.8+J1*KED({-1)+J2*DUMMY 1

Na estimagdo desta equagdo para o periodo 1973-1985 ob~
teve-se uma estimativa de 5,9% para a percentagem do estoque de
capital que é remetida para o exterior a titulo de lucros e divi-
dendos. Uma vez que se observou uma forte autocorrelagdo dos resi
duos na estimagdo por OLS, foi utilizado o método CORC, tendo si-
do entdo obtido um alto valor para o coeficiente de  correlagao
(RHOL de 0,8):

*

Recentemente 0 Banco Central passou a publicar a conta de ser
vicos diversos aberta em servigos diversos relativos a fatores e
ndo-fatores. O item relativo a servigos de fatores apresenta valo
res bastante elevados que podem estar escondendo remessas de lu-
cros e dividendos por problemas de taxacao.

*
Observe-se que LED, bem como SNF e JURQ, € negativo.

INPES, 134/88



24

34 ; LED = J1*KED(-1)+J2*DUNMMY

NOB = 12 NOVAR = 2 RANGE: 1973 TO 1985 ,
CRSQ = 0.977246  SER = 91.931 OW(O) = 1.52632
COEF ESTIMATE TSTAT PROB> | T|
J -0.059 -7.672 0.000
J2 450.431 4.208 0.002
RHO1 0.706 3.686 0.004
FY 1 3 1 1T f T3 1 2. k4 EEEEEEODaSE  ETORMBES NI Py 13-+t 1+ .1+ %1% % &

Dado o elevado residuo para o Gltime ano da amostra
(1985), e uma vez que o coeficiente de correlagdo também & eleva-
do, foi introduzido um termec adicional na equaca2co gque pretende
corrigir as projecdes com o uso destes dois valores. Este termo é
construido pelo produto do residuo em 1985 (-213) por uma ‘varia-
vel tempo que estd elevada ao coeficiente de correlagao (0,8), ou
seja, (-213) *CORREC**(,8.

Ja o valor do estoque de capital estrangeiro registrado
no Banco Central ao fim de um determinado ano (KED, equacdo 40) &,
por defini¢do, o valor registrado ao final do ano anterior acres-
cido do valor do investimento direto liquido (IDL) realizado du-
rante o ano em questdo. No modelo original, o valor desta dltima
varidvel era calculado endogenamente. No periodo recente, no en-
tanto, as dificuldades enfrentadas pela economia brasileira, éspg
cialmente no setor externo, tém gerado grande instabilidade nos
fluxos de investimento estrangeiro, tornando dificil sua projecido.
Deste modo, optou=-se por introduzir exogenamente valores para es—
ta variavel. '

ACUMULACAD DO ESTOQUE DE CAPITAL ESTRANGEIRO: . ;
KED = KED(~1)+IDL i 7

O {iltimo item da conta de servigos, as despesas liqui-
das com juros (JURO), & definido como a diferenga entre o valor
das receitas recebidas com juros (JURREC) e o pagamento de juros'
(JURDES) .

SALDO LIQUIDO DAS DESPESAS DE JUROS:
JURO == JURREC-JURDES
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As receitas de juros (JURREC) sdo obtidas pela aplica-
¢cdo da taxa de juros vigente no mercado interbancario de Londres
(LIBOR) ao valor das reservas cambiais excluindo as reservas em
ouro {RESNOU, equagdo 32) ao final do ano anterior.

JUROS RECEBIDDS NAS RESERVAS EXTERNAS NAG OURO:
36: JURREC = LIBOR/100*RESNOU(-1)

As despesas com juros (JURDES) sao calculadas aplican=-
do-se uma taxa de juros média (TJIDTEX) ao estoque da divida exter

na (DTEX) no final do periodo anterior.

DESPESAS COM JUROS DA DIVIDA EXTERNA:
35: JURDES == TJUDTEX*DTEX(-1)

-

Esta taxa de juros média (TJIDTEX) é obtida como uma me-
dia ponderada de uma taxa de juros flutuante, que no caso foi a-
proximada pela taxa de juros no mercado interbancario de Londres
(LIBOR) acrescida de uma margem de risco (SPREAD) especialmente a
plicada aos empréstimos feitos .ao Brasil, e uma taxa de juros fi-
xa, representativa dos empréstimos ndo bancarios. As ponderagdes
utilizadas no calculo da taxa média sdo introduzidas exogenamente
no modelo e correspondem as participagdes das dividas bancarias
(SHDB) e n3o-bancirias (1-SHDB) no total da divida externa brasi-

leira:

TAXA DE JURQS MEDIA SOBRE DIVIDA EXTERNA TOTAL:
39: TJDTEX = SHDB*{LIBOR+SPREAD)/100+( 1-SHDB)*TJUNB

De posse dos valores para o saldo da balanca comercial
e da conta de servigos é possivel calcular o saldo em transacdes

correntes.

),
¥ |PEA/IPLAN
2 SETOR DE

% DOCUMENTAGAD
T
:,

SALDO DO BALANCO EM TRANSACCOES CORRENTES:
38: STC == SBC+LED+SNF+JURO

~
“lem anN
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1.3 - Conta de Capital

Uma vez calculado o saldo em transagdoes correntes (STC),
o passo seguinte consiste em determinar como se dard o seu finan-
ciamento. Pode~se distinguir trég fontes possiveis de recursos:
investimentos estrangeiros diretos liquidos (IDL), empréstimos e
financiamentos (NLEN) e variag¢des no estoque de reservas cambiais
{RES) .

0 valor dos investimentos estrangeiros diretos liquidos
(IDL) é introduzido exogenamente no modelo. Por outro lado, o va-
lor das reservas cambiais (RES) & dado por uma regra de comporta-
mento muito simples, que supde que o valor das reservas deve ser
equivalente a seis meses do valor das importa¢des de mercadorias

(MDT), ou seja, metade do valor das importacgdes anuais.

REGRA DE RESERVAS:
47; RES = O.5*MDT

Esta regra reflete td3o somente um nivel minimo desejado
para as reservas em épocas de normalidaae cambial. Usualmente,con
sidera-se que este nivel corresponde a apenas trés meses de impor
tagdes. A diferenga entre a regra de reservas usual e a aqui ado-
tada é explicada unicameénte pela existéncia de diferentes concei-
tos de reservas cambiais. O conceito utilizado no modelo & compa-
tivel com o "Conceito de Liquidez", que & o mais abrangente. Des-
te modo, casoc se considerasse que o nivel de reservas desejado
correspondesse a um quarto do valor anual das importacdes, encon-
trar-se-ia um valor muito pequeno para a varidvel, ndo compativel
com o conceito adotado no modelo, De todo modo, qualquer das duas
regras & arbitriria e carece de maiores fundamentos. Dado que o8
anos recentes foram caracterizados por sérios desequilibrios no
balango de pagamentos, ndo se pode esperar que elas gerem proje-
¢oes muito prdximas dos niveis de reservas que serdao efetivamente
observados.

Por fim, determina-se o valor do ingresso de novos xe-
cursos via empréstimos ou financiamentos (NLEN), que & uma varia-
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vel crucial neste modelo. Esta variavel & determinada residualmen
te na equacdo 42 (ver abaixo), partindo-se da identidade basica
do Balango de Pagamentos: obtidos os valores para o Saldo de Tran
sacOes Correntes (STC), investimentos estrangeiros diretos liqui-
dos (IDL), e variagao das reservas cambiais (DEL{l1:RES)), tem-se,
necessariamente, o valor da necessidade liquida de empréstimos no
vos (NLEN), uma vez que a soma destas parcelas é igual a zero. Es
ta variavel representa o volume de recursos novos que ter3o que
ser captados pelas autoridades brasileiras a cada ano seja junto
aos bancos privados estrangeiros ou a agéncias de crédito e insti
tuigbes oficiais.

DEFINICAQ DA NECESSIDADE LIQUIDA DE EMPRESTIMOS NOVOS:
42; NLEN == DEL({1 : RES)-IDL-STC

Deste modo, a acumulacdo da divida externa total sera
determinada por NLEN, ou seja: o valor da divida em um determina-
do periodo (DTEX) & igual ao seu valor no final do periodo ante-
rior somado ao montante de recursos novos obtidos durante o perio

do de referéncia.

ACUMULACAQ DA DIVIDA EXTERNA TOTAL:
44: OTEX = DTEX(-1)+NLEN+EVCDTEX

Ha ainda que se considerar os efeitos de variag¢des cam-
biais do ddlar frente s principais moedas (EVCDTEX) sobre o va-~
lor da divida externa total. Estes efeitos sdo particularmente no
tdveis nos Gltimos anos quando o ddlar apresentou oscilagdes con-
sideraveis frente as demais moedas. A varidvel EVCDTEX, que pro-
cura medir estes efeitos, € calculada como o produto da divida ex
terna por uma média ponderada da taxa de cambio do ddlar em rela-
¢do ao yen japonés (US.JP), ao marco alemio (US.WG) e aos direi-
tos especiais de saque (US.DES), que & uma aproximacio para as de
mais moedas (equag¢do 43). As ponderagdes utilizadas correspondem
ads participac¢des que os diversos paises tém na divida externa bra
sileira. Estes efeitos sfo, entdo, adicionados ao cdlculo de DTEX
na equacgao 44.
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EFEITD DE VARIACOES CAMBIAIS DO DOLAR FRENTE AS PRINCIPAIS MOEDAS
SO8RE O VALOR DA DIVIDA EXTERNA TOTAL:
43: BVCDTEX = DTEX*(0.092+DEL(1 : US.JP)/US.JP(~1)+0.062*DEL(1 : US.WG)

FUS WG(-1)+0.048B*DEL{1 : US.DES)/US.DES{~1))

Somando-se as necessidades liquidas de empréstimos no-

vos (NLEN) &s amortizagdes que devem ser feitas no ano em referén

cia obtém-se o valor das necessidades brutas de empréstimos novos
(NBEN) .

DEFINICAD DA NECESSIDADE BRUTA (INCLUSIVE AMORTIZACQES) DE EMPRESTIMOS
EXTERNOS :
47 NBEN == NLEN+ADLP

0 calculo das amortizacoes (ADLP, equacido 46) que deve-
riam ser realizadas a cada ano é feito aplicando-se uma percenta-
gem (SHAMLP) ao valor da divida de longo prazo (DLP), gque por sua
vez & calculada na equagao 45 como uma percentagem (SHDLP) da di-
vida externa total (DTEX).

DETERMINACAO OA DIVIDA EXTERNA DE LONGO PRAZO:
45 DLP = SHDLP*DTEX

DETERMINACAD DA PARCELA AMORTIZADA NA DIVIDA DE LONGO PRA
46; ADLP = SHAMLP*DLP 20+

- Y _.,;- . . -
PO -

A rigor, estas trés dltimas equagdes podem ser desconsi
deradas no modelo, uma vez que se supde, implicitamente, que a ro

lagem das amortizagles & automitica ao longo do periodo de proje-
¢oes.

0 bloco do setor ‘externo encerra~se com a apresentacao
de guatro indicadores comumente utilizados na avaliagdo do desem~
penho das contas externas de um pais, em especial no que se refe-
re 3 sua capacidade de gerenciar de forma satisfatéria a divida
externa.

DEFINICAQ DE SERVICO DA DIVIDA/EXPORTACOES:
B: SDX == (ADLP-JURO)/XDT )
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0 primeiro destes indicadores (SDX) representa a rela-
¢3o0 entre o montante de divisas necessadrio para que o pais mante-
nha em dia seus compromissos com a divida externa (despesas liqui
das com juros (JURO), uma vez que se supde dque as amortizacée;
sSo automaticamente roladas) e o valor das exportagdes (XDT). Ou
seja, mede a proporgdo dos recursos gerados com as exportagdes ex
clusivamente voltados para o pagamento de juros e, nesse sentido,
& um indicador muito utilizado nos debates sobre quanto seria ra-

zodvel se pagar a titulo de juros.

DIVIDA LIOUIDA/EXPORTACOES:
DLX == {DTEX-RES)/RDY

49:

0 segundo indicador (DLX) & dado pela relacgdo entre a
divida externa liquida (divida total descontadas as resexrvas) e o
valor das exportacdes. Este jndicador é amplamente utilizado como
medida de solvéncia de um pais. E usual considerar que gquando O
valor deste indicador ultrapassa 2,0 os riscos de‘qﬁe o pais ve-
nha a ter dificuldades no cumprimento dos compromissos da divida

aumentam consideravelmente.

TRANSACOES CORRENTES/EXPORTACOES :
50: STCX == STC/XDT

0 terceiro indicador apresentado, denominado STCX, &€ a
relacdo entre o saldo em transacdes correntes (STC) e O valor das
exportagdes (XDT). Este indice tem por objetivo normalizar uma me
dida de desequilibrio externo - O saldo em transagOes correntes -

por uma medida do nivel de transacles.

RESERVAS/IMPORTACOES DE BENS € SERVICOS:
51: RESM == RES/ (MDT-SNF-LED)

O {ltimo dos indicadores, RESM, mostra a relacao entre
as reservas cambiais e as importagoes de bens e servigos, exceto
juros e procura dar uma medida do periodo de tempo que a economia
seria capaz de continuar importando e remetendo lucros e dividen-

dos caso houvesse uma interrupgcdo no fluxo de entrada de divisas

estrangeiras no pais.
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2 - As Contas do Governo e o Financiamento do Déficit

Governamental

0 bloco que descreve as contas do setor piblico (equa-
gdes 52 a 62) tem como ponto de partida a definiglo do déficit do
governo, designado por DEFGOV, e que & resultado da soma dos gas-
tos do governo em consume € investimento (GTGOV) com as despesas
com jurcs sobre a divida plblica interna (JDPI) e externa (JDPEX),
deduzindo-se o valor da carga tributaria ligquida (CARGAR).

DEFINICAO DE DEFICIT DO GOVERNO FEDERAL
DEFGOV == GTGOV-CARGAR+JDPEX+JDPI

Os gastos do governo (GTGOV) sao definidos como a soma
dos gastos em consumo (CG) e investimentos piblicos (IG) do gover
no central, estados e municipios, mas nao incluem as estatais. Es
tes gastos s&o incorporados exogenamente ao modelo,e correspondem
3 conceituagio das Contas Nacionais do Brasil. '

GASTOS TOTAIS DO GOVERNO:
52: GTGOV == CG+IG

A carga tributdria liquida real (CARGAR), que & calcula
da pela soma de impostos diretos e indiretos, deduzindo-se subsi~
dios e transferdncias, estd deflacionada pelo deflator implicito
do PIB (DEFIMP). Esta varidvel & calculada na equag¢do 57 como fun
¢ao do Produto Interno Bruto real (PIB) e da taxa de inflacao, me
dida pelo deflator do PIB (DEFIMP). A introducdo da inflac¢do nes-
ta equagdo procura captar a perda de receita incorrida pelo gover
no decorrente da defasagem existente entre o periodo de incidén-
cia dos impostos e o0 seu recolhimento efetivo.

CARGA TRIBUTARIA LIQUIDA DO GOVERND FEDERAL: .
57: LOG(CARGAR) = C0+C1*LOG(PIB)+C2*LOG(DEFIMP/DEFIMP( 1)-1)

* -

Assim como no caso do bloco dos agregados macroeconomicos do-
mésticos, as varidveis do bloco das contas do governo estao todas
em milhdes de cruzados constantes de 1980.
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A equacao foi estimada por OLS para o periodo 1966-1985.
A elasticidade de CARGAR com relagdo ao PIB estd prdxima da unida
de, o que indica que se pode esperar um aumento de 1% na carga
tributidria liguida real gquando o PIB cresce de 1%, Por outro la-
do, o governo perde 13% de receita com a carga caso a taxa de in-
flacgdo aumente 100% no ano. Os resultados encontrados na estima-

cdo estdo apresentados a seguir,

67 : LOG(CARGAR) = CO+C1*LOG(PIB)+C2*LOG(DEFIMP/DEFIMP(-1)-1)

NOB = 20 NOVAR = 3 RANGE: 1966 TO 1985
CRSQ = 0.973596  SER = 0.057482 DW(O) = 1.65692
COEF ESTIMATE TSTAT PROB> | T
" co Z2.136 -4.730 0.000
C1 1.021 21.074 0.000
é2 -0.133 ~5.304 9,000

Os gastos do governo com o pagamento de juros sobre a
divida externa (JDPEX) sdo determinados na equag¢doc 56 e dependem
da participacdo do governo na divida externa (ALPHA@, equacdo 54)
e dos juros externos totais (JURO) convertidos em cruzados pela

taxa de cambio (ER).

DESPESAS DO GOVERNO FEDERAL COM JUROS DA DIVIDA EXTERNA:
56: JDPEX = ALPHAO*(ER/1000)*(-JURC)/DEF IMP

PARTICIPACAQO DO GOVERNO NA DIVIDA EXTERNA:
54: ALPHAQ == DPREX/DTEX

A parcela da divida externa de responsabilidade do go-
verno (DPREX) é calculada adicionando-se a participacdo do gover-
no {ALPHALl) nos novos empréstimos externos (NLEN) ao estoque des-
ta divida ao final do periodo anterior. Esta participagdo & dada

exogenamente e suposta igual a unidade.

ACUMULACAQ DA DIVIDA EXTERNA DO GOVERNO:
65: DPREX = DPREX(~1)+ALPHA1*NLEN
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As despesas com juros da divida interna (JDPI) sdo cal-
culadas aplicando-se uma taxa de juros (TJDPIl) sobre o estoque
da divida mobiliiria federal em poder do publico.

JUROS DA DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL EM PODER DO PUBLICO:
3: JOPT == TJIOPI1*(DPI.PP(~1}/IGP.DI.F(-1})

A série histdrica para a variavel JDPI consiste de da-
dos originais, nao publicados, calculados pelo Centro de Estudos
Fiscais da Fundagdo Getulio Vargas em estudo especial para as Con
tas Nacionais, O conceito aqui adotado & compativel com o da Con
tas Nacionais, exceto pela exclusdo dos pagamentos relativos i cor
regdo monetaria sobre a divida interna. Observe-se ainda que no
computo do estoque da divida interna exclui~se os titulos contabi
lizados na carteira do Banco Central, considerando-se apenas o mon
tante em poder do pablico (DPI.PP). Deve-se ressaltar gue o valor
nominal da divida interna aparece deflacionado pelo Indice Geral
de Preg¢os - Disponibilidade Interna (FGV) de final de periodos
(IGP.DI.F) e nao pelo deflator implicito do PIB (DEFIMP).

A formulagdo da equagdo 53 baseia~se na hipotese simpli

ficadora de que os juros pagos durante um determinado ano si3o re~

lativos a divida contraida até o final do ano anterior.

0 déficit do governo (DEFGOV), definido na equacdo 58,
tem como fontes complementares de financiamento os novos recursos
liquidos vindos do exterior (NLEN), a variagao de reservas cam-
biais (RES), a emissdo (aumento) de base monetdria em termos re-
ais (MOR), o imposto inflaciondrio (IMPIN), e o acréscimo de endi
vidamento junto ao setor privado dado pela colocac¢do -liquida, de
novos titulos junto ao piblico (NDPI). Esta & a restrigao orcgamen
tédria do governo, que constitui uma identidade fundamental para o
modelo. Ela é expressa na forma de uma definigdo para as necessi-
dades 1iqgidas de aumento da divida mobilidria interna (NDPI, e~
quagido 61):

Tal procedimento explica-se por se tratar de um estoque deven
do, portanto, ser medldo a precos de final de perlodo enquanto 0s
fluxos, no modelo, sdo deflacionados por pregos médios do ano.
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DEFINICAD DAS NECESSIDADE LIQUIDA DE AUMENTO DA DIVIDA MOBILIARIA
FEDERAL EM PODER DO PUBLICO:
61: NOPI == DEFGOV-ALPHA1*NLEN*(ER/1000/DEFIMP)+{RES-RES{-1))*ER/ 1000/0EF IMP~DEL

(1 : MOR)-IMPIN

0 poder de seignorage do governo, ou seja, a capacidade

gque tem o setor publico de obter receitas dado o seu poder de mo-
nopdlio na emissdo de moeda, aparece na eqguagac acima, separado em
duas partes: o imposto inflacionario (IMPIN) e a variacao real da
base monetaria (DEL(1:MOR)). A seignorage pode ser expressa por:

SEIGN = (M0-MO(~1)/DEFIMP,
onde MO representa a base monetdria em termos nominais.

Esta fonte de receita do governo, tal como aparece na
equagao 61, € a soma do imposto inflacionario (IMPIN*, definido na
equacao 60) com a variagdo da base monetdria real (esta definida

na equagao 59):

DEFINICAD DE BASE MONETARIA REAL:
59: MOR == MO/DEFIMP

DEFINICAQ DE IMPOSTO INFLACIONARIO:
t IMPIN == (DEFIMP/DEFIMP(-1)-1)/(DEFIMP/DEFIMP{-1))*MOR(-1)

Obtido o valor das necessidades liquidas de endividamen
to do setor publico (NDPI), determina-se o valor da divida mobi-
lidria em poder do piblico ao final do periodo (DPI.PP), na equa-
cdo 62:

ACUMULACAD DA DIVIOA MOBILIARIA FEDERAL EM PODER DO PUBLICO:
62: DPLI.PP/IGP.DI.F = NDPI+DPI.PP(-1)/1GP.DI.F(-1%)

3 - Bloco dos Agregados Macroecondmicos Domésticos

Este bloco descreve o comportamento de alguns dos prin-

* - . . . - . -

A definig¢ao de imposto inflacionario adotada no modelo € com-
pativel com as propostas por Friedman (1953) e Bailey (1956), a-
presentadas em Castelo Branco (1986).
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cipais agregados macroecondmicos domésticos, de forma bastante in
cipiente, e tem como objetivo principal obter proje¢des para vari
dveis que sdo fundamentais na determinac@ao do comportamento do se
tor externo e das contas do governo (ver equa¢des 63 em diante).
Ainda assim, algumas varidveis de crucial importdncia na solugao
do modelo continuam a ser dadas exogenamente. Entre estas ressal-
tam-se a taxa de juros domésticos, a base monetaria, e a taxa de
inflacao. '

A inexisténcia de séries estatisticas fidedignas e lon-
gas para as taxas de juros relevantes, bem como problemas ndo des
preziveis de especificagdao e estimagdo sao as justificativas que
se apresentam para que estas continuem a ser tratadas como varia-

veis exdgenas.

Para a taxa de inflacdo algumas tentativas de modelagem
e estimacdo foram realizadas, obtendo-se, no entanto, pouco suces
so. Dgsta forma, os prec¢os domésticos continuam sendot:atadosexg
genamente.

A primeira equag¢do deste bloco descreve o produto poten
'cial da economia (PIBPOT2) como uma fungao do investimento agrega
do bruto (INVEST) e do produto potencial defasado. A formulagdo
desta equagdo parte do pressuposto de gue o produto potencial po-
de ser escrito como uma média dos fluxos passados de investimen-
to, com extensdo de muitos anos. E razodvel supor que gquanto mais
antigo o investimento, menor sua contribuig¢do para a geragao do
potencial agregado de produgdo recente na economia. A hipotese de
pesos declinantes para o investimento bruto - algo que reflete
simultaneamente a depreciacdo e o progresso tecnoldgico - pode ser
traduzida na seguinte forma:
i

(i) PIBPOTt = a(l-b) o b™ . INVESTt‘_l_il'

H 8

onde: a & uma constante, e

(1]

< <
b um peso, sendo 0-b-l.
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Logo:

2
p + bTINVEST . + ...)

ii) PIBPOT_ = a(l-b) (INVEST_ + bLINVEST 2

t t t-

Reescrevendo a equagao (ii) para o periodo t-1 e multi-

plicando ambos os lados por b tem-se:

2
+ b INVEST _, + ...)

iii) bPIBPOTt_ = a(l-b) (bINVEST 2

1 t-1

Subtraindo-se (iii) de (ii} chega-se, cancelando termos,

iv) PIBPOTt ~ bPIBPOT = a (1l-b) INVESTt

t-1
Ou, rearranjando-se:

v} PIBPOT, = a (l-b) INVESTt + bPIBPOT

t t-1

Esta equag¢@o equivale 3 equacgado 63 do modelo

RODUTO POTENCIAL EM CRUZADOS DE 1980:
63.P © PIBPOT2 = DELTA1+*INVEST+DELTA2*PIBPOT2(-1)

0 problema para a estimacao econométrica da equacdo aci
ma & Obvio: a variavel PIBPOT n3aoc é diretamente observada. De fa-
to, é exatamente a série gue se quer construir. A abordagem aqui
adotada é a de utilizar uma proxy para PIBPOT, ajustar a equagio
de regressdo, e tomar os valores ajustados desta regressdo como a
série de produto potencial. A questdo resume-se, entdo, i escolha
da varidvel proxy. Dentre diversas alternativas optou-se por cons
trui-lo de modo que:

a) passe pelo ano de pico de produgdo da série histdori-
ca do PIB brasileiro (1973);

b) tenha como taxa de crescimento, em cada ano, a média
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geométrica das taxas de crescimento do PIB real nos

dois anos anteriores. Esta hipdtese tem a vantagem

de captar o efeito de oscilagdes ciclicas sobre o pro

duto potencial, algo que nio & captado nas
tradicionais em que a taxa de crescimento do
€ a média histdrica do PIB real.

varsdes

PIBPOT

Os resultados encontrados na estimagdo desta equacdo pa

ra o periodo 1970-1986 estdo apresentados a seguir:

63 : PIBPOT1 = DELTA1*INVEST+DELTA2*PIBPOTI(-1)

NOB = 17 NOVAR = 2 RANGE: 1970 TO 1986
CR5Q = 0.999657 SER = 228.51 OW(0)} = 1,65944
====.===8======= EEEDEESE=OX EEZEEEESRTS=S DR ERENREE S
COEF ESTIMATE TSTAT PROB>}T]
DELTA1 0. 850 7.383 0.000
DELTAZ2 0.892 40.758 0.000

EEREREFAA IS IASESEIE | SRS SSErEER | EEET S saSETED | EraosESERan o

0s valores ajustados por esta equacao, bem como
real e o HIATO do produto resultante constam da Tabela 1.

O hiato do produto & definido na equagdo 64:

HIATQ DO PRODUTO :
64: HIATO = 1-PIB/PIBPOYT2

o PIB

0 produto interno bruto (PIB) é calculado como uma mé-.
dia do produto industrial (YIND) e do produto agricola (YAG), sen

do este iltimo dado exogenamente ao modelo.

67+ PIB EM MILHOES DE CRUZADOS DE 198

LOG(PIB) = SHO+SH1*DUMMY86+SHIN*LOG(VIND)+(1 SHIN)*LOG(YAG)

Os pesos nesta eqguacgao foram obtidos através de estima-~
¢do econométrica para o periodo 1970-1986. Observe-se que a equa-
¢do foi especificada de forma que a soma dos pesos seja igual A
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TABELA 1

PRODUTO REAL, PRODUTC POTENCIAL E HIATO DO PRODUTO

(Em Cz$ MilhOes de 1980)

PERIODO PIB PIBPOT2 — HIATO
1970 5.496,7 6.019 8,7
1971 6.117,3 6.458 5,3
1972 6.854,5 7.033 2,5
1973 7.812,7 7.813 0
1974 8.519 8.713 2,3

1975 8.062,8 . 19.685 7.5
1976 9.863 10.682 7,6
1977 10.317 11.542 10,6
1978 10.803 12.347 12,5
1979 .11.581,9 13.167 12,0
1980 12.639,3 14.081 10,2
1981 12.215,9 '14.605 16,4
1982 12.328,3 14.960 17,6
1983 12.016,4 14.947 19,6
1984 12.701,3 15.002 15,3
1985 13.750,4 15.263 9,9
1986 14,878 15.860 6,2
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unidade. Foi incluida uma variavel dummy para captar o desempe-
nho atipico do produto agricola em 1986.

Al

67 : LOG(PIB) = SHO+SHI1*DUMMY8G+SHIN*LOG(YIND)+(1-SHIN)*LOG{YAG)

i970 TO 1986

NOB = 17 NOVAR = 3 RANGE :
OW(0) = 0.286289

CRSQ = 0,920374 SER = 0.026992

EEF NN SRS | S SRS SRS [ RS ESES TSR | R R xR

COEF ESTIMATE TSTAT PROB> | T}
SHIN 0.822 12.0690 | - 0.000
SHO 4.652 676.698 0.000

SH1 0.034 1.118 0.284

MEmMEErREEDEED | s sSGRERNT | EsaEsssgggT (RS E

Para explicar o nivel do produto industrial (YIND, equa
¢do 66) optou-se por uma abordagem tipicamente keynesiana, na qual
se supde que a existéncia de capacidade ociosa permite que a ofer
ta se ajuste a qualquer nivel de demanda. Trés varidveis princi-
pais determinam a demanda da indiistria de transformacgao. Primei-
ro, as condigdes de liquidez da economia, captadas na equacdo pe-
lo estogue de moeda em termos reais (Ml). O segqundo fator & dado
pelos gastos totais do governo em consumo e investimento (GTGOV),
definido na equagdo 52. Em terceiro lugar, o efeito das exporta-
¢Oes sobre o produto da indlistria, representado na equagio pelo
quantum das exportagdes de produtos manufaturados (XQM). Note-se
que esta varidvel é determinada e determina, simultaneamente, o
produto da indistria.

INDICE DO PRODUTO INDUSTRIAL (1977=100):
6: LOG(YIND) = TETAC+TETAT*LOG(M1)+TETA2*LOG(GTGOV)+TETAI*LOG{ XQM)

Esta equagdo foi estimada por OLS para o periodo 1970-
1985. Os resultados encontrados sao apresentados a seguirs

66 : LOG(YIND) = TETAO+TETA1*LOG(M1)+TETA2*LOG{GTGOV)+TETA3*LOG(XOM)

NOB = 15 NOVAR = 4 RANGE: 1870 70 1985

CR3Q = 0.973158 SER = 0.038805 bw(0o) = 1.B3778

MEFERNTITCE[RNRASRAE | EENTERES SRR [ s mEERT Tl | G e oy
COEF ESTIMATE TSTAT PROB>| T]

NANECEENENGNESN |l E A AREIN SR | ICEEEEANEEY | S TG ERNYN
TETAQ -1.566 -2.130 0.057
TETAY 0Q.259 4,999 0.000
TETA2 0.374 2.284 0.043
TETA3 0.359 6.086 0.000

RHO1 -0.169 ~0.647 0.531
HESSBAA AN ERNETE | SRR EXEN | SN EACEER DN | BN R R REREEW .

INPES, 134/88




39

A determinacdo das variaveis GTGOV e XQM, que estdo in=-
cluidas na equacdo anterior, ja foi anteriormente comentada. Res-
ta, entdo, apresentar o processo de determinacgdo da variavel M1,
que & obtida endogenamente na equagdo 65. A especificagdo desta
equacido teve como objetivo basico permitir a incorporacao de uma
relacdo entre o volume de meios de pagamentos e o estogque de base
monetidria a cada ano, uma vez que a primeira destas variaveis faz
parte da equacdo que determina o produto industrial. Certamente,
a formulac¢do desta equagdo mereceria um tratamento muito mais cui
dadoso do que o aqui apresentado. Esta questdo, no entanto, se in
sere na extensio deste modelo prometida para o futuro.

A varidvel M1 representa a média aritmética dos saldos
mensais de meios de pagamentos, deflacionados pelo indice geral de
pregos (IGP.DI) e & calculada na eguacdo 65 como fungdo do esto-
que de base monetaria, deflacionada pelo deflator implicito do PIB
(DEFIMP) e da taxa de inflagdo anual, também medida pelo DEFIMP.
Esta equagado foi estimada por OLS para o periodo 1966-85. Os coe-
ficientes estimados tém os sinais esperadds e encontram-se descri

-tos a seguir:

65 : LOG(Mi) = ETAO+ETA1*LOG{MOR)+ETA2*(DEF IMP/DEFIMP(-1)-1)

NOB = 20 NOVAR = 3 RANGE: 1966 TO 1985

CRSQ = 0.B84259  SER = 0.116642 DW(O) = 1.04648 °
COEF ESTIMA}-E-_— TSTA;___ _;aaé;1;¥—-
ETAO ~2.282 -2.676 | 0.016
ETA1 1.421 10.660 0.000
ETA2 -0.124 -2.854 0.017

R N T A RO | F SRS NS | TS RES TS | =y ==

A derivacadao da equagao de Investimento (INVEST), parte
de uma versdo modificada do principio do acelerador. Isto &, ao
invés de supor que o estoque de capital (K) guarda uma relagido de
proporcionalidade com o nivel de produto, supbe-se que o estoque
de capital & proporcional a uma média ponderada de fluxos de pro-
duto real prévios., Qu seja:
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o ¢ PIB__;

Aplicando-se a transformacio de Koyck 3 equagdo (a) re-
sulta:

(b) K, = k(l-c) PIB, + ¢ K.,

Para calcular a equacao anterior em termos do investi-

mento ligquido reescreve-se (b) como:

= k (l-c) PIB_ + cK

t t-1

(c} Ky = (INVEST); ) t *+ K.,

ou

(INVEST,, ) = k(l-c) PIB_ - (l-c) K,_

t 1

1J.qt
Em termos de investimento bruto (INVEST), e supondo que

, a depreciagdo & proporcional ao estoque de capital do periodo an-
terior (d.K,_,) tem-se:

(d) INVEST,_ = k(l-c) PIB_ - (l-c-d) K _

t 1’

- -~ - *
que &€ a equacao do acelerador flexivel.

O problema na estima¢d3o na equagdo (10) & que nao ha da
dos de estoque de capital (K) para a economia brasileira. Uma hi-
pdtese adicional foi adotada para contornar este problema: a de
gue o estogue de capital & proporcional ao produto potencial
(PIBPOT). Neste caso,

(e) INVEST, = k(l-c) PIB

t

¢ = (l-c-d) e PIBPOT

t-1

Quando da estimacao da equagao acima utilizou-se como

*
Ver Evans, 1969, cap. ¢
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proxy para o nivel de atividade o produto real da industria
(YIND) visto ser esta uma variavel que apresenta maior volatilida
de e que, portanto, é capaz de captar melhor as oscilagbes cicli~-
cas do volume de investimentos na economia. Registre-se, no entan
to, que os resultados utilizando o PIB real sd3oc igualmente bons.
Estimou~se inicialmente esta equagao para o periodo 1970-1986 pe-
lo método OLS. O valor encontrado para a estatistica de Durbin
Watson &€ muito pequeno, indicando a necessidade de correcio para
a autocorrelacdo dos residuos. A utilizac¢do do método CORC, no en
tanto, nao foi suficiente para sanar o problema, uma vez que © va
lor do coeficiente de correlagdo Rho mostrou-se muito elevado. Op
tou-se, entdo, por introduzir a variavel dependente defasada como
explicativa na equa¢ao, gque terminou por apresentar a seguinte es
pecificacgao:

INVESTIMENTO EM MILHOES DE CRUZADOS DE 1980:
68: INVEST = GAMAO+GAMA1*YIND+GAMA2*PIBPOT2(-1)+GAMA3*INVEST(-1)

A estimacdo da equagdo acima por OLS apresentou os se-
guintes resultados:

68 : INVEST = GAMAO+GAMA1¥YIND+GAMA2*PIBPOT2{~1)+GAMA3*INVEST(-1)

NOB = 20 NOVAR = 4 RANGE: 1066 TO 1985
CRSQ = 0.09249 SER = 56.6956 DW(0) = 2.04241
coer | ESTIMATE 1STAT | PROB>|T
" 6AMAO 164.034 4.352 0.000

GAMA1 25.208 11.990 0.000
GAMA2 ~0.139 -12.194 0.000
GAMA3 0. 494 8.697 0.000
|+ % -3 1 - R-E-F 2K & 3 i 1 + 5 51 4+ 3+ 1+ 1+ & 7 & 3 —rammmamamEmIEEE

Registre-se que o coeficiente GAMA2 aparece com o sinal
teoricamente esperado.

Observe-se, ainda, que o coeficiente da variével depen-
dente defasada (INVEST(-1)) €& bastante elevado, o que tende a ge-
rar uma inércia substancial nas projecdes para o valor do investi
mento. Assim, quando se verificam, por exemplo, quedas bruscas no
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valor do investimento, a equagdo termina por projetar valores su-

perestimados,

Na tentativa de corrigir este viés, foi criada uma for-
ma alternativa para o cdlculo do valor do investimento, que passa
ria a ser dado pela média ponderada do produto da inddstria da
construcio (YCC), producdo de bens de capital (YBK), e gquantida-
des importadas (MQBK) e exportadas (XQBK) de bens de capital. Es-
te é o modo como ¢ agregado investimento & computado nas Contas
Nacionais. Esta especificacio alternativa, no entanto, ndo apre-
sentou resultados suficientemente satisfatdérios para que substi-
tuisse a equagaoc 67 nc modelo. A apresentagdo desta equacgio alter
nativa bem como das equag¢bes para as varidveis YCC, YBK e XQBK,
que a compdem, encontram-se no Apéndice A. .

As equagdes 69 a 71 sdo meras defini¢des que transfor-
mam para cruzado constantes de 1980 os resultados ja obtidos de im
portagdes, exportag¢des e saldo de servigos nao-fatores.

VALOR DAS EXPORTACOES TOTAIS EM CRUZADOS DE 1980:
: EXPO == XDT*(ER/1000)/0DEF IMP

VALOR DAS IMPORTACOES TOTAIS EM CRUZADOS DE 1980:

70: IMPO == MDT#*(ER/1000)/DEFIMP
SALDO DE SERVICOS NAQ FATORES EM CRUZADOS DE 1980:
71: SNFAT == SNF'(ER/?OOO)/DEFIMP

A obtencao destes valores € necessaria para que se pos-
sa determinar, por residuo, o consumo das familias a precgos cons-
tantes de 1980 na equagdo 72.

CONSUMD PRIVADOD EM MILHOES OE CRUZADOS DE 1980
2: CF = PIB-INVEST-CG-EXPO+IMPQ+SNFAT :

A concepgao original deste bloco de agregados macroeco-

ndmicos previa uma abordagem keynesiana para a determinag¢do do Pro

duto Interno Bruto, dado por:

PIB = CF + CG + INVEST + EXPO - IMPO -~ SNFAT
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Para tanto era necessario que se dispusesse de uma fun-
cdo para o consumo das familias. Esta funcio baseava-se na hipdte
se da "Renda Permanente® desenvolvida por Friedman e foi estimada
para o periodo 1961-1984. Quando esta equagdo era incorporada ao
modelo, o valor do multiplicador keynesiano, obtido através dos
coeficientes estimados, apresentava um valor excessivamente eleva
do, o que terminava por dificultar a convergéncia na solucao do
modelo. Esta concepgdo foi, entio, abandonada, mas oS resultados
encontrados na estimagdo da fungdo consumo estiao descritos no A=~
péndice B. Para a estimacdo dessa fungdo & preciso construir uma
série para a renda disponivel (equagdo 78) que dependa da renda
liguida enviada para o exterior e da depreciacdo sobre o estoque

de capital.

A renda ligquida enviada para o exterior é definida na
equagdo 73, que transforma as despesas com juros da divida exter-
na (JURO) e as remessas de lucros e dividendos para o exterior
(LED) , determinadas anteriormente, em cruzados constantes de 1980.

i

- D0S DE 1980:
RENDA LIQUIDA ENVIADA PARA O EXTERIOR EM MILHOES DE CRUZA
73: ® RLEX == ER/1000*(—LED—JURO)/DEFIMP

0 valor da depreciagdo do estoque de capital é calcula-
do na equacdo 74, que supde que 3,5% do produto potencial da eco-

nomia sdo depreciados a cada ano.

VALOR DA DEPRECIACAO DO ESTOQUE DE CAPITAL EM MILHOES DE CRUZADOS DE 1980:
74: DEPRECR == 0.035*PIBP0OT2
A equacdo 75 define a renda disponivel retirando do PIB
o valor da carga tributaria liquida, a renda liquida enviada ao
exterior, e o valor da depreciagdo do estoque de capital.

RENDA DISPONIVEL EM MILHOES DE CRUZADOS DE 1980:
75: YD == PIB-CARGAR-RLEX-DEPRECR

Finalmente, as equagdes 76 a 82 apresentam sete coefici
entes que sdo muito utilizados na avaliagdao do desempenho e pers-
pectivas da economia e das contas do governo: a taxa de investi=~
mento, o déficit do governo com relacdo ao PIB, a carga tributa-
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ria liquida em relagao ao PIB, os juros internos e externos em re

lagdoc ao PIB, e a renda liquida enviada ao exterior em relacao ao
PIB.

TAXA DE INVESTIMENTO:

76: TAXAINV == INVEST/PIB

DEFICIT DO GOVERNO EM RELACAO AO PIB.
77: DEFPIB == DEFGOV/PIB

CARGA TRIBUTARIA LIQUIDA EM RELACAD AQ PIB:
78: CARPIB == CARGAR/PIB

DIVIDA PUBLICA INTERNA EM RELACAD AO PIB:
79: DPIPIB == 100%(DPI.PP/DEFIMP)/PIB

JURDS DA DIVIDA INTERNA EM RELACAQ AD PIB:
80: JINPIB == JDPI/PIB

JUROS EXTERNOS EM RELACAO AOQ PIB:
81: JEXPIB == JODPEX/PIB

RENDA LIQUIDA ENVIADA PARA 0O EXTERIOR EM RELACAO AD PIB: :
82: RLEPIB == J00*RLEX/PIB

Por fim, um breve comentario acerca das seis primeiras
equagdes que compdem o modelo. Tais equagdes tém como objetivo a-
penas compatibilizar os diferentes indices de precos e taxas de
cé@mbio utilizados no modelo, de modo a permitir que, para fins de
projec3o, seja possivel projetar suas taxas de crescimento a par-
tir das hipdteses estabelecidas exogenamente para o comportamento
do DEFIMP, '

INDICES DE PRECOS E TAXAS DE CAMBIO CRESCERAO AS MESMAS TAXAS NO
FUTURD:

1: IPADGI/IPAOGI(~1) = DEFIMP/DEFIMP(-1)+Z01

2; IGP.DI.F/IGP.DI.F(-1) = DEFIMP/DEFIMP(~-1)+202

3: ER/ER{-1) =~ DEFIMP/DEFIMP(-1)-US_IPA/US_IPA(-1)+1+203
4: ER.F/ER.F(=1) = ER/ER(-1)+204

5: ERBC/ERBC(-1) = ER/ER(-1)}+206

é: ERBK/ERBK(-1) = ER/ER(*1$+ZOB

O Apéndice C apresenta uma versao completa do modelo
aqui descrito bem como a série histbérica das variaveis que o com-
pdem. ‘
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IIT ~ RESULTADOS DE UMA SIMULACAO: CENARIO "BASICO"

Nesta secdo sdo apresentadas projegbes cobtidas com a si
mulagdo do Modelo para ProjegGes do Setor Externo (MOPSE) a par-
tir de um conjunto de hipbteses para as varilveis exdgenas, segun
do um cenirio denominado "cendrio basico".

£ possivel destacar dentre as varidveis exOgenas um sub
conjunto de fundamental importincia para a determinagao do compor
tamento da economia brasileira, segundo o modelo aqui descrito.
Em particular, destacam-se no cenario externo: a taxa de cresci-
mento das economias ihdustrializadas,'a LIBOR, a inflagao norte=-
americana, a taxa de cimbio efetiva do ddlar (em relagao ds prin-
cipais moedas) e o prego do petrdleo. No cendrio doméstico sdo es
pecialmente relevantes os gastos totais do governo em consumo e
investimento, as condi¢des de liguidez da economia, a produgao a-
gricola, a taxa de cadmbio cruzado/ddlar e a inflagao brasileira.
As hipdteses adotadas na prbjégéo destas varidveis  encontram-se
resumidas no Quadro III.l. Uma apresentagdo completa das hipdte-
ses para estas variiveis & encontrada no Apéndice D.

E importante observar que as projegdes do cendrio basi-
co cobrem o periodo 1987-91. Apesar de encerrado o ano, nac sedis
poe, até o ﬁomento, de estatisticas definitivas para o ano de
1987. Desta forma, optou-se por iniciar o periodo de projegdes a
partir deste ano. Observe-se que isto implica que nac necessa-
riamente os valores simulados para 1987 sao os efetivos.

1 - Varidveis ExdOgenas

No cenirio externo, uma varidvel que desempenha  papel
fundamental no modelo & o crescimento do produto real das sete
maiores economias da OECD (W_GGDP7). Apds crescer 2,3% em 1987,
espera-se uma desaceleragdo em 1988, em vista dasdificuldades que
deverd enfrentar a economia norte-americana. Dal ter-se projetado
un crescimento de 1,6% para este ano. Para o restante do periodo
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supde-se um crescimento de 2,2% ao ano, bem inferior 3 tendéncia
histdrica da série, mas que corresponde & taxa média verificada
no periodo 1980-1986.

As taxas de juros internacionais, representadas | pelo
LIBOR, sdo mantidas constantes ac nivel de 7% ao longo do periodo
de projegdo. Apesar de apresentarem uma queda significativa em re
lacdo aos niveis verificados na primeira metade da década de 80,
estas taxas refletem, na realidade, taxas reais de cerca de 4% ao
ano, uma vez que as projec¢des para a inflagéao norte-americana
(US_IPA) sd8o de 3% ao ano, com excecdo de 1987, quando supOs-se
3,5%. Essas taxas reais, embora inferiores as observadas no perig
do recente, sdo mais elevadas do que as da década de 70. Na reali
dade, estas hipoOteses dependem fundamentalmente da‘combinacéo de
politicas monetadria e fiscal implementadas nos EUA e nas demais-
economias da OECD. Implicita nestas proje¢des estd a suposicao,
um tanto otimista, de que a economia norte-americana sera capaz
de enfrentar seus problemas de déficit fiscal e comercial . com a’
cooperagao dos demais paises da OECD e, portanto, sem a necessida
de de promover grandes elevacdes nas taxas de juros relevantes.

Outra varidvel importante na composicdo do cenario ex-
terno é a cotacdo do délar frente as demais moedas (US_EER2), es-
pecialmente, no caso do MOPSE, por suas implicac¢des na determina-
¢80 dos termos de intercdmbio da economia brasileira. Apds uma des
valorizacdo de cerca de 15% em 1987, supde-se que o dolar perﬁang
cerd estivel durante o resto do periodo.

As previsdes para o comportamento do prego em ddlares
do petréleo (MUVPET) seguem aquelas fornecidas pelo Banco  Mun-
dial.* As projegOes indicam uma recuperacdo de cerca de 33% des-
tes precos em 1987 e 34% em 1988, com pequenas oscilagdes nos a-
nos seguintes, permanecendo em torno de US$ 17,00 o barril. As
quantidades importadas, que também entram exogenamente no modelo,
sequem estimativas derivadas do MOSPET:*

*
The World Bank, Office Memorandum, Sep. 17, 1987.

* % - -
Ver Ardeo (1986), 0 terceiro choque do petrdleo: uma analise
comparativa usando os modelos de INPES (mimeo).
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HIPOTESES DO CENARIO BASIC
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Cenirio Doméstico

No ceniario domé@stico destacam-se, como varidveis cruci-
ais na determinag¢do do nivel de atividade industrial, os gastos
do governo e as condigées de liquidez da economia. Para o dispén-
dio total do governo, dado no modelo pela soma dos gastos em con-
sumo e investimento, supde-se que apds permanecer constante emter
mos reais em 1988, seguird uma trajetbria de crescimento de 5% ao
ano, prdxima 3 do crescimento do PIB. Estas projegdes sdo inferio
res & tendéncia histbrica.e podem ser consideradas conservadoras
quando comparadas 3s compatIveis com os objetivos do Plano de Con
trole Macroecondmico divulgado em meados de 1987.

A expansdo da base monetdria & nula em termos reais a
partir de 1988, apds sofrer forte contragdo em 1987. Deve-se ob-
servar, no entanto, gue esta contragdo ocorreu depols de uma ex-
pansdo totalmente atipica como a do ano de 1986.

0 crescimento do produto agricola, neste cenario, segue
a tendéncia histdrica de 4,5% ao ano a partir de 1989. A expecta~
tiva para 1988 & de crescimento nulo, tendo em vista os elevados
niveis alcangados em 1987 e as informacdes acerca da area planta-
da na safra 88 disponiveis até o momento.

-

Com relagao 3 politica cambial, supbe-se que a regra de
paridade do poder de compra em relagao ao ddlar sera rigidamente
implementada a partir de 1988. Ou seja, a desvalorizagao do cruza
do com relagdo ao ddlar seria feita d uma taxa igual ao diferen-
cial entre a inflacgdo interna (de acordo com a variagdo do defla-
tor implicito do PIB (DEFIMP)) e externa (medida pelo Indice de
pregos por atacado dos EUA). |

A taxa de juros doméstica (TJIDPI), que incide gobre a
divida mobilidria federal em poder do piiblico, & mantida constan-
te do nivel de 15% ac longo de todo o periodo de simulagdo., Esta
taxa, embora possa parecer elevada 3 primeira vista, & compativel
com a efetivamente paga pelo governo em 1985 (incluindo taxas e
comissgdes) .
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Uma vez dadas as hipbteses para as variaveis exOgenas,
& possivel projetar o desempenho da economia brasileira. Para fa-
cllitar a exposicdo, os resultados encontrados no cendrio béasico
est@o divididos em tré@s blocos, de acordo com a descrigaoc do mode
lo feito na segdo anterior. As projegdes para a economia domésti-
ca encontram-se no Quadro III.2, as relativas ao setor externo es
tao no Quadro III.3 e as contas do setor plblico estiao resumidas
no Quadro III.4. Nestes quadros encontram-se apenas projeg¢des pa-
ra aiéumas variaveis consideradas mais relevantes. Em ¢uadro con-
tendo projegdes completas & incluido no Apéndice D.

2 - Resultados da Simulacao

Concluida a descrigao das variaveis exdgenas que  com-
poem o cendrio "basico", apresentam-se a seguir os principais re-
sultados da simulagao do modelo. O Quadro III.2 destaca os resul-
tados encontrados para os principais agregados macroecondmicos do
mésticos, em termos de sua participag@o no produto interno bruto
(PIB).

O crescimento projetado para o produto interno bruto em
1987 & de 2,9%, comportamento este que se repete no ano segquinte,
Para o restante do periodo cbhtém-se taxas de crescimento que se
situam em torno de 4,6% ao ano. Este padrido segue o do produto-in
dustrial, que como visto anteriormente, & o principal determinan-
te do PIB. Apds crescer 1% em 1987 e 3,5% em 1988, o desempenho
do produto industrial & semelhante ac do PIB, tendo em vista gque
o produto da agricultura també&m apresenta expansdes da mesma or-
dem neste periodo.

Este padrdo de crescimento do PIB, que & relativamente
mediocre, exige uma elevag&o do investimento, expressa na taxa de
formagac bruta de capital fixo, que passa-dos 17,8% observados em
1986 para cerca de 19% nos anos seguintes. Estas taxas podem es-
tar um tanto superestimadas, uma vez que, como ressaltado na se-
gao anterior, as estimagOes para a equagac de investimento apre-
sentam um forte componente inercial. Deste modo, a elevagado no va
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QUADRD 111.2
CENARID BASICO, 1986-91
CONTAS NACIONAIS ~ SUMARIO
(VALORES EM % DO PIB)

: OBSERVADO: PROJE TADO
: ilaee i Tqe87 : 1988 ¢ 1989 i 1990
. TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB.... Brrrn iR AR T alg Ty Tale a.6
+ PARTICIPACAD NO PIB (%): H : : : .
. CONSUMO PRIVADO (1)....... .. §9.9 66.3 : 65.8 : 65.4 : 65.1
:  CONSUMO DO GOVERNO........- . 10.0 : 10.1 9.8 9.9 : 9.9
. FORMACAO BRUTA DE CAPITAL... 17.8 = 18.8 19.2 : 19.1 19.1
:  SALDO DE TRANSACOES REAIS... 2.3 4.8 5.2 5.6 6.0
t MEMO: H . : : H
: RENDA LIQ. P/ EXTERIOR...... 3.8 : 3.9 : 3.7 : 3.5 : 3.4
:  HIATO DO PRODUTO {(2)........ 6.2 7.7 : 9.3 : 9.3 : 9.2

FONTE : ESTIMATIVAS INPES/IPEA
0BS.:

(1) INCLUI VARIACAO DE ESTOQUES

{2) PORCENTAGEM DO PRODUTO POTENCIAL .

.
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'lor deste agregado observada em 1986 pode estar sendo transferi-

da, em parte, para os anos posteriores. Apesar de nao se dispor,
até o momento, de estatisticas para esta varidvel relativas ao ano
de 1987, a expectativa & de que a taxa de investimento tenha apre
sentado um nivel inferior ao encontrado na simulagdo do modelo
(19%) .

A contrapartida dessa elevagao nos investimentos - e do
saldo de exportagSes sobre importacdes de bens e servigos - @ uma
redugdo substancial da participagao do. consumo das familias nopro
duto agregado, que cai de 69,9% em 1986 para 64,7% em 1991.

O hiato do produto, por sua vez, passa dos 6,2% estima-
dos para 1986 para niveis da ordem de 9,2% ao final do periodo de
simulagdo - niveis esses um pouco superiores aos da tendéncia hig
toérica quando desta sao retiradés os anos de recessao da ativida-
de econdmica.

O modesto desempenho da economia, no que diz respeito
ao crescimento, tem como contrapartida um guadro bastante favora-
vel no gue tange aos resultados obtidos para o setor externo (ver
Quadro III.3). As exportagdes elevam-se significativamente de

_ US$ 25,8 bilhBes em 1987 para US$ 37,2 bilhdes em 1991, o que re-

presenta um crescimento médio de 9,6% ao ano. As importagdes cres
cem a um ritmo ligeiramente mais lento, passando de US$ 15 bilhoes
em 1987 para US$ 19,3 bilhOes em 1991, o que significa uma expan-
sao de 6,5% ao ano.

O comportamento das importagdes mundiais (W_MQT) exerce
forte influéncia sobre a detefminagao do desempenho das exporta-
¢Bes neste modelo. As projegbes para esta varidvel sdo de um cres
cimento de 2,1% em 1988 e cerca de 3,2% ao ano a partir dai  até
1991. Estas previsoes podem ser consideradas conservadoras face
ao crescimento médio verificadé no periodo 1964~1986, que situou-
se em torno de 5,8% ao ano. Entretanto, levando-se em considera-
¢do apenas o periodo mais recente, observa-se gue o segundo cho-
que do petrdleo e a elevagido das taxas de juros internacionais que
ge seguiu provocaram um arrefecimento no comércio internacional,
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que cresceu a uma taxa média de 0,5% no periodo até 1983, elevan~
do-se para 8,9% em 1984 e situando-se em cerca de 4% nos dois
anos seqguintes. Em face das dificuldades atualmente enfrentadas
pela economia norte-americana no que se refere aos déficits f£is-
cal e comercial, e tendo em vista o comportamento do comércio mun
dial na primeira metade dos anos 80, estas projegdes naoc parecem
tdo pessimistas como antes,

Apesar do modesto padrdo de crescimento apresentado pa-
ra as importacgdes mundiais, as projegOes para o desempenho das ex
porta¢des brasileiras sao bastante otimistas. O principal respon-
siavel por este desempenho & o grupo de manufaturados, cujo valor
cresce em ddlares a uma taxa média de 10,8% ao ano, aumentando sua’
participagdo na pauta total de 63,7% em 1987 para 66,6% em 1991.
Este crescimento & explicado em boa medida pela evolugao do guan-.
tum, que cresce a taxas de 7,7% ao ano, em média. A evolugdo dos
pregos € mais moderada, com taxas de crescimento que vao de 1,6%
em 1988 para 3,5% no final do perfodo. Ja o valor das exportagdes
dos produtos nao-manufaturados exclusive café apresenta um cresci
mento médio de 7,9% ao ano, que divide~se, quase que igualmente, en~
tre ganhos de pregos e quantidades.

Quanto 3s importa¢des, a &nfase recal sobre os produtos
intermedidrios, que tém parﬁicipagio de cerca de 36% no total e
crescem cerca de 6,1% ao ano. O crescimento do gquantum destas im-
portacdes & determinado, em grande parte, pelo desempenho do pro-
duto industrial, e situa-se em torno de 3,0% ao ano. A trajetdria
para os pregos destes produtos & bastante semelhante a encontrada
para as quantidades. O ritmo de crescimento obtido para as impor-
tagdes de bens de capital acompanha o verificado para os béns in-
termediarios.

0s resultados deste cenario em termos do saldo comerci-
al s3o amplamente satisfatdrios. Partindo de um superavit de
US$ 8.349 milhdes em 1986, o saldo da balanga comercial eleva-se-
continuamente até alcangar US$ 17.901 milhoOes em 1991, Estes re-
sultados refletem, por um lado, o desempenho mediocre projetado
para a economia dom@stica neste cendario e, por outro, o otimismo
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QUADROD III.3
CENARIO BASICO, 1986-91
BALANCO DE PAGAMENTOS - SUMARICQ
(VALORES EM MILHOES DE DOLARES)

TP NS UE BF PE S8 SE SR NN BE A8 B8 AN 40 49 A8 48 &6 ek ap

2!!:‘3'3::!!:!!!23!::::!:!::-‘.:::::::::!:::::1:::!!:::!2::'-:::'.231!::::'!:'.:!3:22221:2:!:222::%:::::.
: OBSERVADO PROJETADO

: 1986 1987 H 1988 : 1989 : 1990 : 1991

: BALANCA COMERCIAL (FOB)....... 8349 : 10769 12168 1402% 15898 : 17901
+ EXPORTACOES DE BENS...cvonneen 22393 : 25771 @ 2807% : 30814 : 33858 37162
: IMPORTACOES DE BENS.....nnueas 14044 15002 : 15907 : 16789 : 17960 : 19261
1 SERVICOS (LIQ.)..uvivrunanans -12463 : -12298 : -12364 : ~12645 -12826 : -12888
t JURDS.....ecvn... csssaransane -90983 : -8670 : -8480Q : -8513 : -8382 : -8120
t NAD-FATORES . .. cvveneentnrennns -2133 : ~2058 ~-2182 : -2303 : -2464 -2642
: LUCROS E DIVIDENDODS. ... veeruse . -1237 : =1570 : -1703 : -1829 : -1980 : -2126
: TRANSACOES CORRENTES. . vvvunvee -4028 : ~-1529 : -196 : 1380 : 3072 5014
+ FINANCIAMENTO: H H - : ' H

: INVEST, DIR. LIQ.. .. cveeeenn -108 : 0 : Q : 500 : 500 : 500
s VAR. DE RESERVAS. ... trenenn -3722 : 741 452 : 441 589 : 650
s ENSC.EMPRESTIMOS NOVOS. . ..... 414 2270 : 648 : -1439 : ~-2987 : ~4863
: MEMO: H : H H :

H DIVIDA EXTERNA BRUTA........ 110600 @ 112841 : 113489 : 112050 108063 : 104200
: RESERVAS , . v vnvnneaan csasans 6760 : 7501 : 7953 : 8395 : 8980 : 9630
: DIV.LIQ./EXPORTACOES (EM %). 464 409 376 : 336 296 : 254

FONTE‘ ESTIMATIVAS INPES/IPEA
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CARGA TRIBUTARIA LIQ...... cenn
GASTOS TOTAIS DO GOVERNO......
JURDS EXTERNDS..... cerresssens
JURDOS INTERNOS (PP)........ “ue

DEFICIT DO GOVERNO......... vesn
FINANCTAMENTO:
VAR. REAL DA BASE........ .o
IMPOSTO INFLACIONARIO.......
VAR. REAL DE RESERVAS (-)...
EMPREST. EXT. NOVODS......un.
VAR. REAL DIVIDA INTERNA....
MEMO :
REL. DIVIDA/PIB..... tessnean

WO BB AE €5 40 BE S5 B8 wm sk KD A MR ap A% 6 04 40 46 s 80

FONTE: ESTIMATIVAS INPES/IPEA

I

QUADRO 1III.4
CENARIO BASICO,
CONTAS DO GOVERNGC - SUMARIO
(VALORES EM X DO PIB)
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implicito nas elevadas elasticidades encontradas para a receita
de exportagdes em relagdo ac guantum e aos pregos do comércio mun
dial.

A conta de servigos apresenta um déficit  ligeiramente
crescente ao longo do periodo de simulagao, devido, essencialmen-
te, ao aumento das remessas de lucros e dividendos para o exteri-
or e do déficit na conta de servicos nio-fatores. As despesas 1li-
quidas com juros da divida externa s3o levemente declinantes. 0
saldo em transagbes correntes, que apresentou déficit de cerca de
US$ 4 bilhdes em 1986, recupera-se gradativamente ao longo do pe-
riodo de projegdo transformando-se em superdvit de US$ 5 bilhles
em 1991.

Dadas as hipSteses adotadas para o ingresso de investi-
mentos diretos liquidos (nulo em 1987-88 e de US$ 500 milhdes ao
ano no restante do periodo) e a regra adotada para a formagdo de
reservas - - que implica partindo de US$ 6,8 bilhdes em 1986
chegar a US$ 9,6 bilhdes em 1991 - as necessidades liquidas de em
préstimos externos (que sao de US$ 2,3 bilhCes em 1987 e US$ 648

"milhdes em 1988), tornam-se negativas nos anos seguintes. Istosig

nificaria que, de fato, o Brasil estaria pagando parte de sua di-

. vida externa a partir de 1989. Deste modo, o estoque dessa divi-

da, que cresceria até alcangar US$ 113,5 bilhoes ao final de 1988,
cairia no periodo 1989-91, somando US$ 104,2 bilhdes neste Gltimo
ano, £ interessante observar que os valores encontrados para o in
dicador divida 1iquida/exportacdes, que & usualmente utilizado
como indicador da solvéncia de um pals, apesar de elevados apre-
gsentam forte tendéncia de gueda ao longo do periodo.

' Assim, os resultados obtidos no cenirio "basico" apon-
tam claramente para o fato de que 3 desaceleragdo do crescimento
corresponde uma melhoria nas contas externas. Examina-se a seguir
como estes dois fatores se relacionam com o comportamento dasprin
cipais contas do setor piblico. Os resultados mais relevantes es-
t3o apresentados no Quadro III.4.
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Observe-se, inicialmente, que a carga tributaria liqui-
da como proporg¢dc do PIB mantém-se aproximadamente constante ao
longo do periodo de projeg¢do - com participagadc da ordem de 13% a
13,2% ~ enquanto os gastos totais, em consumo e investimento, tam
bém como proporgdo do PIB, chegam a algo como 12,3%. Isto signifi
ca que, se nao considerarmos os gastos financeiros {(jurocs) as con
tas do governo apresentam um superidvit de quase 1% do PIB, e nao
um déficit. Embora essa dinting¢do seja um tanto arbitrdria, & in-
teressante que seja feita pois salienta o carater " financeiro"
do déficit plblico. Com efeito,as contas de juros - externos e in
ternos - & que transformam o resultado em déficit. Partindo, emn
1987, de niveis semelhantes aos de 1985, o déficit declina lenta-
mente neste cenirio bdsico. Isto se da pela gradual perda de im-
portancia dos juros externos uma vez que, Como se viu, - o lento
crescimento da economia torna possivel, neste cendrio, que o pais
pague parte da divida externa, o que gera menores despesas com ju
ros. Os juros sobre a divida pliblica interna em poder do piiblico,
por outro lado, apresentam tendéncia levemente crescente ao longo
do periodo: apds terem representado 0,54% do PIB no ano do Plano
Cruzado, atingiram 1,17% em 1987, dal crescendo até 1,38% em1991.

Como resultado, o déficit do governo* - obtido deduzin-
do-se da carga tributidria liguida os gastos em consumo e investi-
mento e os encargos financeiros sobre as dividas interna e exter-
na -~ passa de 2,0% em 1986 para 3,25% no ano seguinte, dal decli~
nando lentamente até@ 2,4% ao final do perlodo de projegao.

As cinco alternativas de financiamento do déficit sdo
mostradas nas linhas seguintes do Quadro III.4. Pode-se ver que a
mais importante & a colocag@o liquida de titulos junto ao piblico
que, depois de apresentar um valor negativo de quatro pontos de
percentagem em 1986 - isto &, resgate liquido de titulos - chega

*

Nosso conceito de déficit & algo hibrido em relagao aos con-
ceitos mais comuns, pois embora inclua as estatais nos juros ex-
ternos, ni3o inclui os (eventuails) d&ficits de operagao  corrente
dessas empresas. Também n3o inclul os gastos e subsidios no orga-
mento monetario, e os juros internos referem-se a divida em poder
do plblico, apenas.
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a quase 3% do PIB em 1991. Em segundo lugar destaca-se O imposto
inflacionirio, cuja participagao, no entanto, & decrescente (de
2,0% do PIB em 1986 até 1,1% em 1991). Isto se deve a gque, mesmo
com inflagaoc alta (e constante), sua importancia relativa decres-
ce por forga da hipOtese de uma base monetaria constante em ter-
mos reais depois de 1987 - o que, alids, explica a contribuicgao
nula da variagdo real da base para o financiamento do déficit apds
o referido ano. A variagio real de reserva (aumento apds 1987) tem
influéncia negativa, porém de pequena expressao. Como mostrado pe
lo sinal (~) no Quadro, uma perda real de reservas, COme OcCoOrreu
em 1985, e principalmente em 1986, representa uma forma adicional
de financiamento do déficit do governo. A pequena recomposigao de
reservas prevista pelo modelo na verdade significa que sdoc neces-
sArios maiores volumes das outras fontes de financiamento. Final-
mente, a importadncia dos novos empréstimos externos no financia-
mento do déficit & pouco enfatizada nos resultados deste cendrio.
Isto porque, como referido acima, © pais estaria inclusive pagan-
do uma (pequena) parte de sua divida externa a partir de 1989 - o
Que torna negativa a contribuigdo dos novos recursos do exterior
e reforga a necessidade de outras fontes de financiamento, notada

"mente de colocagdo de novos titulos internamente.

NAo menos importante, a Gltima linha do Quadro III.4 mos
tra a evolugdo da relagdo entre a divida plblica interna e o PIB,
gue aumenta consideravelmente no periodo de projecdo (de 8% all®)
por forca da necessidade de colocagdo de novos titulos junto ao
piblico. B interessante assinalar que a medida da relagaoc divida/
PIB apresentada nesse quadro difere de algumas outras usualmente
encontradas na literatura. A diferenga se deve adois fatores prin
cipais: o primeiro & o fato de que agui considera-se apenas a di-
vida plblica interna em poder do piiblico, e ndo o estoque em car-
teira do Banco Central, O segundo fator & que, ao relacionar um
estogque, o da divida ao fim de um ano, com um fluxo, o PIB gerado
ao longo de um dado ano, deve-se ter o cuidado de, devido ac pro-
cesso inflacionfrio, lidar com grandezas comparaveis. Havendo in-
flacao, os pregos de final do ano - como os @o estogue da  divi-
da - diferem dos pregos médios do ano - nos quais estd expresso o
PIB. O procedimento adotado neste trabalho traduz, corretamente,
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tanto os pregos de final de periodo guanto os pregos médios do pe
riodo para valores constantes de um dado ano (no caso, 1280), pa-
ra entdo relacionar as duas grandezas. Isto explica porque a rela
¢do divida/PIB acima apresentada parece ser bem menor do que esti
mativas usuais encontradas na literatura.

Nesta segdo apresentamos apenas, como destaque, alguns

resultados de projeg¢des., O conjunto completo encontra-se no Apén-
dice D, mais adiante.
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APENDICE A

A formulagdo alternativa para o calculo da varidvel in-
vestimento & dada por uma média ponderada da produgac de bens de
capital {YBK), da producao da indlistria de construgao (YCC), das
importagdes de bens de capital (MQBK) e das exportagdes debens de
capital (XQBK). ' '

Os pesos foram estimados com base nos valores de 1980 e
foram obtidos por Castelar e Matesco (1988).* O valor das impor-
tagdes de bens de capital € calculado endogenamente no modelo. Pa
ra as demais varidveis que compoem a ponderagdo foram estimadas
equagdes & parte.

As especificagbes para as equagdes para a produgdo da
indlistria de construg¢do (YCC) e de bens de capital (YBK) sao seme
lhantes dquela formulada para a equagao de investimento original
(equagdo 67) e os resultados encontrados na estimagdo estdo apre-
sentados a seguir.

Para as exportacgOes de bens de capital adotou-se uma es
- pecificacao semelhante & apresentada pela demanda de exportagoes
de produtos manufaturados, obtendo-se 0s seguintes resultados:

68 1 YCC = KIt*YIND+KI2*PIBPOT2(-1}4KI3*YCC(-1)

NOB = 21 NOVAR = 3 RANGE: 1966 TO 1986

CRSQ = 0.999405 SER = 4.78241 DwW(0) = 1.86893
RN E RS E R T [ S s o st o e s oraone s a s me
COEF ESTIMATE TSTAT PROB> | T|
EREmREESECSESoER | SSEEs s oo rne [errrrsmRsrs (s nms e s
KI1 1.999 15.132 0.000
Ki2 ( -0.007 -7.697 0.000

KI3 0.447 7.402 0.000

WERrtCEIBEREtsCOR | CEEEESEssTE | ersssrrrnsr | sess s naee

* -
Ver Castelar e Matesco (1988), Investimento no Brasil: Anali-
se Histdrica e Estimativa Trimestral, INPES/IPEA (mimeo).
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69 : YBK = MICH+MIV*YIND+MI2Z*PIBPOT2(-1)+MI3*YBK(=~1)

NOB = 21 NOVAR = 4 RANGE: 1966 TO 1986
CRSQ = 0.975716 SER = 4.6731 DW(0) = 1.52359

-2 2 2-F 3 £ 13- L AR L2 - a2 1 E R L1 F A2 b B 2 L& & 2 0 4 F F }

COEF ESTIMATE TSTAT PROB> T
MIO 8.041 2.694 0.015

MI1 1.316 9.490 0.000
M12 -0.008 -8.928 0.000
MI3 0.510 7.635 0.000

SRS EATSEEANER I SR TES SRS | EEEEREEEENR | AT TSN

70 @ LOG(XQBK) = ROO+RO1*LOG(XPBK/W_MPT)+RO2#LOG({W_MQT)

NOB = 16 NOVAR = 3 RANGE: 1970 TO 1985
CRSQ = 0.968169 SER = 0.176488 Dw(0) = 1.50916

EEEETREN IR ERERE=T EESTESSmEE=EE L2 +-F L 1 3 4 7 1 1 E -3 4 5§
COEF ESTIMATE TSTAT PROB> I T

ROO -7.730 -2.642 0.020
RO1 . -2.195 . -3.500 |, 0.004
RO2 . 2.652 4,137 0.001

E -t 2 1 3 4 3 £ L2 L3 2 MR E Pt b3t 13 1 1 R+ 5 3 1 2 1 1 1 3 3 N £ 2 2 bk 3 4 F 3 31 J
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APENDICE B

Funcao Consumo

A derivagdo da fungd3o consumo baseia-se na hipdtese da
"Renda Permanente” desenvolvida por Friedman, gue pode ser repre-
sentada por:

{1) Ct =r (Yp)t.

onde:

DoCunENTAGAD &

3
k]
)
A s
a
e
'Eé g
A =
8

0
i

¢ = consumo observado no periodo t;

o
i

renda permanente no periodo t;

constante,

a |
it

A mensura¢ao da renda permanente pode ser aproximada
por uma média ponderada da renda presente 3 passada cujos pesos
declinam geometricamente.

2

-1tV Y. o + ,..; onde O<w<1l.

(2) YP =Yt +wY

Substituindo (2) em (l) tem-se:

z i

(3) ¢, =r oW ¥

t i= t-i

Reescrevendo (3) para o perfodo t-~1 e multiplicado os
dois lados por w encontra-se:

0

bX i+l

(4 wC =ri_gV¥ Y

t-1 t-i-1
Subtraindo-se (4) de (3) chega-se a:

(5) C, ~wC _,=rY,ou reagregando-se os ter

mos:

INPES, 134/88
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(6} C, = r ¥

& £ +w C

t-1’

que & a equacgao efetivamente estimada.
Dados utilizadoss

Para a variivel Ct utilizou-se o Consumc Final das PFa-
milias retirado das Contas Nacionais. A varidvel renda deve ser
representada pela renda pessoal disponivel e nao pela renda nacio
nal. Para a construgdo desta série foram feitas algumas simplifi-
cages, uma vez que nhdo dispilinhamos de todas as informagdes neces
sarias. A renda pessoal disponivel foi, estdo, construida na for-

ma apresentada no texto.

A equagdo (6) estimada para o periodo 1961-1984 apreseg‘
tou os seguintes resultados:

Cr = 0,7879 YD + 0,1375 CF (-1)

(10,3712) (1,5682)
R® = 0,9995
DW = 1,8579
SER = 140,92

INPES, 134/88



63

- APENDICE C

Este apéndice contdm gquatro conjuntos de informagdes:

i) o significado das variaveis utilizadas no  MOPSE,
separando-as em enddgenas, definicdes e exdgenas;

11) uma listagem com a descrigaoc das 82 equagdes do mo
delo;

iii) uma listagem com o valor de cada coeficiente;
iv) tabelas com os valores de todas as variaveis utili

zadas, cobrindo, em geral, o periodo 1965-85 (en-
trada de dados).

- INPES, 134/88
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MODEL : MOPSES

ENDOGENOUS ¢
ADLP
CARGAR

CF
DLP
DPI.PP

DPREX
DTEX
ER

ER.F
ERBC
ERBK
EVCOTEX

HIATO
IGP.DI.F
INVEST
IPAOGI

JOPEX
JURDES
JURD

JURREC
KED
LED

MDBI
MODBK
MDPET
MDT
MDTRI
MOBC
MQBI
MOEK
MuvBC
muvBel
MUVBK
Mm

PIB
PIBPOT2
RES

RLEX
SNF
TJDTEX
.- W_MQT.
XoC
XDEM
XD
XDNMNC
XDT
XPM

* XPNMNC

L2 I |

AMORTIZACAC DA DIVIDA DE LONGO PRAZO, MILHOES DE DOLARES
CARGA TRIBUTARIA LIQUIDA EM MILHOES DE CRUZADOS DE 1980

{IMPOSTO DIRETOS E INDIRETOS MENOS SUBSIDIOS E TRANSF. DA PREVIDENCIA)

CONSUMD DAS FAMILIAS EM CRUZADOS DE 1980

DIVIDA EXTERNA DE LONGD PRAZO EM MILHOES DE DOLARES

DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL EM PODER DO PUBLICQ EM MILHOES DE
CRUZADOS CORRENTES
DIVIDA EXTERNA DE RESPONSABILIDADE PUBLICA EM MILHOES DE DOLARES
DIVIDA EXTERNA TOTAL EM MILHQES DE DOLARES

TAXA DE CAMBIO DO DOLAR POR CRUZEIRQS

TAXA DE CAMBIO DO DOLAR POR CRUZEIRO AD FINAL DO ANO

INDICE DO CUSTO DO DOLAR PARA IMPORTACOES DE BENS DE CONSUMO
INDICE DQ CUSTO DO DOLAR PARA IMPORTACOES DE BENS DE CAPITAL
EFEITO DE VARIACOES CAMBIAIS DO DOLAR FRENTES AS PRINCIPAIS
MOEDAS SOBRE A DIVIDA EXTERNA BRASILEIRA EM MILHOES DE DOLARES
HIATO DO PODUTO
INDICE GERAL DE PRECOS A FINAL DO AND (MEDIA DE 1980=1.00}
INVESTIMENTO BRUTO EM CRUZADQS DE 1980

INDICE DE PRECO POR ATACADO OFERTA GLOBAL PARA PRODUTOS
INDUSTRIAIS (COL. 37-FGV)
DESPESAS LIQUIDAS COM JUROS DA DIVIDA EXTERNA PUBLICA EM MILHOES
DE CRUZADOS DE 1980
DESPESAS BRUTAS COM JUROS DA DIVIDA EXTERNA TOTAL EM MILHOES DE,

DOLARES

DESPESAS LIQUIDAS COM JUROS DA DIVIDA LEXTERNA TOTAL EM MILHOES

DE DOLARES

RECEITAS BRUTAS COM JUROS DO EXTERIOR EM MILHOES DE DOLARES
ESTOQUE DE CAPITAL ESTRANGEIRO AO FINAL DO ANO EM MILHOES DE DOLARES

DESPESAS LIQUIDAS COM
EM MILHOES DE DOLARES

VALOR DAS
VALOR DAS
VALOR DAS
VALOR DAS
VALOR DAS
INDICE DE
INDICE DE
INDICE DE

IMPORTACOES
IMPORTACDES
IMPORTACOES
IMPORTACOES
IMPORTACOES
QUANTUM DAS
QUANTUM DAS
QUANTUM DAS

LUCROS E DIVIDENDOS REMETIDOS PARA 0 EXTERIOR

DE BENS INTERMEDIARIOS EXC. PETROLEQ E TRIGO
DE BENS CAPITAL

DE PETROLED

BRUTO

TOTAIS EM MILHOES DE DOLARES

DE TRIGO £M
IMPORTACOES
IMPORTACOES
IMPORTACOES

VALOR UNITARIO DAS IMPORTACOES DE
VALOR UNITARIQ DAS IMPORTACOES DE
VALOR UNITARIO DAS IMPORTACOES DE
MEIOS DE PAGAMENTOS A PRECOS CONSTANTES (MEDIA DOS SALDDS MENSAIS
DEFACIONADO PELO INDICE GERAL DE PRECOS)

PRODUTO INTERNO BRUTO EM CRUZADOS DE 1980

PRODUTO POTENCIAL EM CRUZADOS DE 1980

RESERVAS EXTERNAS (CONCEITO BALAND DE PAGAMENTOS) AD FINAL DO AND
EM MILHDES DE DOLARES
RENDA LIQUIDA ENVIADA PARA O EXTERIOR, MILHOES DE CRUZADDS DE 1980
VALDR DAS EXPDRTACDES DE SERVICDS NAD FATORES EM MILHDES DE DOLARES
TAXA DE JURDS DA DIVIDA EXTERNA TOTAL (%)

INDICE DE VOLUME DE IMPORTACQOES MUNDIAIS

VALOR DAS EXPORTACOES DE CAFE EM MILHOES DE DOLARES

VALOR EXPORTACOES EXT. MIN. EM MILHOES DE DOLARES

VALOR EXPDRTACOES MANUFAT. EM MILHOES DE DOLARES

VALCOR DAS EXPORTACQES DE NAQ MANUFAT, EXC. CAFE EM MILHOES DE DOLARES'

GRADD

DE BENS DE CONSUMOD

DE INTERMEDIARIOS EXC. PET.TRI.
DE BENS DE CAPITAL

BENS DE CONSUMO

INTERMEDIARIOS EXC. PET.TRI.
BENS DE CAPITAL

VALOR DAS EXPORTACOES TOTAIS EM MILHOES DE DOLARES
INDICE DE PRECO DAS. EXPORTACOES DE MANUFATURADOS
INDICE DE PRECO DAS EXPORTACOES DE NAO MANUF. EXC. CAFE

¥9
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XQEM
XQMm
XONMNC
XUVEM
YIND

DEFINITION:

ALPHAO

CARPIB
DEEGOV
DEFPIB
DEPRECR

DLX
DPIPIB
EXPO
GTGQV
IMPIN
IMpQ
JDP1I

JEXPIB
JINPIB
MDBC
MOR
NBEN

NOPI
NLEN

RESM
RESNOU

RLEFPIB
$BC

SDX
SNFAT
S7C
STCX
TAXAINV
YD

EXOGENQUS ¢
ALPHA1
CG
CORREC
DEF IMP
DUMMY 1
DUMMY 2
DUMMY 3
DuVMY 6
oumMmy 86
IDL
16
I0F

LIBOR
MQPET

tirrEra

INDICE DE GUANTUM DAS EXPORTACOES DA EXT. MINERAL ¢ ¥
INDICE DE QUANTUM DAS EXPORTACOES DE MANUFATURADOS

INDICE DE QUANTUM DAS EXPORTACOES NAD MANUR. EX.CAFE

VALOR UNITARIO DAS EXPORTACOES EXT. MINERAL

INDICE DO PRODUTO INDUSTRIAL BASE 1977=100

PARTICIPACAD DO GOVERNO OU DA DIVIDA DE RESPONSABILIDADE PUBLICA

NO ESTOQUE DE DIVIDA EXTERNA TOTAL -

CARGA TRIBUTARIA LIQUIDA EM RELACAQ AD PIB :

DPEFICIT TOTAL DO GOVERNQ FEDERALEM MILHOES DB CRUZADOS DE 1980

DEFICIT TOTAL DO GOVERNQ EM RELACAC A0 PIB

VALOR DA DEPRECIAXAD DO ESTOQUE DE CAPITAL EM MILHOES DE .

CRUZADOS DE 1980 . ‘
RELACAD DEVIDA LIQUIDA/EXPORTACOES

DIVIDA MOBILIARIA EM PODER DO PUBLICO EM RELACAQ AQ PIB

VALOR DAS EXPORTACOES TOTAIS DE BENS EM MILHOES DE CRUZADOS DE 1980

GASTQS TOTAIS DO GOVERNO FEDERAL EM MILHOES DE CRUZADOS DE 1980

IMPOSTO INFLACIONARIO EM MILHOES DE CRUZADOS DE 1980

TOTAL DAS IMPORTACOES DE BENS EM MILHOES DE CRUZADOS DE 1980

DESPESAS LIQUIDAS COM JURDS DA DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL EM

PCDER DO PUBLICO (EXCLUI CARTEIRA DO BACEN) EM MILHOES DE CRUZADOS DE 1980

JUROS DA DIVIDA EXTERNA EM RELACAQ AQ PIB

JUROS DA DIVIDA INTERNA EM RELACAD AQ PIB

VALOR DAS IMPORTACOES DE BENS DE CONSUMO

BASE MONETARIA A0 FINAL DO ANO EM MILHOES DE CRUZADQS DE 1980 .

NECESSIDADE TOTAL (INCLUINDO AMORTIZACOES) DE EMPRESTIMOS EXTERNOS . .
EM MILHOES ' DE DOLARES . Co )
NECESSIDADE LIQUIDA DE AUMENTO DA DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL EM . . -
PODER DO PUBLICO EM MILHOES DE CRUZADOS DE 1880 . .
NECESSIDADE LIQUIDA DE NOVOS EMPRESTIMOS EXTERNOS EM MILHCES DE e
DOLARES .

RELACAQ RESERVAS/IMPORTACOES DE BENS E SERVICOS

ESTOQUE DE RESERVAS EXCLUSIVE CGURO AO FINAL DO AND EM MILHOES OE

DOLARES

RENDA LIQUIDA ENVIADA PARA QO EXTERIOR EM RELACAD AD PIB

SALDO DA BALANCA COMERCIAL EM MILHCES DE DOLARES.

RELACAO SERVICC DA DIVIDA (JUROS+AMORTIZACOES)/EXPORTACOES

VALOR DAS EXPORTACOES DE SERVICOS NAO FATORES EM CRUZADOS DE 1980

SALDO DE TRANSACOES CORRENTES EM MILHOES DE DOLARES

RELACAQ SALDO DE TRANSACOES CORRENMTES/EXPORTACOES

PARTICIPACAOQ DOS INVESTIMENTOS NO PIB A PRECOS DE 1980

RENDA DISPONIVEL DO SETOR PRIVADQ EM CRUZADOS DE 1980

g9 -

PARTICIPACAD DO GOVERNO NOS NOVOS EMPRESTIMOS EXTERNOS

CONSUMO DO GOVERNO EM MILHOES DE CRUZADOS DE 1980

TEMPQ PARA CORRECAD DE AUTOCORRRELACAC DE RESIDUDS

DEFLATOR IMPLICITO DO PIB (1980 = 1)

=1 A PARTIR DE 1880

=1 EM 1986

=1 A PARTIR DE 1981

=1 EM 1977

=1 A PARTIR DE 1986

SALDO LIQUIDOS DE INVESTIMENTOS ESTRANGEIRDS EM MILHOES DE DOLARES
INVESTIMENTO DO GOVERND EM MILHOES DE CRUZADOS DE 1980

IMPOSTO DE OPERACOES FINANCEIRAS PARA IMPORTACOES TOTAIS EXCLUSIVE
PETROLEQ E TRIGD (%)

TAXA INTERBANCARIA PARA 0S DEPOSITOS EM DOLARES NQ MERCADO DE
LONDRES (COL. 60D IFS)

QUANTIDADE IMPORTADA DE PETROLEO BRUTO EM 1000 TONELADAS



‘SA4NI

88/veT

MQTRI
MUVPET
MUVTRI
MO
RESQU
SHAML P
SHOB

SHOLP
SPREAD
52

TAR

TJOPI1
TJNB
US_EER2
US_IPA
US.DES
uS.JP
Us.wG
w_GGDPT
W NPT
XDTS
xQC
XUve
YAG
YINDP
Zo1

Z02
Z03
204
205
Z06

COEFFICIENT:

A0 A1 A2 B1 COo €1 €2 OELTAl bELTA2 DO D1 D2 D3 D4 ETAO ETAY ETA2 EOW

P E L

I I T N A T OO I O O R I O N | LI I I |

QUANTIDADE IMPORTADA DE TRIGO EM GRAO EM 1000 TONELADAS

VALOR UNITARIOQ DAS IMPORTACOES DE PETROLEQC BRUTOD

VALOR UNITARIO DAS IMPORTACOES DE TRIGO EM GRAQ

BASE MONETARIA, FINAL DO ANO, MILHOES DE CRUZADQS CORRENTES

ESTOQUE DAS RESERVAS EM OURC EM MILHOES DE DOLARES

PERCENTUAL DA DIVIDA DE LONGO PRAZO AMORTIZADOQ

$S$TICIPACAO DA DIVIDA BANCARIA (JUROS FLUTUANTES) NA DIVIDA EXTERNA
AL

PARTICIPACAD DA DIVIDA DE LONGO PRAZO NA DIVIDA EXTERNA TOTAL

TAXA DE RISCD PAGA NO NA DIVIDA EXTERNA BRASILEIRA

SUBSIDIOS FISCAIS £ CREDITICIOS NAS EXPORTACDES DE MANUFATURADOS

ALIQUOTA PERCENTUAL DD IMPOSTD DE IMPORTACAD EFETIVAMENTE PAGO

NAS IMPORTACOES TOTAIS EXCLUSIVE PETROLEC E TRIGD

TAXA DE JUROS DA DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL EM PQDER DO PUBLICO

TAXA DE JURDS DA DIVIDA EXTERNA NAQO BANCARIA (JURDS FIXO0S)

TAXA EFETIVA DE CAMBIO NOMINAL PARA O DOLAR

INDICE DE PRECOS POR ATACADO NOS USA {IFS-COL. 63)

TAXA CAMBIAL DOLAR/DES - .

TAXA CAMBIAL DOLAR/YEN

TAXA CAMBIAL DOLAR/MARCO

TAXA DE CRESCIMENTO REAL DOS “BIG 7"

INDICE DE PRECO DAS IMPORTACOES MUNDIAIS

VALOR DAS EXPORTACOES NA RUBRICA DE TRANSACOES ESPECIAILS

INDICE DE QUANTUM DAS EXPORTACOES DE CAFE

VALDR UNITARIO DAS EXPORTACOES DE CAFE

INDICE DE PRODUTO REAL DA AGROPECUARIA(BASE 1977=100)

TENDENCIA DO INDICE DE PRODUTO REAL DA INDUSTRIA (BASE 1977=100)

gépsasuca ENTRE TAXA DE CRESCIMENTO DE IPAOQGI E O DEFLATOR IMPLICITO
PIB :

IDEM PARA IGP E DEFLATOR DO PIB

IDEM PARA A TAXA DE CAMBIO E DEFATOR IMPLICITO DO PIB

IDEM PARA TAXA DE CAMBIO E TAXA DE CAMBIQ DE BENS DE CONSUMO

IDEM PARA TAXA DE CAMBID E TAXA DE CAMBIO DE BENS DE CAPITAL

IEM PARA IGP A0 FINAL DE PERIODO EM RELACAQ AD DEFLATOR IMPLICITO O0 PIB -

E32 E33 FO1 FO2 FO3 F11 F12 F13 F21 F23 GAMAD GAMAT GAMA2 GAMA3 GO Gt
SHIN SHO SH1 TETAO TETA1 TETA2 TETA3 - .

EO2 EO3 E11

G2 GI H1

H2

99

E12 EI83 E22 E23 E31

H3

Hé J1

J2 L1

L2
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MODEL: MOPSES

INDICES DE PRECOS E TAXAS DE CAMBIO CRESCERAD AS MESMAS TAXAS NO

FUTURO:

IPAOGI/IPAOGI(=-1) = DEFIMP/DEFIMP(-1)+Z01
1GP.DI.F/IGP.DI.F(-1) = DEFIMP/DEFIMP(-1)+Z02
ER/ER(~1) = DEFIMP/DEFIMP(~1)-US_IPA/US_IPA(-1)+1+203
ER.F/ER.F(~1) = ER/ER(-1)+204 ‘
ERBC/ERBC(~1) = ER/ER(-1)+Z05 °

ERBK/ERBK{-1) = ER/ER(~1)+206

.

DETERMINACAQ DO QUANTUM DAS IMPORTACOES MUNDIAIS:

T:

LOG(W_MOT/W_MQT{(-1}) = L1*W GGDP?/100+L2*(LIBOR/100-DEL(1 : US_IPA)/US_IPA(~1))

INDICE DE PRECO DAS EXPORTACOES DE MANUFATURADOS (1977=100):

LOG(XPM) = —1,4708-0.5085*L0OG(ER*S2/IPAOGI)+0.5732*L0G(YIND/YINDP )-0.4506*LOG(VINDP)+0.4915¢LOG(W_NMPT)+1.0897*L0G(
W_MQT)-0. 159*DUMMY 86

INDICE DE QUANTUM DAS EXPORTACOES DE MANUFATURADOS (1977=100):

Q:

11:

LOG(X?M) = -4,8968+0,.5546*L0G(ER*S2/IPAOGI)~0. 6252*LOG(YIND/VINDP)+O 4915'LDG(YINDP)+O.5546‘LOG(N MPT)+1, 2298*LOG(
W_MOT

VALOR DAS EXPORTACOES DE MANUFATURADOS: . P S
~3

XDM = XOM{~-1) = {XOM/XOM{=1) )} *{ XPM/XPM(~1))

PRECO DAS EXPORTACOES DE NAO MANUFATURADOS EXCLUSIVE CAFE:
LOG(XPNMNC) = DO+D1*LOG(W_MQT)+02+LOG(W_MPT)+D3*LOG(US_| EER2)+D4*DUMMY6*O 261*DUMMY 6

VALOR REAL DAS EXPORTACOES DE PRODUTOS NAQ MANUFATURADOS EXCLUSIVE CAFE

12:.

LOG(XDNMNC/US_1IPA} = AO+A1*LOG{ER*XPNMNC/IPAOGI)+A2*LOG(XDNMNC(-1)/Ué_IPA(-i))

OUANTUM DAS EXPORTACOES DE NAD MANUFATURADOS EXCLUSIVE CAFE:

15:

16:

18:

.
.

XOQNMNC = XDNMNC/XPNMNC

QUANTUM DAS EXPORTACOES EXTRATIVA MINERAL:
LOG(XQEM) = CGO+G1*LOG(W_MQT)+G2*LOG{XUVEM(~1)/W MPT( 1) )+G3*LOG(XQEM{~1))

VALOR UNITARIO DAS EXPORTACOES EXTRATIVA MINERAL:
LOG(XUVEM) = H1*LOG(XUVEM(=1))+H2*LOG(W_MQT)+H3*LOG(US_ EER2)+H4'(LIBOR/100-DEL(1 : US _IPA)/US_IPA(=1))

VALOR DAS EXPORTACOES DA EXTRATIVA MINERAL:
XDEM = XUVEM*XQEM-483*DUMMYBE

VALOR DAS EXPORTACGES DE CAFE:
XDC = XQC*XUuvC

VALOR DAS EXPORTACQES TOTAIS EM MILHOES DE DOLARES:
A0DT = XDM+XDNMNC+XDC+XDEM+XOTS

OUANTUM DAS IMPORTACOES DE BENS DE CAPITAL:
LOG(MQBK) = EQ2+E12*LOG( INVEST)}+E22*LOG{ERBKSMUVBK®( 1+TAR) *{ 1+I0F )} /IPAOGI }+E32+( 1-HIATD)

VALOR UNITARIO DAS IMPORTACOES DE BENS DE CAPITAL:
LOG{MUVBK) » FO2+F12*LOG(US_IPA)
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22:

VALOR DAS IMPORTACQOES DE BENS CAPITAL:

21: MDBK = MOQBK*MUVBK

OUANTUM DAS IMPORTACOES DE BENS DE CONSUMQ 3

VALOR UNITARIO DAS IMPORTACCES DE BENS DE CONSUMD:

23: LOG(MUVBC) = FO3+F13*LOG(US_IPA)+F23*LOG(US_EER2)

VALOR ODAS IMPORTACOES DE BENS CONSUMO:

24: MDBC == MQBC*MUVBC

QUANTUM DAS IMPORTACOES DE BENS INTERMEDIARIOS:

25:; LOG(MOBI} = EOQ1+E11*LOG(YIND)+ES31*LOG{YIND/YINDP)

VALOR UNITARIO DAS IMPORTACOES DE BENS INTERMEODIARIOS:

26: LOG{MUVBI) = FO1+F11*LOG(US_IPA)+F21*LOG(US_EER2)~0. 3217'0UMMY86

VALOR TOTAL DAS IMPORTACOES DE BENS INTERMEDIARIOS:
7: MDBI =« MOBI*MUVBI

VALOR DAS IMPORTACOES DE PETROLEQC BRUTO:

28: MDPET = MOPET*MUVPET

VALOR DAS IMPORTACOES DE TRIGO:

29: MDTRI = MQTRI*MUVTRI L

VALOR DAS IMPORTACOES TOTAIS EM MILHOES DE DOLARES°

30: MOT = MDPET+MDTRI+MDBI+MDEK+MDBC

SALDO DA BALANCA COMERCIAL EM MILHOES DE DOLARES:

31: SBC == XDT-MDT

RESERVAS EXCLUSIVE QUROD:

32: RESNOU == RES-RESOU

SALDO DOS SERVICOS NAO FATORES EM MILHOES DE DOLARES:

33: SNF = B1*MDT

- REMESSAS DE LUCROS E DIVIDENDOS EM MILHOES DE DOLARES:

34: LED = (-213)*CORREC**0.8+J1*KED(~1)+J2*DUMMY1

DESPESAS COM JURQS DA DIVIDA EXTERNA:

35: URDES == TJOTEX*DTEX(-1)

JUROS RECEBIDOS NAS RESERVAS EXTERNAS NAO OQURD:

36: JURREC = LIBOR/I10O*RESNOU(-1)

SALDO LIQUIDO DAS DESPESAS DE JUROS:

37: JURQ == JURREC-JURDES

SALDD D0 BALANCO EM TRANSACOES CORRENTES:

38: S5TC == SBC+LED+SNF+JURQD

TAXA DE JUROS MEDIA SOBRE DIVIDA EXTERNA TOTAL:.

39: TJOTEX = SHDB*(LIBOR+SPREAD)/100+(1-SHDB)'TJNB

ACUMULACAQO DO ESTOQUE DE CAPITAL ESTRANGEIRO:

40: KED = KED{-1)+IDL

REGRA DE ,RESERVAS:

-

MoBC = E03+E13*PIB+E23*(ERBC*MUVBC*(1+TAR)*(1+IOF)/IPAOGI)+ES3‘DUMMY3+286‘DUMMY2

89
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41: RES = O.5*MDT

DEFINICAQ DA NECESSIDADE LIQUIDA DE EMPRESTIMOS NOVOS :
42: NLEN == DEL(1 : RES)-IDL-STC

EFEITO DE VARIACOES CAMBIAIS DO DOLAR FRENTE AS PRINCIPALS MOEDAS
SOBRE O VALOR DA DIVIDA EXTERNA TOTAL:

43: EVCDTEX = DTEX*(0.082*DEL(1 : US.JP}/US.JP(~- 1)*0 062+DEL(1 :

ACUMULACAO DA DIVIDA EXTERNA TOTAL:
44 DTEX = DTEX{-1)}+NLEN+EVCDTEX

DETERMINACAO DA DIVIDA EXTERNA DE LONGO PRAZO:
45: OLP = SHDLP*DTEX

DETERMINACAQO DA PARCELA AMORTIZADA NA DIVIDA DE LONGO PRAZO.
46: ADLP = SHAMLP*DLP

DEFINISQO DA NECESSIDADE BRUTA (INCLUSIVE AMORTIZACOES) DE EMPRESTIMOS
EXTERNOS :

47: NBEN == NLEN+ADLP

DEFINICAO DE SERVICO DA DIVIDA/EXPORTACOQES:
48: SDX == (ADLP-JURO)/XDT

DIVIDA LIQUIDA/EXPORTACOES:

49: DLX == (DTEX~RES)/XDT

TRANSACOES CORRENTES/EXPORTACOES:

50: STCX == STC/XDT

RESERVAS/IMPORTACOES DE BENS E SERVICOS:

51: RESM == RES/(MDT-SNF-LED) ' .

GASTOS TOTAIS DO GOVERNO:

52: GTGOV == CG+IG

JUROS DA DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL EM PODER DO PUBLICO'A

63: JOPI == TJUDPI1*(DPI1.PP(-1)/IGP.DI.F(~

PARTICIPACAO DO GOVERNO NA DIVIDA EXTERNA:

54: ALPHAQ == DPREX/DTEX

ACUMULACAQ DA DIVIDA EXTERNA DO GOVERNO:

55: DPREX = DPREX(-1)+ALPHA1*NLEN .o .

DESPESAS 00 GOVERNO FEDERAL COM JUROS DA DIVIDA EXTERNA:
: JOPEX = ALPHAO*(ER/1000)*(~JURD)/DEF IMP

CARGA TRIBUTARIA LIQUIDA DO GOVERNQ FEDERAL: .
LOG(CARGAR) = CO+C1*LOG(PIB)+C2*LOG(DEFIMP/DEFIMP(=1)=1)

DEFINICAQO DE DEFICIT DO GOVERNQ FEDERAL:
: DEFGOV == GTGOV-CARGAR+JDPEX+JDPI

DEFINICAD DE BASE MONETARIA REAL:

59: MOR == MO/DEF IMP

DEFINICAO DE IMPOSTO INFLACIONARIO:

0: IMPIN == (DEFIMP/DEFIMP(-1)~ 1)/(DEFIMP/DEFIMP( 1))} *MOR(~1)

. o - [T P S A
.

- i

: US.WG)/US.WG(~1)+0.048%DEL(1 : US.DES)/US.DES(-1))

" 69
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DEFINICAQ DAS NECESSIDADE LIQUIDA DE AUMENTO DA DIVIDA MOBILIARIA
FEDERAL EM PODER DO PUBLICO:

61i: NDPI == DEFGOV-ALPHA1*NLEN*(ER/1000/DEF IMP)+(RES~RES{~1))*ER/1000/0EFIMP-DEL{1 : MOR)=-IMPIN

ACUMULACAD DA DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL EM PODER DO PUBLICO:
62: DPI.PP/IGP.DI.F = NDPI+DPI.PP(-1)}/IGP.DI.F{-1)

PRODUTO POTENCIAL EM CRUZADOS DE 1980: . .
63: PIBPOT2 = DELTA1*INVEST+DELTA24PIBPOTZ2(-1)

HIATO DO PRODUTO :
©64: HIATO = 1-PIB/PIBPOT2

MEIOS DE PAGAMENTD) EM MILHOES DE CRUZADQOS DE 1980:
6S: LOG(M1) = ETAQ+ETA1*LOG{MOR)+ETA2*(DEFIMP/DEFIMP(~1)-1)

INDICE DO PRODUTQO INDUSTRIAL (1977=100):
66: LOG(YIND) = TETAO+TETA1*LOG(M1)+TETA2*LDG(GTGOV)+TETA3*LOG(XQM)

PIB EM MILHOES DE CRUZADOS DE 1980::
67: LOG({PIB) = SHO+SH1*DUMMYBG+SHIN*LOG{YIND}+({1-SHIN)*LOG(YAG)

INVESTIMENTO EM MILHOES DE CRUZADOS DE 19B0:
68: INVEST = GAMAO+GAMA1*YIND+GAMA2+PIBPOT2(- 1)+GAHA3*INVEST( 1)

VALOR DAS EXPORTACOES TOTAIS EM CRUZADOS DE 1880:
69: EXPO == XDT*(ER/1000}/DEF IMP

VALOR DAS IMPORTACOES TOTAIS EM CRUZADOS DE 1980:
70: IMPO == MDT*(ER/1000)/DEF IMP

SALDD DE SERVICOS NADQ FATORES EM CRUZADOS OE 1980:
T1: SNFAT == SNF*(ER/1000)/DEFIMP

CONSUMO PRIVADO EM MILHOES DE CRUZADOS OE 198BO:
72: CF = PIB-INVEST-CG-EXPO+IMPO+SNFAT

oL

RENDA LIQUIDA ENVIADA PARA 0 EXTERIOR EM MILHOES OE CRUZADOS DE 1980:
73: RLEX == ER/1000%(-LED-JURQ)/DEFIMP

VALOR DA DEPRECIACAD DO ESTOQUE DE CAPITAL EM MILHOES DE CRUZADOS DE 1980:
74: DEPRECR == 0.035*PIBPOT2

RENDA DISPONIVEL EM MILHOES DE CRUZADOS DE 1980:
75: YD == PIB-CARGAR-RLEX-DEPRECR

TAXA DE INVESTIMENTO:
76 TAXAINV == INVEST/PIB

DEFICIT DO GOVERNO EM RELACAQ AQ PIB: '
77: DEFPIB == DEFGOV/PIB . ) ’ ‘

CARGA TRIBUTARIA LIQUIDA EM RELACAQ AQ PIB;
78: CARPIB == CARGAR/PIB

DIVIDA PUBLICA INTERNA EM RELACAO AD PIB:
T9: DPIPIB wm= 100%(DPI.PP/DEFIMP)/PIB

JUROS DA DIVIDA INTERNA EM RELACAQ AQ PIB:
JINPIB == JDPI/PIB

» - bl
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JUROS EXTERNOS EM RELACAD AO PIB:

81: JEXPIB == JOPEX/PIB

RENDA LIQUIDA ENVIADA PARA O EXTERIOR EM RELACAC AQ PIB:

82: RLEPIB == 100*RLEX/PIB

TL
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MOPSES

AQ
81
Cc2

03
ETA1
EOQ2
E12
E23
E33
FO3
F13
GAMAD

G2
H2
J1
K12

- MI2

ROO
RO3
SH1
TETA2

0.404359
=0.137168
-0.133176

4.47805
-1.29871

1.42134
-2.926548

1.30618
~1.55217

-5S5.8353

3.23444
0.709374

164.034

0.493827
-0.815717
0.117034
-0.059
=-0.007195
-0.15229-
-0.00828
=7.72951
-0.181886
0.033681
0.3698205

At
Co
DELTA1
D1

D4
ETA2
EOQ3
E13
E31
FO1
F1N
F21
GAMAY

G3

H3

J2
KI3
MIO
M3
RO1
SHIN
TETAO
TETAZ

0.413546
-2.13578
0.849512
0.373498
0.327238
-0.124129
=0.340768
0.011833
1.4057
5.48947
0.987685
-1.37331
25.2976
-3.06731
0.227415
-0.061442

450.855

0.44G504
8.04074
0.509988
~2.19519
0.822582
-1.59784
0.36257

A2
1
DELTA2

ETAOD .
EON
Et1
E22
E32
FO2
F12
F23
GAMA2

H1
H4
KI1
L1
MI1
PI3
RO2

TETA1

0.595063 -

1.02056
0.891621
0.881758
~2.28204
0.495474

0.870367 .

-1.10879
1.51475
-1.2948
1.00562
-0.923147
=~0.138648
1.03806
0.908613
=0.740926
1.9991
1.70131
1.31581

=0.023984

2.65204
4,65234
0.265734

L
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SIMULATION OQUTPUT BY DSET

INPO126

1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982 .
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990 .
1991

-
e ol O e i 2 o

1965
1266
1967
1968
1969
1970
1971 -
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1083
1984

Htrd S AT L Wl lr AR A -2 1

R T L T

ADLP ALPHA1 CARGAR
[ F T 1 ¢ & £ §F ¢+ f L R b 4 F £ 32 2 3 1 b @ MR 1 §-3 &£ £.3 3 4 4 2 J
NA NA 525.116
NA NA 666.956
NA NA 619.220
NA NA 766.760
NA NA 884,160
NA NA 943.571
NA NA 1044.260
NA NA 1224,370
NA NA 1419,850
NA NA 1481.800
NA NA 1481.070
NA NA 1622.970
NA NA 1731.410
NA NA 1694 .930
NA NA 1705.940
5010.000 0.690 1636. 100
6241.000 0.609 1666.070
8098.000 0.603 1839.,180
10061.000 1.210 1675.480
7816.000 1.170 1575.430
10160.000 0.780 1905. 200
13176.000 1.000 2041,020
9930.000 1.000 NA
7816.000 1.000 NA
10066.000 1.000 NA
NA 1,000 NA
NA 1.000 NA
150 IR NN TR ¥ 0 T N k2] F 221 2 1 1}
AR TR T L35 3 ¢ 31 3 ]
_ ‘pP1.PP DPREX DTEX
v o A | 0 D e e ol | P i e
NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA
80.500 NA NA
145.700 NA NA
204.000 NA NA
314.000 NA NA
397.700 NA NA
616.100 | 37270.000 | 64244.000
2146.300 | 41789.000 | 73963.C00
4738.600Q 46858,000 85364 .000
8389.000 60292.000 93556.000
61575.300 | 71756.000 1.021E+05

CF
2587.000
2823.000
3035.000
3253.000
3387.000
3808.000
4216,000
4770.000
5316.000
6009.000
5967.000
6803.000
7136.000
7459.000 .
8075.000
8942.000
8410.000
8628.000
8695.000
8878.000
8288.000
10300.000

NA
NA
NA
NA
NA

TR .
ouMMY §
LT T T 2]l
0.000
0.000

.

+ 2 e

OC)OSDPS)PSDO(DOCDO
8883888888888

1.000

*

- o b
o
88
Qo

88

CcG )

1 1 2 § 32 3 2 ] & 3 4
424.470

- 445_.620
487,940
517.200
557 .000
628.740
666.630
732.020
817.810
827.630

. 954,410
1038.520

;  971.050
! 1045.280
1130.630
1139.400
1128.510
{ 1204.920
© 1151,650
1047.170
1334.340
1500.000
1545.000
1545.000
1622.000
1703.000
1788.000

E £ 3 2k 2 kg & |

b

i

;---B=8==I-

. DUMMY2

Ll 4 bt bt ]
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

“ s+ o e s o®

.

QOQO00000C0O0O0OCQ0

§88883338885888

CORREC DEF IMP

P 1 2 1 ¢ 2 £ 3 & 41 1] ---.---?---
NA c.on
NA 0.015
NA 0.018

NA 0.025

NA 0.030
NA 0.035
NA 0.043
NA 0.051

NA 0.062

NA 0.084

NA 0.112

NA 0.165

NA C.242

NA 0.335

NA 0.522
0.000 1.000

. 0.000 2.025
0.000 3.905
0.000 " 9.836
0.000 30.546
1.000 102.257
2.000 247.870
3.000 798.100
4.000 2394.000
5.000 7183.000
6.000 | 21550.000.
7.000 64649.000
EEEERNETIESTIN | SNENIENRE NN

DUMMY 3 OUMMY &

FUBEREEREIEN  EBREREREEETES
0.000 0.000
0.000 0.000
-0.000 0.000
Q.000 0.000
0.000 0.000
0.000 0.000
0.000 0.000
0.000 0.000
0.000 0.000
©.000 C.000
0.000 ©.000
0.000 0.000
0.000 1.000
0.000 0.000
0.000 0.000
0.000 0.000
1.000 0.000
1.000 0.000
1.000 0.000
1.000 Q.000

oLP
SEENEEESEEE

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA
53847.000
.61411.000
70198.000
81319.000
91151.000
95815.000
1.015E+05

NA

NA

NA

NA

NA

EEAEEEmERE
DUMMY B6
TENEEe "
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

L]

skatsaasaagaie

€L
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1985 2.920E+05
1886 3.596E+05
1987 NA
1988 NA
1089 NA
1990 NA
1991 NA
ER
Y T b 3t 20 % 2 1 L SN [ 1 1 © L 2 $-§ 3 2 J
1965 1.887
1966 2.200
1967 2.660
1968 3.374
1969 4.049
1970 4,564
1971 5.254
1972 5.899
1973 6.087
1974 6.750
1975 8.080
1976 10.613
1977 14.065
1978 17.978
1979 26.675
1980 52.605
1981 92.886
1982 179.460
1983 577.359
1984 1828.080
1985 6195.000
1986 13586.000
18987 40758.000
1988 1.223E+05
1989 3.668E+05
1990 1.100E+06
1991 3.301E+06
e LT 1 smmmn
e It 3R 3 L R Y 1 3 7 2 2 F & 2 )
IGP.DI.F
1965 0.015
1966 0.021
1967 0.026
1968 0.033
1969 0.039
1970 0.047
1971 0.056
1872 0.065
1973 0.075
1974 G.101
1975 0.131
1976 0.191
1977 | 0.264
1978 0.372.
1979 . 0.662
1980 1.393
dooL2an?

1981

76523.000
81023.000
NA
NA
NA
NA
NA

o A = .
ER.F
SRR N = o ke
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
0.013
0.017
0.023
0.029
0.044
0.086
0.153
0.294
0.945
3.010
9.971
14,580
©60.000
180.000 -
540.000
1620.000
4860.000

EERD =S TSN
INVEST

MBRET =TS
637.498
742,073
757.166
916.126
1024.290
1114,570
1285,620
1500.5%0
"1815.500
2056.210
2256.370
2409.750
2375.380
2448.730
2564.500
2781.570

2412.760

1.051E+05 1.000 0.000
1.106E+085 1.000 1.000
NA 1.000 0.000
NA 1.000 0.000
NA 1.000 Q.000
NA 1.000 0.000
NA 1.000 0.
ERBC ERBK EVCDTEX
1 1t = _%-2-%-3_] --=,=-
22.180 13.568 NA
30.740 13.778 NA
17.150 15.600 NA
21.930 19.955 NA
26.310 23.939 NA
29.670 26,995 NA
34.150 31.074 NA
38.330 34.869 NA
39.570 35.998 NA
43.850 39.898 NA
55.510 49.501 NA
76.35%0 77.022 NA
100.000 100.000 NA
127.730 127 .583 NA
184.290 179.327 NA
341.090 310.333 507 .854
603.080 549.000 -1434.790
1164.190 1060.000 -989.864
3747 . 400 3410.000 ~864.436
11453.000 11453.000 ~1872.390
38783.500 38783.500 4B67.800
85003.100 85003.100 508B.530
2.550E+05 2.550E+05 NA
7.650E+05 7.650E4+05 NA
2.295E+06 2.295E+06 NA
6.885E+06 ©.885E4+06 NA
2.066E+07 2.066E+07 NA
sEsusczzasn | eEEkecasses | EnesETcoens
I0F IPADGI - JOPEX
0.0 6.604 NA
0.000 8.740 NA
0.000 10.978 NA
0.000 14,315 NA
0.000 17.260 NA
0.000 20.16S NA
0.000 23.704 NA
0.000 27.497 NA
0.000 31.613 NA
0.000 40.901 NA
0.000 52,827 NA
0.000 71.849 NA
Q.000 100.000 S NA
.00 "135.301 94.224
0.000 210.502 151.458
0.074 428,804 234,422
0.197 898.607 291.559

1.000
1.000
1.000
1.0C0
1.000
1.000
1.000

WEEREEI=

HIATO
0.242
0.227
0.203
0.150
0.112
0.087
0.053
0.025

3.451E-05
0.022
0.075
0.076
0.106
. 0.125
0.120
0.102
0.164
0.176
Q.186
0.153
0.099
0.062
NA
NA
NA
NA
NA

b2 b b i3 3 3] )

MEWIT ST =ONK

JURDES
166.000
162.000
202.000
154.000
204,000
284,000
344.000
489.000
839.500

1370.100

1828.200

2039.400

2462.400

3342.400

5347.500

7457.000

10305.200

0.000 0.000
0.000 1.000
0.000 1.000
0.000 1.000
0.000 1.000
0.000 1.000
0.000 1.000
HMEBENEBRESEER | AEEERESTERER
DL 16
BEERwrCSImEN | EEERETE==TERME
NA NA
NA NA
NA NA
- NA NA
NA NA
132.000 245.371
168.000 257.349
318.000 264 .000
940, 400 306.258
887.300 342.000
889. 700 369.857
1009. 900 278.139
809. 700 339.649
905. 500 339.843
1490.900 282.412
1120.800 203.148
1584.300 314,709
991.000 304.052
664.200 217.887
1076.600 239.976
720.000 322.638
-108.000 388.700
0.000 388.700
0.000 388.700
500. 000 408. 100
500. 000 428.500
500.000 450.000.
EEEBEASEEACEN[HAREXXIRTREMN
ANMTEETEREZSE | REEESSS==NR
JURD JURREC
o=t | mMESTESE ST
~155.300 10.700
-155.000 7.000
-184.000 18.000
-144.000 10.000
-182,000 22.000
-234.000 50.000
-302.000 42.000
-359.000 130.000
~514.000 325.500
~652.400 717.700
~1463.500 364.700
~1758.000 281.400
-2103.500 358.900
~2695.000 647.400
-4185.500 | 1162.000
-§311.100 | 7145.900
-9161.000 | 1144.200

L
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L

- -

1982 5.419
1983 16.885
1934 54,660
1985 183.168
1986 302.303
1087 846.000
1988 2539.000
1989 7618.000
1990 22854000
1991 68562.000
L 4 2 3 P 0 b bt b ) L AR g 3yt
KED
C L L 1 & 3 3 £ &2 & 1 1 1 1 S { & F 3 £ £ 3% ] 3
1965 NA
1966 NA
1967 NA
1968 NA
1969 NA
1970 NA
1971 2912.000
1972 3404.000
1973 4579.000
1974 6027 .000
1975 7304.000
1976 9005 . 000
1977 11228,000
1978 13740.000
1979 15963 .000
1980 17480.000
1981 19247.000
1982 21176.000
1983 22302.000
1984 22844 .000
1985 25664 .000
1986 25556 .000
1987 NA
1988 NA
* 1989 . NA
1900 NA
1991 NA
= B t 1 : 8 ¢+ T+ 3 ¥ 373771
MQBC
ENEEEEES S EREEES | EENST IS ES
1965 23.400
1966 28.800
1967 36.700
1968 40.600
1969 38.800
1970 47.400
1971 49.300
1972 55.500
1973 78.700
1974 105.200
1975 84.400
1976 95.700
1977 100.000
1978 108. 100

R

2282.100
1893.950
1970.860
2199.800
2650.000

- NA

NA

NA

NA

NA

LED
-18.000
=42.000
-73.000
~84.000
-81.000

=119.000
=118.000
=-161.000
=1988.400
=248.100
=-234,700
=379.600
=455.500
-560.500
~-635.700
-309.800
-369.600
-585.200
=757.800
=796.000
=1056. 500
~1237.000

NA

NA

NA

NA

NA

MQBel
22.917
31.905
31.557
41,353
42.304
49.174
57.573
67.159
82.612

124,133
96.637
98.396

100.000
98,220

0.181
0.176
0.180
0.180
0.180
0.180
0.180
0.180
0.180
0.180

LIBOR

i
BONDOARNO
N
o
Q

.730
11,960
14.360
16.510
13.110

9.600
10.300
10.700

8.300

7.000

7.000

. 7.000
7.000
7.000

HBEEBREIEISNR

MQBK
16.575
25.580
31.492
40.111
45,249
55.249
76.243
98.342
107.182
146,961
178.453
133.702
100.000

112,155

[ ——

1804.200

4379.400
14196.000
46167.500
1.035E+05
2.897E+05
8.691E+05
2.607E+06
7.822E+06
2.346E+07

MDBI
422.917
589.888
567.126
739.129
793.413
1029.820
1293.820
1570.760
2392.540
$528.900
4425.470
3937.990
4130.100
4412.450
5919.730
6998.680
5644.630
4796.000
3579.310
3564.660
3386.910
4940.100

NA

NA

NA

NA

NA

R TE T OT N
MQPET
EEOSST RN
10284.000
11322.000
10559.000
12525.000
13371.000
15797.000
18731.000
22941.000
32111.000
32731.000
34607.000
40095.000
40089.000
45011.000

NA
NA
NA
NA
NA

awssooDn¥ETRR

MDBK
BEBTSISHERE
227.316
.~ 851.533
! 437.685
. 603.957
712.250
907.735
1236.960
1734.120
- 2142.490
3119.100
' 83933.670
. 3618,560
3101.470
. 3552.580
. 3774.950
' 4381.020
4022 ,900
. 3271.830
: 2505.,400
2151.150
- 2479.910
. 3464.000

NA

NA

NA

NA

NA

O W AT A T DR TY N AR

1T R A I R kR
MQTRI
MANECOXTDWE
1876.000
2379.000
2533.000
. 2907.000
. 2346.000
1958.000
1710.000
1797.000
2945,000
2399.000
2082.000
3426.000
2608.000
© 4334.000

12550.,600
10262.600
11449.000
11283.600
10055.000

NA

NA

NA

NA

NA

MOPET
E 1 2 22k 33 F 1 § 3
103.209
106,221
112.000
138.000
148.000
173.000
251.000
344.000
606,000
2558.000
+ 2704.000
3460.000
3602.000
4064 .000
£264.000
9372.000
10604 .000
9566 .000
7824.000
€6745.000
$423.000
2786.000

NA

NA

NA

NA

N4

A w
MUVBC

3.025
3.888
4.380
4.980
5.099
5.863
6.605
7.509
8.252
8.322
9.742
9.012
9,298
10.203

-11353.300
=9555.000
=10203.000
~9659.400
=9093.000

NA

NA

NA

NA -

NA

MDT

941.000
1303.000
1441.000
1855.000
1993.000
2507 .000
3245.000
4235.000
6192,200
12641.300
12168.800

12023.400
13639. 100
180813,800
22955,200
22090.600
19395.000
15429.000
13215.800
15153.500
14044 .000

NA

NA

NA

NA

NA

XY T3 TT N

MUVBI
EBEMBEEETEREFEE
t8.454
18.489
17.971
17.874
18.7595
20.942
22.473
23.389
28.961
44,540
45,795
40.022
41.301

44,924

12277.500

-
1197.300
707.700
1246 .000
1579.200
962,000
NA
NA
NA
NA
NA

MDTRI
b 4 b2 E L
114.000
142.000
153.000
168.000
135.000
104.000
107.000
122.000
334.000
468.000
325.000
504.000
260.000
541.000
545.000
890.000
832.000
762.000
727.000
755.000
591.000
248.000
- NA
NA
NA
NA
NA

WM N T T e

MUVBK
sl
13.715
13.742,
13.898
15.057
15.741
16.430
16,224
17.634
19.989
21,224
22.043
27.064
31.015

31.676

Si
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1879 146.000
1880 104 .200
1981 . 71.700
1982 71.900
1983 72.700
1984 54.400
1985 86.100
1986 362.000
1987 NA
1988 NA
1989 NA
1980 NA
1991 NA
- = mmm S § W ek e TR R
MUVPET
1965 0.010
1966 0.009
1967 o.0Mn
1968 0.011
1969 0.011
1970 0.o011
1971 0.013
1972 0.015
1973 0.019
1974 0.078
1975 10.078
1976 0.086
1977 0.090
1978 . 0.090
1979 0.127
1880 0.219
1981 0.256
1982 0.245
1983 0.218
1984 0.211
1985 0.202
~ 1986 0.094
1987 0.125
1988 Q. 168
1989 0.164
1990 0.167
1991 .17
EPSERERESRNERENES |  AREBEFLEARENES
RLEX
1965 36.788
1966 33.980
1967 40.883
1968 37.464
1969 41.675
1970 49.886
1971 55.488
1972 64.333
1973 69.419
1974 72.560
1975 127.446

110.527 102.320 | 49193.000
120.761 111.878 42847.000
90.885 96.796 41371.000
85.205 76.188 | 39010.000
63.469 51.878 35862.000
70.539 48.564 | 31970.000
78.242 59.455 26798.000
85.000 69.910 | 28566.000
NA NA 32003.000
NA NA 25282.000
NA NA 26546.000
NA NA 27874.000
NA NA 29267.000
EEESESETOREE | RESRET R | TN IS R
HESEET oIS | ANNEFSOEWITE | ERRESSSSERESE
NUVTRI MO M3
mERpEET === | gESEE=TOR | BENRE=====r3m
0.061 4.990 474. 100
0.060 6.142 469.485
0.060 8.03% 497.475
0.058 11.411 565.834
0.058 14.68% 622.636
0.053 17.161 667.333
0.063 23.392 722.258
0.068 27.700 806.799
0.113 40.800 1030.270
0.195 54.200 1111.580
0.156 73,900 1151.550
0.147 110. 800 1152.350
0.100 166.800 1108.570
0.125 241.800 1122.920
0.149 445,800 1114.500
0.204 699.500 989.715
0.175 1188.100 765.359
0.180- 2225.400 687.042
0.174 4367.400 614.893
0.155 15015. 100 446.420
0.145 | 45468.000 466.050
0.123 1.789E+05 1196.470
0.117 | 4.533E+05 NA
0.115 1.36CE+06 NA
0.116 4 .Q8CE+06 NA
0.121 1.224E+407 NA
0.125 | 3.672E+07 NA
EEERATIRTEER | ERERT =X =
SEESEEIEESEE | HENENERSNWEN | 00N W SN RN
SHAMLP SHDB SHOLP
NA NA NA
. NA NA "NA
- NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA .
NA NA NA
NA NA NA
NA. NA NA
NA NA NA
NA NA ° NA

3651.000
4360.000
4755.000
4224.000
4182.000
4368.000
4041.000
2008.000
2008.000
3449.0060
3241.000
3043.000
3000.000

BEAMCAEFORITE
BEWZS=Eo=NIE

3798.240
3941.170
4136.570
4595.290
5051.510
$496.750
6117.340
6854.480
7812.730
8519.000
8962.840
9862.990
10317.000
10803.000
11581.800
12639.300
12215.900
12328.300
12016.400
12701.300
13750.400
14878.000
15324.300
15738.000
16509.200
17268.800
18080.300

EBEREr T OSSR

L L E T2 ) 1 1]
SNF

MR- =m
~188.000
-266.000
~270.000
-328.000
~367.000
-462.000
© =560.000
=730.000

=1009.700 -
=-1532.000
=1429.000

L Tk S

1.623

10.823 53.559 36.893
12.605 57.955 38.159
13.766 62.107 41.561
13.897 * 56.288 42.944
10.911 56.395 48.294
12.868 50.534 44.286
9.233 43.2388 41.710
7.200 52.000 49.600
NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA
WESSSESESSOS ] BEREEXRTSIEERES | SMES TN
PIBPOT2 RES RESOU
5012.000 NA 63.000
5099.000 NA 45.000
5189.000 NA 45.000
5405.000 NA 45.000
5689.000 NA 45.000
6015.000 NA 45.000
6458.000 NA 46.000
7033.000 NA 50.000
7813.000 NA 56.000
8713.000 NA 56.000
9685.000 4040.000 56.000
10682.000 6544.000 56.000
11542.000 7256.000 64 .000
12347.000 11885.000 68.000
13167.000 8689.000 722.000
14081.000 6913.000 1143.000
14605.000 7507.000 905.000
14960.000 3994.000 65.000
14847.000 4563.000 207.400
15002.000 11895.000 487.800
15263.000 30482.000 957.500
156860.000 6760.000 1087.900
NA - NA 1287.900
NA NA 1487.800
NA NA 1687.900
NA NA 1887.800
NA NA 1887.000
2N = G I IX =
EREEBEESFE=aY | SNREBEFTEZONN | EPARBEEEEEEE
SPREAD s2 TAR
BAMNEBErE oo | BESMEEBEESSC=0 | EEEEE=STRSTX
0.700 1.005 0.150
0.700 1.050 0.165
Q.700 1.213 a.109
0.700 1.262 0.145
0.700 1.340 ©.143
0.700 1.438 0.128
0.700 1.475 0.108
0.700 1.485 0.108
0.700 1.505 0.108
1.100 1.525 0.095
1.700 0.120

9L



'STANT

88/%ET

B PO

4 -
1976 150.430 NA NA
1977 166,174 NA NA
1978 250.269 |. NA . NA
1979 311,781 NA NA
1980 404.300 0.078 0.800
1981. 501.235 0.084 0.806
1982 663.508 0.095 0.804
1983 695. 405 0.108 0.793
1984 718.293 0.077 0.774
1985 740.818 0.097 0.731
1986 566 . 000 0.118 0.750
1987 NA 0.120 0.750
1988 NA 0. 140 0.750
1989 NA 0.100 Q.750
1990 NA 0.100 0.750
1991 NA 0.100 0.750
=== EEEEEFESENEN [ PEESESXISOSE | ENEEEETZIERIR
TJDPIY TJDTEX -TJNB
-mrs .. = = ok ki
1965 NA NA NA
1966 NA NA NA
1967 NA NA NA
1968 NA NA NA
1969 NA NA NA
1970 NA NA NA
1971 0.076 NA NA
1972 0.080 NA 0.068
1973 0.080 NA 0.070
1974 0.070 NA 0.068
1975 . 0.063 NA 0.076
1976 0.057 NA 0.079
1977 0.057 NA 0.080
1978 0.057 NA 0.074
1979 0.059 NA . 0.083
1980 0.062 NA 0.091
1981 0.068 0.160 0.108
- 1982 0.063 0.170 0.111
- 1983 0.063 0.120 0.080
1984 0,122 0.122 0.090
1985 0.149 0.111 0.080
1986 0.050 0.096 0.070
1987 0.150 NA 0.070 "
1988 © 0.150 NA 0.070
1989 0.150 NA 0.070 -
1990 0.150 NA 0.070
1991 0.150 NA 0.070
EEESEEREETERSSESE | MERAE A S A DS | NENER AR | N o
= -3 -4 [ 14 Ertomi | fEBEMESTIEWE I MESNEERREWEED N
W_GGDP7 W_MPT W_MQT
EBEEEEBEEMSZESEEAREEE | EEENFROIOSEER | MiEEx T oD RES | BEEERETI ST OENE
1965 5.300 39.140 42.180
1966 5.600 39.780 45.816
1967 3.800 39.620 48.182
1968 5.400 39.300 54.184
1969 4.500 40.260 60. 186
1970 2.600 42,170 66.103
1971 3.200 44,570 70.075
1972 5. 100 47.920 76.163

NA
NA
NA
NA
0.838
0.830
0.822
*  0.868
0.893
0.911
0.938
0.920
0.920
0.920
©.920
G.920

US5_EER2

110.220
110.220
110.220
112.700
112.810
-111.240
108.090
101.460
94.610
96.070
96.520
100.110
100.000
92,020
91.350
91.800
100.340
110.670
114,270
121.800
125,440
104.080
89.000
89.000
89.000
89.000
89.000

XnC
707 .000
. 764.000
705.000
774.000
813.000
939.000
773.000

989.000

~1574.000
=1576.000
~1805.000
-2378.000
=3120.000
~2863.000
=-3588.000
~2407.000
~1744.000
-1702.000
=3652.000

NA

NA

NA

NA

NA

R R N R T A

US_IPA
L1 L 3 2 F 32 3 3 3 3
49.793
51,452
51.452
52.835
54.910
56.846
58.644
61.272
69.29%
82.434
90.041
84 .,1:M
100.000
107.745
121.300
138.313
150.899
154.080
1565.878
159.613
158.100
154,400
159.800
164,600
169.500
174.600
179.900

EEEEETIEDWE
XDEM
135.663
133.094
123.554
136. 161
177.547
262.100
295.256

287.812

1.900
2.000
1.700
1.000
1.500
2.500
2.500
2.750
2.250
2.500
2.2%0
1.600
1.200
1.200
1.200
1.200

L 3 b FE- ) R

US.DES
R B AT 2R 3R N
NA
NA
NA
NA
. NA
NA
NA
NA
NA
1.224
1.17%
1.1862
1.215
1.303
1.317
1.275
1.164
1.103
1.047
0.980
1.098
1.223
1.223
1.223
+ 1,223
1.223
1.223

Xom
283.700
292.700
342.800
380.500
495.000
665.000
821.800

1221.700

v
1.740 0.1155
1.715 0.145
1.730 0.131
1.670 0.115
1.586 Q.117
1.655 0.126
1.666 0.124
1.628 0.124
1.628 0.124
1.520 0.124
1.920 0.124
1.520 0.124
1.520 0.124
1.520 0.124
1.520 0.124
1.520 0.124
HEABEERIEEDRXNN BPEEBEEEETENIEE
Us.JpP US . WG
EEEERECEEdRE | EEEEETIS RN ETE
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
NA NA
0.003 0.306
0.003 0.312
0.004 0.370
.0.003 0.415
0.003 0.381
0.003 0.423
0.004 0.475
0.005 0.547
0.004 0.578
0.005 0.510
0.005 0.443
0.004 0.421
0.004 0.367
0.004 0.318
0.005 0.406
0.006 0.515
0.006 ¢.515
0.006 0.515
0.006 0.515
0.006 0.515
0.006 0.51%
T 1 T T T 2t 2 ¢ AR 1 2 4 £ 2 0 % 2-2 F J
XDNMNC XDT
457.000 1596 .000
546 .000 1741.000
473.000 1654.000
584 .000- 1881.000
811.000 2311.000
854 .000 2739.000
927.000 2904 .000
1385.000

3991.000

o m——
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‘SHANT

88/bET

Wan

1973 5.800 59.110 85.378
1974 0.000 83.350 B8.756
1875 =0.400 80.730 84.532
1976 4.900 81.850 94.7%8
1977 3.800 100.000 160.000
1978 4.500 109.740 105.407
1979 3.000 131.150 111.832
1980 1.000 159.740 111.918
1981 1.800 157.510 114.034
1982 =0.900 149.360 111.218
1983 2.800 141.690 113.880
1984 5.000 138.010 124.020
19585 3.100 135.310 128.870
1986 2.900 128.540 134.025
1987 2.300 137.800 NA
1988 1.600 143.000 NA
1989 2.200 147.000 NA
1990 2.200 152.000 NA
1991 2.200 157.000 NA
HESEREEERENERE | SEEEEESTXSEN | SEEECSESSHT | BEEEESMS ST
XD71s xem XPNMNC
1965 10.800 32.900 |- 21.920
1966 4.200 34,300 20.960
1967 8.700 33.600 20.120
1968 9.100 34.600 20.560
1969 20.000 36.300 22.640
1970 24.700 38.300 24,960
1971 83.600 42.500 25.790
1972 44,900 47 .500 34.320
1973 . 161.200 67.100 52.470
1974 194,600 84.300 69.120
1875 208.600 93.500 62.360
1976 381.100° 89.300" £58.520
1977 277.900 100.000 100.000
. 1978 177 .300 100.0C0 89.390
1979 159,500 112,000 105.370
© 1980 268.000 122,100 105.880
19381 373.000 120.200 120.330
1982 251.300 109.200 105.620
1983 307.000 101.400 89.700
1984 309.200 103.100 91.730
1985 283.000 98.000 65.110
1986 177.000 95.730 69.740
1987 250.000 NA NA
1988 310.000 NA NA
1989 310.000 NA NA
1980 310.000 NA NA
199 310.000 NA NA
-] o w0 2R N A = HokRENE
BEEESERErC=SSsEE | SEEEECXTNEg | SN oSS | SMMES SN ROW
XuveMm YAG YIND
= . - ERETSNG | ESEES RSO | BEEREESSEo =
1965 5.258 62.596 32.209
1966 5.261 53.4583 35.378
1967 4,862 58.376 36.452
7968 4.631 60.897 41.309
1569 . oB.624 63.208 45,319

1244 ,000
864 .000
854.000
2173.000
2299.000
1946.000
1893.000
2486.000
1517.000
1858.000
2078.000
2582.000
2369.000
2063.000
NA
* NA
NA
NA
NA

MWW E T =T mw

xQC
SgE- oo
158.000
196.580
196.580
216.780
219,100
187.300
202,300
204.100
209.700
133.500
151.100
156.700
100.000
120.200
108.300
152.400
160.500
172.600
182.100
200.600
200.900
187.030
192.000
195.000
195.000
195.000
195.000

EEENF-XIIMENEWN

EEEECESRREER

YINDP
36.390
39.250
42.330
45,640
49,220

411.864 1941.500 2387.000
£65.917 3179.700 3071.000
1088.610 3434.000 3151.000
1109. 840 3618.000 2874.000
8971.002 4883.700 3696.000
1086.720 6504. 100 2936.000
1367.770 8532.300 3280.000
17G1.420 11376.000 4262.000
1980.870 14000.000 5422,000
2005.980 11686.000 4379.000
1681.760 13057.000 4782.000
1785.000 17955.000 4374.000
1813.200 16822.000 4361 .000
1728.900 | 14B867.000 4836.300
NA NA NA
Na NA NA
NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA
EEBEISocCo DTN [ AEBEES=SSSSIa | SEBE-==S=Tw
AQEM xXQm KQNMNC
mAmmECCocsrm | === sd | ARERE=TS==S=3
25.800- 21,200 56.410
25.300 |. 22.100 70.480
24,900 24.700 63.600
29.400 26.300 76.860
38.400 32.300 96.930
52.400 37.700 92.570
58.600 39.300 97.250
58.100 58.500 109.200
78.500 66.800 123.080
106.300 73.200 120.210
128.300 77.700 136.710
116.800 80.800 130.640
100.000 100.000 100.000
125.000 119.000 88.870
152.000 134.000 84.220
165.600 163.800 108.910
182.700 205.400 121.910
173.100 184.200 112.170
149.200 217.200 144.240
178.900 275.800 129.010
181.900 285.900 181.210
161.800 257.300 82.710
NA - NA NA
NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA

EBEENEIEEEEE | SEESEXTCEERE | EXMEEEERENEN

EEFESEToSCDDS | BEEEECZCEEEN | EERBEESSEDOR
Z01 202 Z03

L b 23 - 12 R 1 & TP E 23 [ % L R b b ¢ ¢ 3 3 £ ¢ 3 %]
NA NA NA
-0.073 NA -0.230
=-0.032 NA ~-0.078
0.026 NA -0.010
0.002 NA - =0.003

§1993.200
7951.000
8669.900
10130.400
12120.200
12650. 600
15244.400
20132.400
23203.000
20175.100
21899. 300
27005.800
25639.000
22393.000

NA

NA

NA

NA

NA

EREg =S ER

MEBEMEELSIEER

XuvC
BEMERRELT =R
4.470
3.890
3.590
3.570
3.710
5.010
3.820
4.840
5.930
6.470
5.650
13.870
22,990
16. 190
17.320
16.310
9.450
10.760
11.410
12.870
11.790
11.030
10.500
$.800
10.400
10.800
11.200

204
-
NA
NA
NA
NA
- NA

8L



1gHINT

88/pET

1970

5.002
1971 5.038
1972 4.954
1973 5.247
1974 6.265
1975 8.485
1976 9.502
1977 9.710
1978 8.694
1979 8.998
1980 . 10.274
1981 10.842
1982 11.589
1983 10.590
1934 10.092
1985 9.968
1986 10.690
1987 NA
1988 NA
1989 NA
1990 NA
1991 NA

NEBENBEEREEEBIEIREE | SR N

HHEEERTrrIRERREE | BEMEEEIORNXENF

: 205

1965 + -0.305
1966 0.220
1967 -0.651
1968 0.010
1969 -3.281E-04
1970 0.001
1971 -2.050E-04
1972 -3.405E-04
1973 4,759E-04
1974 -0.001
1975 0.069
1976 0.062

- 1977 -0.015
1978 -0.001
1979 -0.041
1980 -0.121
1981 0.002
1982 -0.002
1983 0.002
1984 -0.110
1985 -0.002
1986 -0.001
1987 -2,861E-06
1988 0.000
1989 ©.000
1990 0.000
1991 . |-9.537€-07

63.939
71,164
74.041
76.726
82.992
86.957
89.450
100.000
97.442
102.302
108.696
115.601
112,724
115.217
120.141
130.070
120.60C0
135. 100
135.100
141.100
147 .500
154. 100

EERDECIRSSSN

706
WEgTT===mm
-0.293
-Q. 150
-0.077
0.011
-3.796E-04
0.001
-9.918E-05
=-0.001
4,854E-04
-0.001
Q.044
0.242
-Q.027
=~0.002
~-0.078
=-0.242
0.003
-0. 00
-2.193E-04
0.192
~0.002
~0.001
~2.B61E-06
0.000
0.000
0.000
=3 .837E-07

LA 3 3t -F Fq 1]

R b 1 . oy, W e ¥ ks AmTE b dmneal

51.125
57.311
65.440
76.483
82.566
85.092
97.137
100.000
107.004
114.110
122.802
114.877
115.082
107.873
114.425
125.840
141.100
142.400
145.200
152.500
159.700
167.400

53.080
57.240
61.630
66.570
71.790
77.420
83.490
20.030
87.020
104.700
112.900
121.800
131,300
141.600
152.600
164.570
166,000
167.000
175.300
184,000
193.000
202.000

=-C.014
=0.053
=-0.026
~0.066
-0.06%
-0.042
-0.113
-0.075
-0.03
=-0.002

0.121

0.071

0.079
-0.091

-0.095
-0.183
1.497E-04
~3.815E~06
9.537E-07
-1.593E-04
0.C00

0.136 -

NA
NA
NA
NA
NA
NA
-G.013
~0.083
0.022
0.223
0.187
~0.074
0.066
0.597
Q.132
0.003
-0.774
1.780
0.001
3.929€-04
-1.593E-04
0.000

U —

~-0.055
=0.077
~0.063
-0.184
~0.246
-0.136
=0.160
-0.141
~-0. 106
-0.074
0.056
-0.259
0.004
0.698
0.061
0.041
=0.231
0.200
0.000
0.000
-1.593E-04
0.000

NA

NA

NA

NA

NA

NA
~0.006

0.028
=0.017

0.033
-0.018

0.013
~-0.010
-0.003

0.019
=0.076
=-0.731

1.115

0.000

0.000

0.000

0.000

PO
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APENDICE D

Cenario Basico

i) hipdteses para valores das varidveis exdgenas;

1i) resultado das simulag¢des.

INPES, 134/88



- s A, g - 1 i P oY o,

‘SAINI

88/VET

-

T e A ER N E s

k]
SIMULATION OUTPUT BY DSET

© BASO126
wnmnm mEEEN - Lk b 0 3 3 ] 3 wrais
ALPHA1 1987 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
ALPHA1_PCFD 1987 NA 0.000 0.000 0.000 0.000
CG 1987 1545.000 1545.000 1622.000 1703.000 |  1789.000
CG_rCFD 1987 NA 0.000 4.984 4.994 5.050
CORREC 1987 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000
CORREC_PCFD 1987 NA 33.333 25.000 20.000 16.667
DEFIMP 1987 798.100 2394.000 7183.000 | 21550.000 | 64649.000
DEFIMP_PCFD 1887 NA 199.962 200.042 200.014 - 199.995
DUMMY 1 1987 1.000 1.000 |, - 1.000 1.000 1.000
oummy1_PCFD 1987 NA 0.000 0.000 0.C00 0.000
DUNMMY 2 1987 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
buMmvy2_PCFD 1987 NA NA NA NA NA
DUMMY 3 1987 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
oummy3_ _PCFD 1987 * NA 0.000 0.000 0.000 0.000
DUMMY & 1987 | . 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
pumMy6_PCFD 1987 NA NA NA NA NA
DUMMY 86 1987 : 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
puMMY86_PCFD 1987 NA - 0.000 0.000 0.000 0.000
IDL - 1987 0.000 0.000 $00.000 500.000 500.000
101 _PCFD 1987 NA NA NA 0.000 0.000
IG 1987 388.700 388.700 408.100 428.500 450.000
I1G_PCFD 1987 NA 0.000 4,991 4.999 5.018
10F 1987 0.180 | . 0.180 0.180 0. 180 0.180
I0F_PCFD 1987 NA 0.000 0.000 0.000 0.000
LIBOR 1987 7.000 7.000 7.000 7.000 7.000
LIROR_PCFD - 1987 NA 0.000 0.000 0.000 0.000
MOPET 1987 32003.000 | 25282.000 | 26546.000 | 27874.000 | 29267.000
MQPET_PCFD 1987 NA ~21.001 5.000 5.003 4.997
MQTRI 1987 2008.000 3449.000 3241.000 3043.000 3000.000
MQTRI_PCFD 1087 NA 71.763 -6.01 -6.109 -1.413
MUVPET 1987 0.125 0.168 Q.164 0.167 0.1
MUVPET_PCFD 1987 NA 34,400 -2.381 1.829 2.395
MUVTRI 1987 0.117 0.115 0.116 0.121 0.125
MUVTRI_PCFD 1987 NA =2.302 1.134 |, 3.969 4.066
MO 1987 4,533E+05 1.360E+06 4 .08B0E+06 1.224E407 3.672E+Q7
MOo_PCFD 1987 NA 199,990 200.000 200.000 200.000
RESOU 1987 1287.900 1487.900 1687 .900 1887.900 1887.000
RESOU_PCFD 1987 NA 15.529 13.442 11,849 ~0.048
SHAMLP 1987 0.120 0.140 0.100 0.100 0.100
SHAMLP_PCFD 1987 NA 16.667 ~28.571 0.000 0.000
SHOB 1987 0.750 0.750 0.750 0.750 Q.750
SHDB_PCFD 1987 - NA 0.000 0.000 0.000 0.000
SHOLP 1987 0.920 0.920 0.920 0.920 0.920
SHOLP_PCFD 1987 . NA 0.000 0.000 0.000 0.000
SPREAD 1987 1.600 1.200 1.200 1.200 1.200
SPREAD_PCFD 1087 . NA =25.000 0.000 0.000 0.000
52 1987 | . 1.520 1.520 . 1.520 1.520 1.520
$2_pCFD 1987 - NA ¢ 0.000 G.000 . 0.000 0.000
TAR 1987 0.124 0.124 0.124 0.124 0.124
TAR_PCFD 1987 NA 0.000 - 0.000 0.000" 0.000
TJOPIY 1987 0.150 . 0.150 0.150 0.150 Q.150
TJDPI1_PCFD 1987 NA 0.000 0.000 0.000 Q.000
TJNB 1987 0.070 0.070 |’ Q.070 0.070 0.070 .
TJNB_PCFOD 1987 NA 0.000 0.000 0.000 0.000

L P S TT P e )
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B8/VET1 ‘SIANI

US_EER2

US_EER2_PCFD

US_1IPA
US_IPA PCFD
US.DES
US.DES_PCFD
us. 4P
Us.JP_PCFD
Us.wG
US.WG_PCFD
W_GGDP7

W_GGDP7_PCFD

W_MPT
W_MPT_PCFD
XDTS
XDTS_PCFD
xQC
XQC_PCFD
xuvC
XuvC_PCFD
YAG
YAG_PCFD
Y INDP
YINDP_PCFD

1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987

. 1887

1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987

. 1987

1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987
1987

-2.861E-06
NA

-2.861E-06
NA

89.000
0.000
164 . 600
3.004
1.223
0.000
0.006
0.000
0.515
0.000
1.600
=30.435
143.000
3.774
310.000
24.000
185.000
1.563
9.900
-5.714
135. 100
0.000
175.300
4.970
~3.815E-06
=102.548
0.001
~99.934
G.000
=100.000
0.000
=100.000

89.000
0.000
169.500
2.977
1.223
0.000
0.006
Q.000
0.515
0.000
2.200
37.500
147.000
2.797
310.000
. Q.000
195.000
0.000
10.400
5.051
141,100
4.441
184.000
4.963
9.537E-07
=125.000
3.929E-04
~66.747
0.000
NA
0.000
NA
0.000
NA
0.000
NA

4,891
-1.593E-04
~16800.000
-1.593E-04

=140.534
~-1.593E-04

NA

0.000

NA

0.000

NA

0.000

NA

89.000
©.000
179.800
3.036
1,223
0.000
0.006

-9.537E-07

NA
-9.837E-07
NA

<8



88/PET ‘STANI

-

SIMULATION OUTPUT BY DSET

L 2

BASO126

L b | L d
ADLP 1985 NA
ADLP_PCFD 1985 NA
ALPHAQ 1985 NA
ALPHAO_PCFD 1985 NA
CARGAR 1985 NA
CARGAR_PCFD 1985 NA
CARPIB 1985 NA
CARPIB_PCFD 1985 NA
CF 1985 NA
CF_PCFD 1985 NA
DEFGOV 1985 NA
DEFGOV_PCFD 1985 NA
DEFPIB 1985 NA
DEFPIB_PCFD 1985 NA
DEPRECR 1985 NA
DEPRECR_PCFD 198% NA
pLP 1985 NA
DLP_PCFD 1985 NA
pLX 1985 NA
pDLX_PCFD 1985 NA
pPI.PP 1985 NA
DP1.PP_PCFD 1985 NA
OPIPIB 1985 NA
DPIFPIB_PCFD .1985 NA
DPREX 1985 NA
DPREX_PCFO 1985 NA
DTEX 1985 NA
DTEX_PCFD 1985 NA
ER 1985 NA
ER_PCFD 1985 NA
ER.F 1985 NA
ER.F_PCFD 1985 NA
- ERBC 1985 NA
ERBC_PCFD 1985 NA
ERBK 1985 NA
ERBK_PCFD 1985 NA
EVCDTEX . 1985 NA
EVCDTEX_PCFD 1985 NA
EXPO - 1985 NA
EXPO_PCFD 1985 NA
GTGOV 1985, NA
GTGOV_PCFD 1985 NA
HIATO 1985 NA
HIATO_PCFD 1985 NA
IGP.DI.F 1985 NA
IGP.DI.F_PCFD 1985 NA
IMPIN 1985 NA
IMPIN_PCFD 1985 NA
IMPQ 1985 NA
IMPO_PCFD 1985 NA
INVEST 1085 NA
INVEST_PCFD 1685 NA
IPAOGI 1985 NA
1985 NA

IPACGI_PCFD

NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA,
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
© NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA’

12457.7Q0

. 10145,000
NA
497.982
NA
0.033
NA
580.567
NA
1.038E+05

83292.700

. NA

1.128E+05
NA

45988.800
NA

2.877E+05
NA
2.877E+085

1511.470
NA
497,878
NA
B64.461
NA
2879.920

NA
3.331E+05
Na

14617.400
17.337

4.343
0.131
1.459
10362.900
2.148
410.789
-17.509
0.026
~19.789
607.365
4.616
1.044E+05
0.574
3.759
~8.038
S.789E+06
205.078
15,360
-1.105
83940.900
Q.778
1.135E+05
0.574
1.366E+05
196.958
194.84%
196.959
8.545E+05
196,959
8.545E+05
196.959
0.000
-100.000
1601.580
7.851
1933.700

. 0,000
0.093
20.306
4535.620
200,080
378.665
-23.898
907.427
4,970
3017.530
4.778
8.993E4+05
199,962

. ———

10308. 600
-29.477
0.736
-0.452
2165.220
4,650
0.132
0.08%
10767.300
3.802
410.360
=0.104
0.025
-4.460
635.210
4.585
1.031E£+05
-1.268
3.364
=10.512
1.925E+07
232.499
16.279
5.985
82501.500
-1.715
1.120E+05
-1.268
4.057E+05
197.065
578.816
197.065
2.53BE+06
197.065
2.538E+06
197.06%
0.000

NA
1740.400
8.667
2030. 100
4,985
0.093
0.234
13610.500
200.081
378.751
0.023
948.250
4,499
3150.410
4,404
2.998E+06
200.042

10033.800
-2.666
0.729
-0.981
2268.000
4.747
0.132
0.095
11209.300
4.105
417.340
1.701
0.024
-2.815
664.128
4.553
1.003E+05
~2.666
2.956
-12.125
6.748E+07
250.569
18.178
11.662
79514 .400
-3.621
1.091E+05
-2.666
1.205E+06
196.989
1719.020
196.989
7.538E+06
196.889
7.538E+06
196.989

1892.990
8.768
2131.500
4.995
0.092
-0.882
40831.300
199.998
378.680
-0.019
1004. 140
 5.894
3288.000
4.367
8.995E 406
199.998

9586.360C
-4,.459
0.716
-1.734
2373.910
4.670
0.132
0.093
11659.600
4.017
434.938
4.217
0.024
=0.340
694,104
4.514
95863.60C0
-4.459
2.545
=13.910
2.467E+08
265.599
21.184
16.539
74651.200
-6.116
1.042E+05
-4.459
3.578BE+06
196,960
5104, 800
196.960
2.239E+07
196.860
2.238E+07
196.960
0.000

NA
2056.710

-0.555
1.225E+05
199,995
378.651

4.289
2.698E+07

199,995
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JOPEX
JOPEX_PCFD
JOPI
JOP1 PCFD
JEXPIB
JEXP1B_PCFD
JINPIB
JINPIB_PCFD
JURDES
JURDES_PCFD
JURD
JURO_PCFD
JURREC
JURREC_PCFD
KED
KED_PCFD
LED
LED_PCFD
MDBC
MDBC_PCFD
MEBI
MDBI_PCFD
MOBK
MDBK_PCFD
MOPET
MDPET_PCFD
mMDT
MDT_PCFD
MDTRI
MDTRI_PCFD
MQBC
MOBC_PCFD
M2BI
MOBI_PCFD
MQBK
MOBK_PCFD
MUVBC
MUVBC_PCFD
MUVBI
MUVBI_PCFD
MUVBK
MUVBK _PCFD

NBEN
NBEN_PCFD
NDPI
NDPI_PCFD
NLEN
NLEN_PCFD
PIB
PIB_PCFD
P1BPOT2
PIBPDT2_PCFD
RES
RES_PCFD
RESM
RESM_PCFD
RESNQU

1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1889
1985
1885
1985
1885
1985
1985
1985
1985
1985
1885
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1885
1985
1985
1985
1985
1985
198%
1985
1985
1885
1985
1985
1085
1985
1985
1985
1985
1985
1985

198%
» .

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA -

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA ~

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

368.762
NA
178.426

-8669.850
; NA

397.047
NA

25556.000

. NA
-1569.900
NA

1396.460
NA
§456.850
NA
3912.830
NA

4000.37C

14727.400
NA
66.009

NA
2269.750

NA

. NA
16587.600

NA
7501.020

NA
0.403

’ NA
€213.120

357.779
-2.978
188.327
5.549
0.023
~5.659
0.012
2.633
8914.440
-1.681
-8479.520
-2.195
434,918
9.538
25556.000
0.000
-1702.640
8.456
1499.200
7.358
5671.480
© 3.933
4093.670
. 4,622
4247 .370
6.174
15907.000
6.032
895.255
67.809
.99.646
5.127
99.392
0.939
88.219
1.554
15.045
2,122
57.062
2.966
46.403
3.021%
568.087
0.009
£654.746
2.785
15265.500
3.654
20,908
-68.326
648. 145
-71.444
15744 .000
'12.842
17353.300
- 4.8616

7953.480°

6.032
0.402
-0. 192
6465.580

354.01
-1.050
191.463
1.665
0.022
-5.365%
0.012
-2.768
8965.640
0.574
-8513.040
0.395

452 .591
4.063
26056 .000
1.956
-1828.840
7.412
1656.780
10.511

§.589
4353.540
2.500
16789.200
5.546
375.632
-4.965
107.852
8.235
102.824
3.454

© 91.298
3.490
15.362
2.103
£8.739
2.940
47.793
2.994
568.008
-0.014
654.553
-0.029
8869, 250
=-41.900
137.885
558.542
=1439.330
-322.069
16461.900
4.560
18148.900
4.585
8394.590
5.546

C =0.152
6706.680

341.691
-3.483
212.148
10.803
0.020
-7.769
0.012
5.883
8851.930
~1.268
-8382.460
-1.534
469.468
3.729
26556.000
1.919
-1979.550
8.241
1829.390
10.418
6452.290
6.829
4656.480
6.717
4654 .960
6.923
17959.800
6.972
366.681
-2.383

£ 116.610
8.120
106.677
3.746
94.569
3.583
15.688
2.125
60.485
2.971
49.239
3.026
567.981
-0.005
654.532
-0.003
7046.750
~20.549
238.416
72.896
-2987.020
107.528
17226.900
4.647
18975. 100
3.552
8979.890
6.972
0.401
-0.104
7091.990

321.941
-5.780
247.910
16.857
0.018
-9.900
0.014
11.748
£615.950
-2.666
-8119.510
-3.137
496,439
5.745
27056.000
1.883
-2126.270
7.412
2013.160
10.046
6904. 150
7.003
4962.390
6.570
5004 . 660
7.512
19260.600
7.243
376.200
2.596
125.630
7.736
110.825
3.889
97.797
3.413
16.024
2.144
62.298
2.998
50,742
3.053
567.990
0.002
654 .561
0.004
4723.210
~32.973
361.423
51.593
~4863. 140
62.809
18014.600
4.573
19831.600
4.514
9630.280
7.243
0.401

. =0.014
7743.28Q
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RESNOU_PCFD
RLEPIB
RLEFPIB_PCFD
RLEX
RLEX_PCFD

SNF_PCFD
SNFAT
SNFAT_PCFD
S7C
STC_PCFD
STCX
STCX_PCFD
TAXAINV

TAXAINV_PCFOD

TJOTEX
TJOTEX_PCFD

 W_MOT
W_MQT_PCFD
. XD

XDNMNC_PCFD

xXDT
XDT_PCFD
APM
XPM_PCFD
XPNMNC
XPNMNC_PCFD
XQEM
XQEM_PCFD
© XGM
XOm_PCFD
XQNMNC
XONMNC_PCFD
XUVEM
XUVEV_PCFD

YD
YO_PCFD
YIND
YIND_PCFD

1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
HA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA’
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
3.854

NA
590.044
NA
10768.800
NA
0.820
NA
~2057.790
NA
=118.576
NA
~1528.730
NA

=-0.059

N
16421.400
NA
5432.430
NA
25770.900
. NA

4.063
3.689
-4.278
580.850
-1.558
12168. 400
12.997
0.823
0.348
~2181.920
§.032
-124.470
4,970
-195.680
-87.200
~0.,007
~88.251
0.192
1.883
0.079
~3.659
141,593
2.136
1930.500
~4.241
1916.770
16.094
17968. 600
9.422
5949.490
9.518
28075.400
8.942
97.394
1.635
100,842
4,139
200.848
6.716
305.668
7.662
58.998
5.165
11,948
5.37%
12486.800
2.726
147.491
3.465

3.729
3.548
-3.824
584.108
0.561

14025.200.

15.260
0.611
-25,754
-2302.930
5.546
-130.069
4,499
1380.430
-805.456
0.045
~742,749
0.1
-0. 149
0.079
0.000
146.Q9%
3.180
2028.000
5.051
2131.810
11.219
19921.500
10.868
6423.110
7.961
30814.400
9.756
100.244
2.927
104.541
3.667
207.957
3.540
329.253
7.716
61.441
4,141
12.574
5.236
13077.300
4,729
154,254
4.588

5.745
3.363
-5.220
579.344
-0.8186
15897 .800
13.352
0.544
=10.949
-2463.500
6.972
~137.73%
5.894
3072.320
122.562
0.091
102.558
0.19%
~-0.267
0.079
0.000
150.748
3.185
2106 .000
3.846
2325.910
9.105
22222.500
11.550

. 6893.250
7.319
33857.600
9.876
103.608
3.356
108,938
4.206
212,441
2.156
355.358
7.929
63.2717
2.987
13.222
5.156
13715.400
4.879
161.459
4.871

9.183
3.148
~6.402
567.049
-2.122
17901.200
12.602
0.476
-12.406
-2641.920
7.243
-146.217
6.158
5013.530
63.184
0.135
48.674
0.190
-0.271
0.079
0.000
155,556
3.189
2184.000
3.704
2539.430
-~ 9.180
24759.400
11.416
7369.010
6.902
37161.800
9.759
107.231
3.497
113.413
4.108
217.538
2.400
382.550
7.652
64.975
2.683
13.894
5.080
14379.500
4.842
168.876
4.594
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