o

UNIVERSIDADE DE BRASILIA
Faculdade de Economia, Administracéo, Contabilidade
e Ciénciada Informacéo e Documentagéo - FACE.
Departamento de Economia

Um modelo de previsao
do saldo da balanca comercial brasileira

José Pereirade Oliveira

Brasilia
2009



UNIVERSIDADE DE BRASILIA

Faculdade de Economia, Administragdo, Contabilidade
e Ciéncia da Informag&o e Documentagéo - FACE.
Departamento de Economia

Um modelo de previsao
do saldo da balanca comercial brasileira

José Pereirade Oliveira

Dissertagdo apresentada ao Departamento de
Economia da Universidade de Brasilia como
requisito parcial para a conclusio do Curso de
Mestrado Profissionalizante em Economia —
Desenvolvimento e Comércio Internacional .

Orientador: Prof° Dr. Mauricio Barata de Paula
Pinto

Brasilia
2009



UNIVERSIDADE DE BRASILIA

Faculdade de Economia, Administragdo, Contabilidade
e Ciéncia da Informag&o e Documentagéo - FACE.
Departamento de Economia

Um modelo de previsao
do saldo da balanca comercial brasileira

José Pereirade Oliveira

Professor Dr. Mauricio Barata de Paula Pinto (Orientador)
Professor Dr. Paulo Roberto Amorim Loureiro
Professor Dr. Tito Belchior SilvaMoreira

Brasilia
2009



A minhafamilia.



AGRADECIMENTOS

O meu maior agradecimento é dirigido ao meu orient ador, Professor Mauricio B arata de Paula
Pinto. Seus profundos conhecimentos de economia, sua objetividade e sua disposi¢do em que
o trabalho se desenvolvesse de maneira correta foram essenciais para a finalizagdo desta &rdua
tarefa que foi concluir esta dissertacdo. Sem duvida alguma foi um privilégio desfrutar d a
companhia de pessoa téo sabia e cordial no trato com as pessoas.

Agradeco também aos Professores Paulo Roberto Amorim Loureiro e Tito Belchior Silva
Moreira cujos comentérios, criticas e sugestbes que contribuiram sobremaneira para a
qualidade final do trabalho.

Finalizo agradecendo ao Ministério do Desenvolvimento IndUstria e Comércio Exterior pela
oportunidade e aos meus colegas de curso e de trabalho que, em momentos dificeis, me
estimularam a concluir esta empreitada.



RESUMO

Esta dissertagdo apresenta uma proposta de modelo para prever o saldo da balanca comercial

brasileira. A proposta é que o0 saldo comercial sgja previsto por meio da diferenca entre os
valores totais previstos das exportagdes e importacOes brasileiras. O modelo considera dados
mensais do periodo de janeiro de 1995 a agosto de 2009 e utiliza um VECM (Modelo Vetor
de Correcdo de Erros). A abordagem tedrica é a de um sistema de equilibrio entre oferta e

demanda de exportacdes e importacdes, que definiu as varidveis utilizadas no modelo.

Palavr as-chave: ExportacOes; |mportacdes; Saldo da Balangca Comercial Brasileira



ABSTRACT

This dissertation proposes a model to predict the Brazilian commercial trade balance. The
trade balance forecast is based on the difference between the forecasts for Brazilian exports
and imports. The model uses monthly data from January, 1995 to August, 2009 and uses a
VECM (vector error correction model). The approach is derived from a supply and demand

equilibrium system for exports and imports, which specifies the variables used in the model.

Key words: Exports; Imports; Brazilian Trade Balance.
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1 INTRODUCAO

Como o saldo da balangca comercia € uma das mais importantes contas do balanco de
pagamentos brasileiro, considera-se importante ter uma previsdo de seu comportamento no
futuro. A proposta é que o saldo sgja previsto pela diferenca entre os valores totais das
exportagdes e os valores totais das importagdes brasileiras. Assim, serdo propostos dois
modelos: um de previsdo dos valores das exportagdes e outro de previsdo dos valores das
importacdes. A diferenca entre os valores previstos de um e outro modelo serd a previséo do
saldo da balanga comercial brasileira. Quando ndo especificado, a denominagdo modelo
referir-se-a ao model o de exportacdo e ao modelo de importacéo.

O modelo € proposto considerando-se uma determinada abordagem tedrica. A
abordagem considerada no trabalho é a das elasticidades. A formulagdo tedrica desta
abordagem vem de Haberler (1949) que a desenvolveu com o interesse precipuo de estudar a
taxa de cambio e a estabilidade no balanco de pagamentos.

Considerando a abordagem, partiu-se de um sistema de equilibrio de oferta e de
demanda de exportacdes e de importacfes, que definiu as varidveis explicativas utilizadas no
modelo. Foram utilizados dados mensais dessas varidveis do periodo de janeiro de 1995 a
agosto de 20009.

Existem diversos modelos utilizados em previsdo econdmica, com base em séries
temporais. A proposta deste trabalho, entretanto, € o de formular o modelo de previsdo do
saldo da balanga comercial brasileira utilizando um modelo VAR /VECM.

A principa razéo que levou a escolha do modelo VAR /VECM ¢é a possibilida de de
utilizar em sua formulagdo, em principio, todas as variaveis explicativas definidas no modelo
tedrico apresentadas no trabal ho.

O trabalho ndo tem como objetivo analisar politicas econémicas aternativas, ou fazer
consideragdes ah-hoc ou condicionais a respeito do comportamento das variaveis explicativas
para entdo gerar suas previsdes. O trabalho também ndo tem a intencdo de analisar os
coeficientes individuais de cada variavel do modelo ou o impacto de cada variavel na previsdo
gerada pelo modelo.

Propde-se que 0 modelo de previsdo do saldo da balanca comercial seja dinamico no
sentido de que seja atualizado mensalmente, o que obviamente podera acarretar mudancas em

sua especificagéo.
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O presente trabalho sera composto de mais quatro capitulos, além desta introdugéo
(capitulo 1). No capitulo 2 sdo feitas consideraces sobre 0 modelo tedrico no qual se baseou
este trabalho e comentarios sobre trabalhos empiricos de previsdo do saldo da balanca
comercia brasileira. No capitulo 3 serdo abordados os dados utilizados no modelo de
previsdo, culminando com a proposta de modelo econométrico. O capitulo 4 apresenta 0s
resultados do modelo proposto no capitulo anterior. Finalmente, no capitulo 5 sdo feitas as
consideracdes finais sobre o trabalho e seus resultad os. O trabalho conta também com 5

anexos, 3 tabelas e as referéncias bibliogréficas ao final.

1.2 OBJETIVO

- Propor um modelo de previsdo do sddo da balanga comercial brasleira
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2 MODELO TEORICO

2.1 FUNCOES DE OFERTA E DEMANDA

O propdsito desta subsecéo é definir as varidveis explicativas que serdo utilizadas no
modelo de previsdo do saldo da balanca comercial brasileira, considerando uma determinada
abordagem tedrica. Outras abordagens, distintas da utilizada aqui, poderiam ser consideradas
com o0 mesmo objetivo. Frise-se, entretanto, que este trabalho ndo tem a intencéo de tecer
consideracdes ou revisar a literatura tedrica com relagdo a abordagem utilizada ou ainda, das
demais abordagens.

A abordagem considerada aqui é a das elasticidades. A formulacdo tedrica desta
abordagem vem de Haberler (1949) que a desenvolveu com o interesse precipuo de estudar a
taxa de cambio e a estabilidade no balanco de pagamentos. Tal abordagem foi e € amplamente
utilizada em trabalhos académicos e empiricos, no Brasil e no exterior, muito embora sgja
utilizada com alteracdes, a depender do foco e dos objetivos de cada trabal ho.

Recentemente Skiendziel (2008), baseando-se em Goldstein e Khan (1984), aplicou
esta abordagem para o caso do Brasil e encontrou bons resultados na estimacdo das
elasticidades de oferta e de demanda das funcdes de importacdo e exportacéo para a economia
brasileira. O modelo a seguir descrito baseia-se naquel e trabal ho.

A guantidade ofertada e demandada de exportactes pelo Brasil € dada pelas seguintes
equacoes:

XS=f(PX,P,E, S, Y): (1)
X9 =f(PX, P*, Y*, T*) )
onde:

X® é a quantidade of ertada de exportagdes do Brasil;

X9 é a quantidade demandada de exportaces do Brasil;

PX é o prego das exportagdes do Brasil, em moeda estrangeira;

P € o preco interno do Brasil, em moeda nacional;

P* é o preco interno dos parceiros comerciais do Brasil, em moeda estrangeira;
E é ataxa de cdmbio nominal;

S é 0 subsidio interno recebido pelo exportador no Brasil;
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T* € uma medida do grau de protecdo (tarifa) as importacoes feitas pelos parceiros

comerciais do Brasil;

Y éarendado Brasil; e

Y* éarendados principais parceiros comerciais do Brasil.

Ja a quantidade ofertada e demandada de importacBes pelo Brasil € dada pelas

seguintes equagoes.
M®=f(PM, P*, Y*, S*); (©)
MI=f(PM, P,E, T,Y); 4
onde:

Brasil;

M?® é a quantidade ofertada de importacdes para o Brasil;

M é a quanti dade demandada de importaces do Brasil;

PM € o preco das importagdes do Brasil, em moeda estrangeira;

P € o preco interno do Brasil, em moeda nacional;

P* é o preco interno dos parceiros comerciais do Brasil, em moeda estrangeira;
E é ataxa de cAmbio nominal;

S* é o subsidio interno recebido pelos exportadores dos parceiros comerciais do
T € umamedida do grau de protecéo (tarifa) asimportagdes feitas pelo Brasil;
Y* éarendados parceiros comerciais do Brasil; e

Y éarendado Brasil.

Como o objetivo deste trabalho € o de prever os valores de exportacdo e importacéo, e

ndo estimar elasticidades, os sistemas de equagdes de oferta e de demanda foram resolvidos

de modo a se chegar as equactes que explicam tais valores diretamente. Ou segja, 0 ponto de

partida deste trabalho serdo as equagtes nas formas reduzidas para os valores das exportagdes

e importagdes.

O Anexo 1 detalha como foi obtida a equagcdo na forma reduzida para o valor das

exportacdes, enquanto 0 Anexo 2 detalha como foi obtida a equacéo na forma reduzida para o

valor dasimportacdes.
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A equacdo naforma reduzida para o valor das exportages €

logVx =d,—01l0g E+a;logP-a;plog (1+S) - a, log P* + azlog Y* - azlog Y (5)

onde;

Vx €0 vaor mensal total das exportacfes do Brasil.

Por sua vez, a equacdo na forma reduzida para o valor das importacdes €&

logVm =Bo+Prlog E-PylogP+Bylog (1+T) + B2 log P* + BslogY — B4 log Y* (6)

onde:

Vwu é o valor mensal total das importacdes do Brasil.

2.2 TRABALHOS EMPIRICOS DE PREVISAO PARA O BRASIL

A abordagem das elasticidades, ou sgja, 0 sistema de equagOes de oferta e demanda
por exportacOes e importagdes, resumidamente mostrado na secdo anterior, foi utilizado na
literatura com diversos propositos, entre os quais o de estimar as equactes de exportacdo e
importacdo do Brasil, bem como seus valores. A seguir far-se-4 um apanhado, que néo
pretende ser exaustivo sobre o tema, dos trabalhos que tiveram o objetivo, de alguma forma,
de prever os valores das exportaghes ou importagdes totais do Brasl, pontuando suas
principais conclusdes e outros aspectos relevantes tendo em vista 0 objetivo deste trabal ho.
Dadas as especificidades e caracteristicas da economia brasileira, ¢ onsidera-se adequada a
deciséo de comentar somente trabalhos cujo foco foi a economia brasileira.

Sousa e Tenenblat (1991) desenvolveram o que intitularam indicadores antece dentes
para as exportacOes e importagdes brasileiras aplicando modelos de funcdo de transferéncia.
De acordo com esses autores, esses modelos além de permitirem a estimativa de previsdes de
curto prazo, fornecem informagdes complementares sobre a relagdo d indmica que associa as
variaveis do modelo, bem como do processo aeatdrio existentes. O trabalho foi feito
baseando-se na premissa tedrica de que o Brasil é um “pais pequeno” vis a vis o volume de

comércio internacional.
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A hipotese do “pais pequeno” significa que a economia brasileira encontra fungdes de
demanda de exportacdes e oferta de importacdes infinitamente elasticas com relacdo ao preco
e sendo assim, 0 volume de exportagbes e importagdes dependeria fundamentalmente das
condices (varidveis) internas do Brasil. Nas palavras dos autores. “isto significa dizer que a
variavel cambio (preco das exportacBes e das importacdes) é dada” para exportaces e
importactes. Por essa razdo, o modelo de previsdo ndo considerou como variavel explicativa
das exportacgOes a renda estrangeira.

Para as exportacOes utilizaram 147 observacGes mensais, abrangendo o periodo de
janeiro de 1979 a marco de 1991, e consideraram as seguintes variaveis independentes:
nimero de dias Uteis no més, taxa de cambio de paridade rea e o indice de producdo
industrial geral (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE) como proxy do nivel
interno de atividade econdmica.

No caso das importacOes utilizaram 135 observagfes mensais, compreendendo o
periodo de janeiro de 1980 a margo de 1991, e agregaram as variaveis consideradas nas
exportacfes, mais uma variavel independente: saldo real da balanca comercial como proxy do
“efeito gaveta””.

A conclusdo do trabalho por seus autores € que a utilizagdo de funcles de
transferéncia com o objetivo de se obter previsdes de curto prazo para as exportacoes e
importacdes totais brasileiras teria atingido o objetivo proposto . Observaram que apesar das
freqlientes mudancas por que a economia brasileira teria passado, 0 modelo teria sido
suficientemente potente para fornecer previsdes acuradas.

A conclusgo dos autores sobre a adequagdo dos modelos baseou-se no fato de que os
valores observados ao longo de 1990 e os dos meses de janeiro a margo de 1991 pertenciam
aos intervalos de confianga gerados pelos modelos propostos. Por outro lado, os autores
observaram que os leading indicators dos modelos ndo poderiam detectar eventuais
intervencdes nos fluxos de exportacOes e de importagfes decorrentes de greves, guerra ou
acontecimentos semel hantes.

Segundo ainda os autores, a necessidade de atualizacdo mensal do modelo se imporia

pela metodologia utilizada e pelo dinamismo da economia brasileira. Essa atualizagdo poderia

! Nome que os autores deram & prética adotada pelas autoridades regulamentadoras do comércio exterior de
controlar o montante das i mportagdes retendo as respectivas guias por prazos que variavam de acordo com 0
saldo desejado, de modo a cumprir com os compromissos referentes a divida externa.
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acarretar mudancas no modelo. Ressalte-se que as mudancas referem-se & defasagem (lag)
com gue cada leading indicator (variavel independente) entra no modelo.

Margarido e Turolla publicaram artigo em 2002 com dois ob jetivos principais: o
primeiro, o de mostrar a evolugéo do valor das exportagdes, importacdes e saldo da balanga
comercial brasileira para o periodo de janeiro de 1995 a setembro de 2002 (pds-plano real),
procurando identificar seus principais fatos estilizados. O segundo, de interesse direto deste
trabalho, estimar os indices sazonais das exportacdes e importacfes brasileiras pe lo método
X-12. Basicamente, segundo o0s autores, esse método permite decompor uma série de tempo
em termos de sua tendéncia, ciclo, sazonalidade e componente irregular. Assim, a partir dos
indices sazonais elaboraram 0 modelo de previsdo, utilizando um modelo Auto-Regressivo
Integrado de Médias Moveis (ARIMA) para fazer uma projecdo do saldo da balanca
comercial até o final de 2002.

Os autores observaram que o valor das exportaces concentrava -se no periodo de abril
a setembro, refletindo, principalmente, a evolugdo das exportacBes de produtos agricolas,
enquanto os valores relativos as importagdes apresentaram maiores indices sazonais medios
mensais no periodo de outubro a dezembro, captando principalmente a internalizacdo de
insumos e produtos para as festas de final de ano.

Numa extensdo do artigo, em agosto de 2003, os autores constataram o e€levado grau
de precisdo do modelo elaborado e proposto em setembro de 2002 uma vez que o valor médio
do saldo da balanga comercial estimado pelo modelo naguela ocasid o ficou muito proximo do
efetivo saldo registrado na balanga comercial em 2002.

Da andlise do artigo conclui -se, como afirmaram Margarido e Turolla, que o modelo
teve sua efetividade valida no curto prazo, pelas proprias caracteristicas do modelo ARIMA.
Nesse modelo econométrico estima-se o valor seguinte da variavel baseando-se no valor
passado dela mesmo, mais um termo de erro. AssSim num prazo um pouco mais longo de
tempo, outras varidveis poderiam afetar a estimacdo feita pelo modelo.

Castro e Cavalcanti (1997) estimaram as equagdes de exportacdo e importagdo para o
Brasil, com o objetivo de utiliza-las para previsdes condicionais da evolucéo futura dessas
duas variaveis. Utilizaram dados anuais, do periodo de 1955/95 e estimaram as equacdes para
as exportagbes totais e desagregadas por fator agregado (produtos manufaturados,
semimanufaturados e basicos) e as equagdes para as importacdes totais e desagregadas por
categorias de uso (bens de capital, bens intermedidrios, exclusive petréleo e bens de

CoNsuMmo).
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Foram utilizadas séries de exportacdo e importacdo em dolares. A esse respeito,
argumentaram que, apesar do fato de o uso de indices de preco e quantum ser preferivel do
ponto de vista tedrico, a utilizagdo de valores: “tem a vantagem de fornecer resul tados
aplicaveis diretamente a andlise da balanca comercial do pais, além de proporcionar um
periodo amostral mais extenso para as estimacfes economeétricas ”.

De acordo com Castro e Cavalcanti, como o objetivo do trabalho se resumia a model ar
as exportacdes e as importages, de modo a possibilitar a previsdo do comportamento futuro
dessas variaveis em funcdo da evolucdo de algumas variaveis “exdgenas”, julgaram
conveniente restringir a andlise a um subsistema condicional do VAR/VECM, onde apenas as
exportagdes e as importagdes fossem modeladas explicitamente. De fato, os autores
trabalharam com uma equacéo para os valores das exportacdes e uma equacdo para os valores
das importacdes. Para que tal andlise fosse eficiente os autores argumentaram que seria
necessario que as variaveis condicionantes satisfizessem agumas condi¢fes basicas,
justificando o seu tratamento como variavels exogenas.

As estimagdes das equacdes para o longo prazo foram feitas a partir de modelos VARs
e em seguida, utilizando um Mecanismo de Correcdo de Erro (ECM), foram feitas as
estimacOes para o curto prazo. Enfatize-se que foram feitas estimacfes uniequacionais, ja que
ficou garantido, de acordo com a metodol ogia apresentada pelos autores, a exogeneidade das
variaveis explicativas das equactes de exportacdes e importacfes brasil eiras.

Para analisar o comportamento das exportacbes totais brasileiras, as varidveis
explicativas utilizadas consistiram na taxa de cambio real e numa proxy para o nivel de renda
mundial, no caso as importagdes mundiais totais, em valor real. Um indicador do nivel de
atividade doméstica, no caso a taxa de utilizagdo da capacidade produtiva total, dada pela
razédo do Produto Interno Bruto (PIB) e o produto potencial da economia, somente foi
utilizada na estimagdo das exportagdes desagregadas.

No caso das importacfes brasileiras (totais e desagregadas), as variaveis explicativas
utilizadas foram o PIB como proxy para o nivel de atividade da economia brasileira e a taxa
de cdmbio real para os pregos relativos.

Entre as conclusdes do trabalho estd: “..os resultados dos vérios testes de
exogeneidade realizados indicam a validade do uso das equacfes estimadas para fins de
previsdo condicionada da evolucdo das exportacBes e importacGes totais e desagregadas”.
Sendo assm, 0s autores apresentaram previsdoes para 0s valores das exportacbes e

importacdes brasileir as para 0s anos seguintes simulando trés cenérios distintos.
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Sobre as smulages realizadas, os autores sugeriram algumas recomendacfes de
politica econdbmica visando a reducdo do déficit comercial existente naguele periodo. Em
particular os autores afirmaram que: “ desval orizagBes da taxa de cambio real devem revelar -
se significativamente mais eficientes para tal propdsito, do que politicas de contencdo da
demanda agregada”.

Os autores defenderam que o objetivo proposto pelo trabalho foi alcancado
satisfatoriamente. Ressalvaram, entretanto, que ndo estava claro se seria preferivel a utilizagdo
do modelo “desagregado” para projecOes dos valores totais exportados e importa dos.

Cavalcanti e Frischtak (2001), com o objetivo de estabelecer os limites de crescimento
da economia brasileira ante as restricbes impostas pelo déficit em conta corrente, fizeram
projecdes para 0 saldo da balanca comercial brasileira para os anos de 2001, 2002 e 2003.
Relacionada ao objetivo do presente trabalho estd a abordagem que os autores deram a
questéo da projecdo do saldo da balanca comercial. Utilizaram duas metodol ogias distintas.

Na primeira utilizaram dados trimestrais de exportacdo e importacdo, desagregados
por setor produtivo, do periodo 1980:1 a 2001:1. Segundo 0s autores, essa primeira
metodologia: “...envolve a modelagem das importac6es e exportacdes desagregadas por setor
produtivo através de modelos de séries temporais univariados”. R eferem-se aos modelos
ARIMA, para 0s quais “a premissa basica € que o comportamento pretérito das exportacoes e
importacdes seria a Unica variavel explicativa relevante na tentativa de projeta-las no tempo”
(grifo meu).

Com relacdo a projecdo do saldo da balanga comercial brasileira utilizando essa
primeira metodologia, os autores observaram que pela propria natureza dos model os de séries
temporais utilizados, as projegdes apresentadas teriam sido “extrapolacdes sofisticadas™ das
tendéncias observadas em cada série, sendo validas apenas na auséncia de mudancas
significativas no cenario macroecondmico. Logo, seria “natura que a tendéncia de
agravamento do déficit comercial observada entre o final de 2000 e o primeiro trimestre de
2001 seja projetada “para a frente”, gerando déficits crescentes”.

Observaram ainda Cavalcanti e Frischtak que tais projeces poderiam ser consideradas
“pessimistas”, pois: “extrapolam a tendéncia de aumento do déficit comercial sem considerar
modificacbes em varidveis macroecondmicas que possam reverté-la, inclusive por meio de
movimentos quase enddgenos, a exemplo de uma desval orizacdo real dataxa de cdmbio ”. Por
essa razdo as projecdes foram consideradas pelos autores vaidas somente para 0 curto e

médio prazo.
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Com o objetivo de superar essa deficiéncia, ou sgja, sair do curto prazo, foi utilizada a
segunda metodologia. Esta consistiu em estimar as equacfes de demanda de importacoes ,
desagregadas por categoria de uso (bens de capital, bens intermediarios, bens de consumo
duraveis e bens de consumo ndo-duréveis) tendo como varidveis explicativas o PIB e a taxa
de cdmbio real (corrigida por um indice de tarifas de importagdo) , e estimar as equagdes em
forma reduzida para as exportagOes, classificadas por grau de elaboragdo dos produtos
(manufaturados, semimanufaturados e basicos) em fungdo da taxa de cambio real, comércio
mundial, capacidade produtiva e taxa de utilizagdo de capacidade produtiva.

Nesta segunda metodologia os autores trabalharam num ambiente uniequacional, ou
sgja, consideraram que as variaveis explicativas sao exdgenas nas equag des de importacéo e
exportacdo. As estimacOes foram realizadas em dois estagios. Primeiro, foram estimadas as
relagdes de longo prazo; no segundo foram estimadas as equactes de curto prazo basean do-se
em modelos Auto-Regressivos com Defasagens Distribuidas (ADL) e em reparametrizacfes
destes sob a forma de model os de correcéo de erro.

Com relagdo as importagdes, chamaram a atencdo que com a segunda metodologia foi

possivel

Projetar as importactes levando em consideracdo mudancgas observadas ou
esperadas no ambiente macroecondmico, gerando assm previsdes mais
confiaveis”, bem como “realizar exercicios de simulacdo da resposta das
importagdes a variagdes hipotéticas no cambio real ou nivel de ativi dade”,
ou alternativamente “inverter a equacdo, calculando a mudanca nessas
varidveis requerida para gerar determinada trgjetéria desgjada para as
importagdes (CAVALCANTI e FRISCHTAK, 2001).

Registraram também os autores que apenas as exportaces de manuf aturados
responderam a taxa de utilizacdo da capacidade. Por sua vez , as exportagdes de produtos
basicos pareceram depender fundamentalmente da evolu¢do do comércio mundial, ndo
respondendo a estimul os domésticos.

O anexo 3 resume 0s quatros trabalhos comentados acima.

Constata-se ainda a publicagdo de diversos trabalhos que tiveram o objetivo, néo de
prever o saldo da balanca comercia brasileira, e sim o de apresentar estimacfes das equacdes
de exportacOes e importagOes brasileiras, totais ou de determin adas categorias de produtos
tendo como objetivo estudar e tecer consideracGes a respeito do comportamento d essas

equagdes no curto e no longo prazo, ou seja, suas elasticidades.
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Alguns outros trabalhos foram publicados com o objetivo de prever valores de
importacfes e exportagbes, mas de determinadas categorias de produtos. Como esses
trabalhos ndo estdo diretamente relacionados a0 objetivo proposto, muito embora sgjam
essenciais na literatura brasileira sobre o tema, ndo foram mencionados nesta se¢cdo. Pode -se,
entretanto, consultar as referéncias bibliograficas para maiores detalhes a respeito desses
trabalhos.

2.3 PREVISAO POR INSTITUICOES PRIVADAS E PELO GOVERNO

Constata-se que muitas associacfes, sindicatos, etc., além do préprio Governo fazem
previsdes do saldo da balanga comercia brasileira.

Na esfera do caso do Governo em particular, o Banco Central do Brasil (BACEN) e o
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), tém suas previsoes
do saldo da balanca comercial brasileira. Entretanto, como essas previsdes sdo feitas ou ainda,
qual o método, ou modelo economeétrico, utilizado ndo € institucionalmente divulgado.

E razoavel acreditar também que outras esferas de Governo, como o Ministério da
Fazenda (MF), o Instituto de Pesquisas E condmica Aplicada (IPEA), e outros providenciem
previsdes do saldo da balanca comercial brasileira. Mais uma vez, a metodologia utilizada, de
maneirainstitucional, ndo esta disponivel.

Institui¢bes privadas, como a Fundacdo Centro de Estudos do Comércio E xterior
(FUNCEX), Associagdo de Comércio Exterior do Brasil (AEB) e Federacdo das IndUstrias do
Estado de Sdo Paulo (FIESP) também fazem previsdes do saldo da balanca comercia
brasileira. O importante a destacar € que, normalmente, sdo previsdes que supdem um
determinado cendrio a frente, ou sga, um determinado comportamento das varidveis no
futuro.

N&o se tem a intencdo aqui de criticar ou entrar em detalhes a respeito dessas
previsdes, até mesmo porque as metodologias utilizadas, na maioria das vezes nd 0 sdo
totalmente publicadas. Cabe registrar, entretanto, que 0 modelo de previsdo a ser proposto por
esse trabalho ndo trabalhard com cendrios. A proposta € que o modelo sga atualizado
mensalmente, e a partir dessa atualizagdo gere novas previsdes, consid erando o
comportamento passado das variaveis definidas pelo model o tedrico.

Na préxima subsecdo serd apresentada a metodologia a ser utilizada na estimacéo do

modelo de previsdo do saldo da balanca comercial brasileira.
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2.4 METODOLOGIA ECONOMETRICA

Existem diversas abordagens utilizadas em previsdo econdémica, com base em séries
temporais. A proposta deste trabalho, entretanto, € o de formular o modelo de previsdo do
saldo da balanga comercial brasileira utilizando um modelo VAR /VECM.

A principa razdo que levou a escolha do modelo VAR /VECM é a possibilidade de
utilizar em sua formulagdo, em principio, todas as variaveis explicativas definidas no modelo
tedrico, apresentadas neste trabal ho.

Como se sabe, uma das principais caracteristicas de um modelo VAR /V ECM é a de
que este modelo ndo faz consideragdes a priori sobre qual ou quais varidveis de um
determinado modelo sdo exdgenas ou nd. Um modelo VAR /VECM considera todas as
variaveis enddgenas e capta a relacdo entre as variaveis do modelo ao longo do tempo. Como
esta se procurando prever valores considera-se gque essa relagdo entre as variaveis ao longo do
tempo sgja suficientemente forte com vistas a atender ao objetivo proposto de previséo .

Assim, reitera-se que este trabaho ndo tem como objetivo analisar politicas
econbémicas alternativas, ou fazer consideracbes ah-hoc ou condicionais a respeito do
comportamento das varidveis explicativas para entdo gerar suas previsdes, como fizeram
Castro e Cavalcanti (1997) e Cavalcanti e Frischtak (2001). Tais autores tiveram o intuito de
analisar diferentes politicas econémicas de modo a enfrentar o déficit comercial brasileiro de
entéo.

O trabalho também n&o tem aintencéo de analisar os coeficientes individuais de cada
varidvel do modelo ou o impacto de cada varidvel na previsdo gerada pelo modelo. Qualquer
consideracdo sobre as variaveis do modelo somente serd feita se absolutamente necesséria
paraamelhoria da previsdo gerada.

Propbe-se também que o modelo de previsdo do saldo da balanca comercial sgja
dindmico no sentido de que sgja atualizado mensalmente, 0 que obviamente podera acarretar
mudancas em sua especificacdo. 1sso esta de acordo com o proposto por Souza e Tenenblat
(1991), conforme visto.

A seguir, previamente a exposicdo da metodologia econométrica apl icada aos dados,
tém-se algumas consideracOes a respeito do modelo de Vetor Auto-Regressivo (VAR) e do
Modelo de Corregdo de Erros (VECM). Ta exposicdo segue a formulacéo contida em Bueno
(2008).
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Vetor Auto-Regressivo

Os modelos econémicos em geral s80 expressos por meio de diversas varidveis. O
Vetor Auto-Regressivo permite que se expressem modelos econdmicos completos e se
estimem os parametros desses modelos, podendo ser ainda utilizados para previsdo
econdmica.

Pode-se expressar um modelo auto-regressivo de ordem p por um vetor com n
varidveis enddgenas, X, que estéo conectadas entre si por meio de uma matriz A , da seguinte
forma:

P

AXi=Bo+2 BiXyi + BE, (7)
i=1

onde:

A é umamatriz n x n que define as restricbes contemporaneas entre as variaveis que
constituem o vetor nx 1, X;

B, € um vetor de constantes n x 1;

Bi sGo matrizesn x n;

B é umamatriz diagonal n x n de desvios-padréo; e

E: € um vetor n x 1 de perturbacbes aeatOrias ndo correlacionadas entre s
contemporanea ou temporalmente, isto & E; ~ i.i.d. (0; Iy).

O modelo expresso na equagdo (7) expressa as relacdes entre as varidveis endogenas,
frequentemente decorrentes de um modelo teoricamente estruturado, e por essa razdo €
denominado estrutural. Devido a endogeneidade dessas varidveis, esse modelo é normalmente
estimado em sua forma reduzida?, isto é, estima-se o seguinte model o:

P

X;=AB, + 3 AB X + AIBE,
i=1

p
= 0o+ 2 DXy + &, (8)
i=1

2 Dito de outraforma: um VAR reduzido é aquele que, através de algumas operagdes mateméatica s, os valores do
presente deixam de constar como variavel.
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onde:
® =A'B;i=01,..p, BE=Ae

O modelo geral de um VAR de ordem p com variaveis exdgenas pode ser
representado da seguinte forma:

p

Xy = q)o + 2 q)ixt_i + GZt + €, (8)
i=1

onde:

Xt éum vetor n x 1 de variaveis endogenas;

G € umamatriz de coeficientes n x g;

Z; éum vetor g x 1 de variaveis exdgenas que pode incluir variaveis deterministicas.

Vetor de Correcéo de Erros

Se séries de tempo ndo estaciondrias tém uma dindmica em comum, pode-se
especificar um modelo VAR mais completo denominado Modelo Vetor de Correcéo de Erros.
Esse modelo possui significado econdmico, pois pode-se afirmar que suas variaveis, em
virtude da dinamica comum, tém um componente de longo prazo e um de curto prazo.

O termo longo prazo é utilizado porgue as varidveis ndo sdo estaciondrias e, portanto,
tém uma tendéncia estocastica. Essa tendéncia estocastica justifica a designacdo de relacdo de
longo prazo. Se a tendéncia estocastica for comum a todas varidveis, diz-se que existe um
equilibrio de longo prazo.

No curto prazo, entretanto, ha desvios dessa tendéncia comum, ou segja, um erro no
equilibrio de longo prazo do modelo. Porém, se os erros (residuos) desse modelo forem
estaciondrios, significa que tendem a dissipar -se ao longo do tempo, de modo que as varidveis
originais voltam ao seu equilibrio de longo prazo.

A teoria de cointegracéo € a forma utilizada para especificar um modelo de correcéo
de erro. Tal teoria preocupa-se com dois pontos fundamentais:

a) testar os residuos de um determinado modelo de modo a constatar que se tratam de
residuos estacionérios. Se os residuos forem estacionérios, as varidveis do modelo sdo co -
integradas e tém, portanto, uma tendéncia comum, ou sgja, uma relacdo de longo prazo; e

b) dado que os residuos séo estacionarios, usar essa informacdo para gustar melhor o

modelo VAR. Quando se utiliza a informagdo decorrente desse fato, tem -se 0 modelo VECM,
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em que se incorpora o erro de equilibrio e por essa razdo a denominagdo modelo vetor de

correcdo de erros.

Assim, pode-se afirmar que 0 modelo de correcdo de erros é uma versdo mais
completa do VAR. A idéia basica é que o VAR com varidveis ndo estaciondrias, mas
diferenciadas, omite vari aveis relevantes. O VECM corrige esse problema.

Um modelo VECM geral pode ser representado da seguinte forma (ignorando a

possivel existéncia de constante):

p-1

AX; = OX1 + Z N AXyi + &, 9)
i=1

onde:

p
A =-3®,i=12, .., pL
j =1+

Assim, o modelo de corregdo de erros explica AX; por dois componentes: os fatores de
curto prazo, N\i AX.i, e a relagdo de longo prazo dada entre as coordenadas do vetor de

varidveis endégenas, ®X:.1, considerando gque haja co-integragao.

M etodologia Aplicada

A metodologia econométrica que serd aplicada as series para a montagem do modelo
de previsdo observara os seguintes procedimentos (sera utilizado o pacote estatistico Stata) .
Como pretende-se que o saldo da balanca comercial brasileira sga previsto pela diferenca
entre os valores totais das exportagdes e importacdes, tais procedimentos serdo reali zados para
as series das varidveis relacionadas as exportacfes e importagdes, separadamente.

Primeiramente, em se confirmando que as séries em nivel sdo ndo-estaciondrias, sera
verificado setais séries sdo integradas de ordem 1 [1(1)]. O teste a ser utili zado é o de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF).

Para definir o nimero de defasagens (p) do modelo ser8o utilizados os critérios
informativos AIC (Akaike’s Information Criterion), SBIC (Schwarz’s Bayesian Information

Criterion) e HQIC (Hannan and Quin Information Criterion).
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Prosseguindo, serd verificado se as variaveis sdo co -integradas por meio do teste de
Johansen. Em se confirmando a co-integracdo, ou sgja, que as variaveis relacionadas a cada
modelo (exportagbes e importagdes) apresentam uma relagdo de lon go prazo, um modelo
VECM de previsdo do saldo da balanga comercial brasileira seré proposto.

Em seguida, serdo realizados os testes de diagndstico com vistas a verificar a
adequacdo de cada um dos model os (exportagdes e importagdes) , bem como a adequacdo das
previsdes geradas por cada um dos modelos.
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3 DADOSUTILIZADOS

3.1 O MODELO PARA ESTIMAGAO

O objetivo desta subsecdo € o de propor ateracbes nas varidveis explicativas
(definidas pelo modelo tedrico) que serdo utilizadas no modelo de previsdo do saldo da
balanca comercial brasileira, tendo em vista sua modelagem e estimagdo. Como ja
mencionado anteriormente, pretende-se prever os valores totais das exportacdes e importaces
brasileiras, e ndo as quantidades e 0s pregos.

Da subsecéo 2.1, tem-se que a equacdo na forma reduzida para o valor das exportacoes

logVx =do,—01log E+ 0y logP-0;log (1+S) - az log P* +azlog Y* -04logY  (5)

Dada a impossibilidade de obtencédo de dados fiaveis, na extensdo e na periodicidade
desgjada, a variavel “S” (subsidio interno recebido pelo exportador no Brasil) ndo sera
utilizada no modelo a ser proposto. Como os subsidios internos recebidos pelo exportador
brasileiro ja foram mais significativos e relevantes na historia do comércio exterior brasileiro,
do que de fato é nos dias de hoje, julga-se que a supressdo dessa variavel do modelo ndo
acarretard prejuizos relevantes em seus resultados.

Sera considerado que as variaveis “E” (taxa de cambio nominal), “P” (preco interno
no Brasil) e “P*” (prego interno nos parceiros comerciais do Brasil) podem ser consideradas
em conjunto ao se estimar 0 modelo utilizando uma taxa de caBmbio real efetiva.

A taxa de cambio real efetiva capta a relagdo entre a taxa de cambio nominal e os
precos internos e externos, além de ser calculada levando em conta a participagéo de cada
parceiro do Brasil no total de nosso comércio. Dessa forma atende ao objetivo deste trabal ho.

Com essa dteracdo, a andlise dos coeficientes das varidveis explicativas na equacdo
que define os valores das exportacdes muda, uma vez que “ 8;» daequacdo 11 (abaixo) ndo é
necessariamente igual a a; e o, da equacéo 5 (acima). De qualquer modo, como o objetivo
desse trabalho € a previsdo de valores, considera-se que ao abrir méo de tecer consideracfes a
respeito dos coeficientes, a alteragdo, além de adequada ao objetivo do trabalho, néo fere o

model o tedrico apresentado.
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Assim, a equacdo na forma reduzida para o valor das exportaces, com as alteracfes

acima, &

logVx =09,+0;loge+d,log Y* +03log Y (11)

onde

e = taxa de cambio real efetiva

Nesta equacdo (11) espera-se que &, > 0, isto &, que o valor das exportacdes aumente
guando a renda estrangeira aumentar. Por outro lado, 6, e 83 podem ser positivos ou negativos

dependendo da demanda por exportacdes brasileiras ser eléstica ou ineléstica.

Por sua vez, a equacdo na forma reduzida para o valor das importagdes, mostrada na
subsecédo 2.1 deste trabalho é:

logVm =Bo+BrlogE-B1log P+ B1log (1+T) + B2 log P* + BslogyY —B4log Y* (6)

Assim como nas exportagdes, sera considerado que as variaveis “E” (taxa de cambio
nominal), “P” (preco interno no Brasil) e “P*” (preco interno nos parceiros come rciais do
Brasil) podem ser consideradas em conjunto ao se estimar 0 modelo utilizando uma taxa de
cambio real efetiva

Considera-se que uma boa medida para a variavel T [grau de protecdo (tarifa) as
importacoes feitas pelo Brasil] seria a média da aliquota do imposto de importagdo cobrado
guando da internagdo dos produtos importados pelo Brasil, mas o valor cobrado
(transformado em uma aiquota média) de medidas antidumping aplicadas as importagdes no
mesmo periodo. Obviamente, a principio, das duas medid as o0 imposto de importagdo € o mais
relevante. As sérias mensais com os valores do imposto de importagdo cobrados na
importacdo de produtos estéo disponiveis. Entretanto, ndo foi possivel obter os valores
cobrados pelo Brasil relacionados as medidas antidumping.

Muito embora o calculo de uma aliquota do imposto de importacdo no periodo sgja
possivel, optou-se por sua ndo utilizacdo no modelo a ser proposto. O principal argumento
para a ndo utilizacdo dessa varidvel no modelo é que o objetivo do trabalho é p rever valores, e

como a aliquota média do imposto de importacéo no periodo ndo se alterou relevantemente,
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sua ndo utilizacdo no modelo a ser proposto ndo acarretara prejuizos relevantes em seus
resultados.
Assim, a equacdo na forma reduzida para o valor das importagdes, com as alteracoes

acima, &

logVm=6p+0.loge+6,logY +063log Y* (12

onde

e = taxa de cambio real efetiva

Nesta equacdo (12) espera-se que 8, < 0, isto &, que o valor das importacbes diminua
quando a taxa de cambio real efetiva aumentar. Ao contrario, espera-se que 8, > 0, ou sga,
gue o valor das importagdes aumente quando a renda do Brasil aumentar. Espera -se também
que 03> 0, significando que uma maior renda dos parceiros do Brasil aumentara a capacidade
dessas economias ex portarem para o Brasil.

Julga-se adequado, uma vez que o modelo se propbe a fazer previsdes mensais dos
valores exportados e importados pelo Brasil, considerar de alguma forma a quantidade de dias
Uteis de cada més no modelo de previsdo. Souza e Tenenblat (1991) consideraram os dias
Uteis de cada més como uma variavel de seu modelo.

Aqui a proposta € que o0 modelo dé uma previsdo do valor médio di&rio das
exportacOes e importacdes ao invés de prever os valores mensais. Como a quantidade de dias
Uteis é conhecida de antemé&o, esse valor médio seria multiplicado pelo nimero de dias Uteis
dos meses para 0s quais se deseja obter a previsdo. A Tabela 1 deste trabalho mostra o calculo

dos valores médios diérios das exportacdes e importactes brasileiras no periodo co nsiderado.

3.2 DESCRICAO DOS DADOS

Os dados utilizados no modelo de previsdo do saldo da balanga comercia , tendo em
conta as equagdes (11) e (12) séo relacionados abaixo.

S80 dados mensais de janeiro de 1995 a agosto de 2009, totalizando, portanto, 176
observacoes.

a) Valor diario das exportactes do Brasil (V x);
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b) Vaor diério dasimportactes do Brasil (V w);
c) Taxade cambio real efetiva(e);
d) Rendado Brasil (Y); e

€) Renda dos parceiros comerciais do Brasil (Y*).

Os valores totais das exportacOes e importactes brasileiras, em US$ milhGes FOB,
foram obtidos no sitio eletrénico da FUNCEX e referem -se aos dados disponibilizados pelo
Ministério do Desenvolvimento, Industriae Comércio Exterior.

Como proxy da renda interna do Brasil utilizou-se o PIB mensal — valores correntes
(R$ milhdes) disponibilizado pelo Banco Central do Brasil. Os vaores correntes foram
deflacionados pelo indice Gera de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) geral-indice
calculado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e disponibilizado pelo Instituto de Pesguisa
Econémica Aplicada (IPEA). A Tabela 2 demonstra o cdlculo do PIB real mensal do Brasil.

Para a variavel taxa de cambio real efetiva utilizou -se um dos indices disponibilizados
pela FUNCEX. O indice utilizado é calculado com base nas taxas de cambio reais de uma
cesta de 13 paises, ponderadas pela participacdo média de cada pais na corrente de comércio
(exportacdo e importacdo) do Brasil. Foram utilizadas quatro ponderacfes: i) até dezembro/94
com base na corrente de comércio do periodo de 1992/94; ii) de janeiro/95 a dezembro/99
com base no periodo de 1995/98; iii) de janeiro/00 até dezembro/02 com base no periodo de
2000/01; e iv) a partir de janeiro/03 com base no periodo de 2003/04. Os vetores de

ponderacdo atuais so apresentados no Quadro 1:

Paises Participacgéo (%)
Zonado Euro 29,3
EUA 28
Argentina 10,8
China 77
México 3,9
Chile 3,2
Reino Unido 3,2
Coréiado Sul 2,7
Russia 2,2
Canada 18
Paraguai 1,1
Uruguai 1,0

Quadro 1 - Vetores de ponderagcdo — taxade cambio real efetiva atual.
Fonte: FUNCEX.
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Finalmente, como proxy da renda dos parceiros comerciais do Brasil utilizou-se o
indice de demanda externa efetiva, disponibilizado e calculado pela FUNCEX. Ta indice é
calculado pela média ponderada das variagcBes mensais das importagdes dos principais paises
de destino das exportagdes brasileiras. No calculo dos indices de cada ano séo considerados os
paises cuja participacdo conjunta no total da pauta de exportagcdo brasileira tenha sido de, no
minimo, 75% na média dos trés anos anteriores. Para 0 ano de 2009, os paises considerados e

Seus respectivos pesos sdo apresentados no Quadro 2:

Paises Participagdo (%)
Unido Européia 31,3
EUA 20,5
Argentina 11,6
China 9,5
Japdo 3,8
Venezuela 3,6
México 35
Chile 34
Russia 31
Coréiado Sul 1,9
Colémbia 1,8
Canada 1,7
Peru 1,5
Paraguai 1,4
Africado Sul 1,3

Quadro 2 — Paises consi derados € respectivos pesos:
Indice de Demanda Externa Efetiva.
Fonte: FUNCEX, 20009.

A Tabela 3 apresenta resumidamente todos os dados que serdo utilizados no modelo
de previsdo do saldo da balanca comercial brasileira.

3.3 ANALISE DAS SERIES TEMPORAIS E MODELO ECONOMETRICO

A fim de avaliar se as séries das varidvels utilizadas no modelo de previsdo seguem
um processo estacionario utilizou-se o teste de ADF. Como mostram os Gréficos da Figura 1,
em nivel, as séries das varidveis das exportagdes (expo), das importacfes (impo) e da renda
dos parceiros comerciais do Brasil (ymundo) apresentam uma tendéncia clara de crescimento
ao longo dos anos. Ja as séries em nivel das variaveis taxa de cdmbio real efetiva (cambio) e

renda do Brasil (ybrasil) ndo apresentam uma tendéncia clara, a0 menos visualmente. Na
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verdade verifica-se a partir da analise visual dos graficos das séries, que essas duas varia veis

apresentam tanto periodos de crescimento quanto periodos de queda em seus valores.

Sendo assim, os testes ADF foram feitos considerando -se uma constante (Quadro 3) e
uma constante e uma tendéncia (Quadro 4). As defasagens (lags) para cada variavel foram
escolhidas de modo que os residuos de cada regressdo ADF néo fossem autocorrelacionados.
Utilizou-se um teste LM (bgodfrey) para verificar a existéncia de residuos correlacionados.
Considerando os resultados dos testes ( Quadros 3 e 4) conclui-se que todas as variaveis, em
nivel, sdo ndo-estacionarias, uma vez gque a hipotese nula de ndo estacionaridade ndo péde ser
rejeitada a nivel de 1%.

- - Valores criticos
Variavel Defasagens | Estatisticat 1% 506 10
Expo (Vx) 0 -1,352* -3,485 -2,885 -2,575
Impo (Vu) 1 -1,213* -3,485 -2,885 -2,575
Cambio (e) 2 -0,846* -3,486 -2,885 -2,575
YBrasil (Y) 5 -2,376* -3,487 -2,885 -2,575
YMundo (Y*) 1 -1,019* -3,485 -2,885 -2,575

Quadro 3 - Teste de Dickey-Fuller (ADF com constante): varidveis em nivel.
* significativo a 1%.
Fonte: Elaboragdo do autor (software Sata).

- . Valores criticos
Variavel Defasagens | Edtatisticat 1% 506 10
Expo (Vx) 0 -3,392** -4,015 -3,440 -3,140
Impo (V) 1 -2,400* -4,015 -3,440 -3,140
Cambio (e) 2 -1,835* -4,016 -3,440 -3,140
YBrasil (Y) 5 -2,824* -4,017 -3,441 -3,141
YMundo (Y*) 1 -2,148* -4,015 -3,440 -3,140

Quadro 4 - Teste de Dickey-Fuller (ADF com constante e tendéncia): variaveis em nivel.
* significativo a 1%; ** significativo a 5%.
Fonte: Elaboragdo do autor (software Sata).
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Figural - Gréficos: variaveis em nivel (log).
Fonte: Elaboracdo do autor (software Sata).

As séries das variaveis diferenciadas, conforme mostram os graficos da Figura 2,

claramente ndo apresentam tendéncia e giram ao redor de zero. Assim, os testes para essas

séries foram feitos desconsiderando-se a presenca de constante e de tendéncia. Conforme os

resultados dispostos no Quadro 5, a hipétese nula de ndo estacionaridade pd de ser rejeitada a

1% para todas as variaveis diferenciadas consideradas, ou seja, essas variavels, em sua

primeira diferenca, sdo integradas de ordem, I(1).

. - Valores criticos
Variave Defasagens Estatisticat 1% 506 10%
DExpo (DV) 0 -14,438* -3,485 -2,885 -2,575
Dimpo (DV ) 0 -18,510* -3,485 -2,885 -2,575
DCéambio (De) 1 -9,243* -3,486 -2,885 -2,575
DYBrasil (DY) 0 - 2,042* -3,485 -2,885 -2,575
DYMundo (DY*) 0 -18,248* -3,485 -2,885 -2,575

Quadro 5 - Teste de Dickey-Fuller Aumentando (ADF): primeira diferenca.

* dignificativo a 1%.

Fonte: Elaboragéo do autor (software Stata).
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Figura 2 — Gréficos: variaveis em primeira diferenca.
Fonte: Elaboragdo do autor (software Sata).

Para redlizar o teste de Johansen de co-integracéo € necessario definir o nimero de
defasagens (lags) de cada modelo (exportacéo e importagdo ). Os Quadros 6 e 7 apresentam 0s
resultados obtidos. Dos trés critérios de informagdo, dois definiram o mesmo numero de
defasagens. Assim, para o modelo de exportacdo escolheu-se 2 (duas) defasagens e para o
modelo de importagdo escolheu-se 3 (trés) defasagens.



Critério de Informacéo

Lag AlIC HQIC SBIC
0 - 4,58745 - 4,55675 -4,51184
1 -12,2082 -12,0547 -11,8301
2 -12,6997 -12,4235* -12,0193*
3 -12,746 -12,347 -11,7631
4 -12,8299 -12,3081 -11,5446
5 -12,9917 -12,3472 -11,404
6 -13,0433 -12,2759 -11,1531
7 -13,1916 -12,3014 -10,999
8 -13,0815 -12,0686 -10,5865
9 -13,1448 -12,0092 -10,3474
10 -13,184 -11,9256 -10,0842
11 -13,2562 -11,875 -9,85394
12 -13,3547* -11,8507 -9,64995

Quadro 6 — Selecdo das defasagens (VAR): exportagéo.
Fonte: Elaboragdo do autor (software Stata).
Critério de Informacéo

Lag AlIC HQIC SBIC
0 -4,4224 -4,39171 - 4,34679
1 -11,7718 -11,6183 -11,3938
2 -12,2557 -11,9795 -11,5753
3 -12,1852 -12,1852* -11,6013*
4 -12,549 -12,0272 -11,2637
5 -12,6541 -12,0095 -11,0664
6 -12,6482 -11,8808 -10,758
7 -12,7735 -11,8834 -10,5809
8 -12,6824 -11,6695 -10,1873
9 -12,7705 -11,6349 -9,97307
10 -12,774 -11,5156 -9,67418
11 -12,7562 -11,375 -9,35394
12 -12,8418* -11,3378 -9,13709

Quadro 7 — Selegao das defasagens (VAR): importacao.
Fonte: Elaborac&o do autor (software Sata).

Nos Quadros 8 e 9 sdo apresentados, para 0 modelo de exportacédo, os resultados dos
testes de Johansen de co-integracdo. Analisando-se os resultados de cada estatistica, rejeita-se
fortemente a hipétese nula de ndo co-integracdo e ndo se regjeita a hipdtese nula de que haja
pelo menos 2 (dois) vetores (equacBes) de co-integracdo no modelo ao se considerar a
estatistica do traco (trace statistic) e 1 (um) vetor (equacdo) ao se considerar a estatistica de
maior valor (max statistic). Assim, conclui-se que ha uma relagdo de longo prazo entre as

variaveis.



Estatistica do trago (trace statistic)
Posto (rank) Observado Valor critico (5%)
R=0 82,0269 47,21
R<1 30,2678 29,68
R<?2 11,3068* 15,41
R<3 0,4191 3,76

Quadro 8 — Teste de Johansen de co-integracdo: exportagéo (VEC com duas defasagens) .

Fonte: Elaboragéo do autor (software Stata).

Estatistica do maior autovalor (max statistic)

Posto (rank) Observado Valor critico (5%)
R=0 51.7591 27,07
R<1 18,9610* 20,97
R<2 10,8877 14,07
R<3 0,4191 3,76

Quadro 9 — Teste de Johansen para co-integracdo: exportacdo (VEC com duas defasagens).
Fonte: Elaboragéo do autor (software Stata).

Nos Quadros 10 e 11 sdo apresentados, para 0 modelo de importacdo, os resultados
dos testes de Johansen de co-integracdo. Analisando-se os resultados de cada estatistica,
rejeita-se fortemente a hipétese nula de ndo co-integracdo e ndo se rejeita a hipdtese nula de
gue haja pelo menos 2 (dois) vetores (equagdes) de co-integragdo no modelo. Assim, conclui -

se que hd umarelagdo de longo prazo entre as variaveis.

Estatistica do trago (trace statistic)

Posto (rank) Observado Valor critico (5%)
R=0 79,4494 47,21
R<1 39,1603 29,68
R<2 10,6460* 15,41
R<3 1,2574 3,76

Quadro 10 — Teste de Johansen para co-integracdo: importacdo (VEC com trés defasagens).

Fonte: Elaboragéo do autor (software Stata).

Estatistica do maior autovalor (max statistic)

Posto (rank) Observado Valor critico (5%)
R=0 40,2891 27,07
R<1 28,5143 20,97
R<2 9,3886* 14,07
R<3 1,2574 3,76

Quadro 11 - Teste de Johansen para co-integragdo: importacdo (VEC com trés defasagens).

Fonte: Elaboragdo do autor (software Stata).
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Uma observacdo que deve ser feita € que os resultados dos testes de Johansen
apresentados acima sdo sensiveis no que tange ao nimero de vetores (equagdes) de co-
integracdo ao se alterar o nUmero de lags de cada modelo. A hipétese de ndo co-integragéo,
entretanto, é rejeitada seja qual for o nimero de defasagens considerado. Exemplificando: No
modelo de exportagdo o resultado € a existéncia de somente um vetor de integracdo ao
considerar que o modelo tenha de 3 (trés) a 12 (doze) lags. Ja no modelo de importacéo ao se
considerar até 11 (onze) lags a conclusdo ainda é pela existéncia de 2 (dois) vetores enquanto
o0 décimo segundo |ag indica a existéncia de somente um vetor de integracao.

Considerando-se que as varidveis em nivel ndo sdo estacionarias mas integradas de
ordem I(1) e ainda que o teste de Johansen mostrou que existe uma relagdo de longo prazo
entre as variaveis dos dois model os, propdem-se 0s seguintes modelos VECM para os valores

totais das exportacOes e importagdes, respectivamente:

AVxt =010+ 011AVxri + 012084 + 01,3AY ¢ + 01 4AY* i + 01 sMCEeg + g
Aer = 020 *+ 021AVxti + 02208 + 023AY i + 02 4AY*¢i + Q2 sMCErq + oy
AY( =030+ 031AVxri + 03201 + 033AY ¢ + 034AY i + 03sMCEq + gy
AY* =040 + 0418Vt + 0a00€¢ + 04 3AY i + 04 4AY* i + 04 sMCEp 1 + Mag

onde:
i =1,2,; Aindica a diferenca; p ~ (0, 3%); MCE é o mecanismo de correcéo de erros.

AVt = B1o + BriAVwmei + Broleri + B1aAY i + BraAY* i + B1sMCEry + Py
Aet=B20 + P21AVmti + P22 + B23AY i + B2aAY* 1 + B2sMCEea + Yoy
AY(=B3o + B31AVmei + Ba2eri + B3zAY¢i + BaaAY* i + PasMCEe1 + Hay
AY* = Bao + BasAVmti + Ba2leri + PagAYri + BasAY* i + BasMCEr1 + ay

onde:
i =1,2,3; A indica a diferenca; p ~ (0, %); MCE é o mecanismo de correcéo de erros.
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4 RESULTADOS

Nesta se¢do procurar-se-a analisar os resultados obtidos a partir dos modelos
economeétricos propostos no capitulo anterior. Como verificad o, o0 modelo de previsdo
proposto para o valor total das exportagdes brasileiras possui 2 (dois) vetores de integragéo e
2 (dois) lags. Ja o modelo de previsdo proposto para o valor total das importacOes brasileiras
possui 2 (dois) vetores de integragcéo e 3 (trés) lags.

Nos Anexos 4 e 5 sdo apresentados os resultados econométricos, obtidos por meio do
software Sata, dos modelos de previsdo dos valores totais das exportagdes e importagoes,
respectivamente. Embora n&o sgja o objetivo deste trabalho, algumas consideragtes a respeito
dos sinais e significancia dos pardmetros de cada modelo, bem como sua adequagéo ao
model o tedrico considerado no trabal ho, sdo feitas a seguir.

Quanto ao modelo de previsdo do valor das exportacdes, os par@metros de guste no
curto prazo dos vetores de integragcdo sdo significativos. O mesmo néo ocorre quando as
defasagens da maior parte das varidveis sdo analisadas individualmente. Entretanto, todas as
equacdes do model o passam no teste de significancia, quando consideradas em conj unto.

A equacdo de longo prazo do modelo de previsdo do valor das exportagdes, dada pelo
vetor de integracdo normalizado para as exportacfes, considerada em seu conjunto também
passa no teste de significancia. Individualmente, a proxy da variavel da renda do exterior
(ymundo) € significativa e seu sina (positivo) esta de acordo com o modelo tedrico. O
contrario ocorre com a renda interna (ybrasil). Nesse caso, 0 sina (negativo) ndo esta de
acordo com o previsto pelo modelo tedrico, aém de ndo ser significativo. A andlise do sinal
davariavel cambio fica prejudicada umavez que seu coeficiente é “zerado” pelo software.

Numa tentativa de avaliar qual o sinal da variavel cadmbio no modelo de exportacdes
rodou-se 0 modelo com somente um vetor de integragdo, que resultou na seguinte equagdo de
longo prazo [ Vx = -0,60€e -1,71ybrasil + 1,18ymundo]. Portanto, o sinal obtido (negativo) da
variavel cdmbio néo esta de acordo com 0 model o tedrico.

Verificou-se, no que se refere ao modelo de previsdo do valor das expor tagdes, que
ndo esta claro qual o impacto da renda interna e da taxa de cambio no valor total das
exportacbes mensais brasileiras. Dito de outra forma: o que equilibrio de longo prazo
demonstrado pelo modelo é entre o valor total mensal das exportacGes brasileiras e a renda

dos parceiros comerciais do Brasil. De qualquer maneira, o0 modelo, considerado em seu
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conjunto, passa nos testes de significancia e dessa forma pode ser utilizado para a previsao de

valores, interesse principal deste trabalho.

Quanto a0 modelo de previsdo do valor total das importagdes, os parametros de gjuste
no curto prazo dos vetores de integracdo sdo significativos. O mesmo ndo ocorre quando as
defasagens da maior parte das varidveis sdo analisadas individualmente. Entretanto, todas as
equagdes do model o passam no teste de significancia, quando consideradas em conjunto.

A equacdo de longo prazo do modelo de previsdo do valor das importagdes, dada pelo
vetor de integracdo normalizado para as importacfes, considerada em seu conjunto também
passa no teste de significancia. Individualmente, tanto a proxy da variavel renda do exterior
(ymundo), quanto a variavel renda interna (ybrasil) s80 significativas, e seus sinais
(positivos) estdo de acordo com o previsto pelo modelo tedrico. A andli se da varidvel cambio
fica prejudicada umavez que seu coeficiente é “zerado” pelo software.

Numa tentativa de avaliar qual o sinal da variavel cdmbio no modelo de importactes
rodou-se 0 modelo com somente um vetor de integracdo, que resultou na seguinte equagéo de
longo prazo [ Vm = -0,97e +0,70ybrasil + 0,41ymundo]. Portanto, o sinal obtido (negativo)
davariavel cambio também esta de acordo com o previsto pelo modelo tedrico.

Verificou-se, portanto, no que se refere ao model o de previsdo das importagdes, que as
variaveis previstas no modelo tedrico que afetam o valor das importagdes no longo prazo
passaram bem nos testes, tanto individualmente, quanto em conjunto. Assim, o modelo pode
ser utilizado para a previsdo dos valores totais das importagdes brasil eiras.

Nos anexos ja mencionados sdo também apresentados testes adicionais de diagnostico
efetuados com o intuito de verificar a adequacdo de cada modelo econométrico aos dados
utilizados. Seréo feitos comentarios, ainda que gerais, a respeito desses teste s. Os testes feitos
foram: teste de existéncia de autocorrelagdo nos residuos, teste de normalidade dos residuos e
teste da condic&o de estabilidade do model o.

Verificou-se que o modelo de previsdo do valor das exportagbes contém
autocorrelacdo nos residuos uma vez que a hipétese nula de ndo autocorrelagdo pode ser
rejeitada a 5%. A maneira de corrigir a autocorrelagdo nos residuos seria a inclusdo de mais
defasagens no modelo. Entretanto, a opcéo foi ndo alterar o model o especificado a menos que
tal modelo ndo tenha uma boa capacidade de previsdo dos valores totais exportados pelo
Brasil. Ou sgja, a op¢do aqui € de somente se aterar o modelo, considerando mais defasagens,

se este apresentar uma baixa capacidade de previsdo.
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Uma outra maneira de testar o modelo é verificando se, além de autocorrel acionados,
os residuos sd0 normalmente distribuidos. E o que se propde o teste de normalidade. O teste
de normalidade aponta para a rejeicdo da hipotese nula de normalidade, ou sgja, indica ndo -
normalidade dos residuos do modelo.

Por dltimo, verificou-se a estabilidade do modelo. O teste consiste em checar se as
equacles de co-integracdo sio estaciondrias e se estdo corretamente especificadas. O teste
parece apontar pela estabilidade do modelo, embora ndo muito forte mente. Neste caso, quanto
menor que 1 (um) o primeiro numero da tabela, mais o teste de estabilidade aponta para a
estabilidade do modelo (neste caso, 0,85 < 1).

Muito embora tenha se considerado os resultados dos testes de diagndstico, como ja
enfatizado anteriormente, optou-se neste trabalho por somente propor alteracdes nos model os
especificados se tais alteragdes tiverem o poder de aumentar a capacidade de previsdo de cada
modelo. Considerou-se uma maneira adequada de testar a capacidade de previsdo de cada
modelo utilizando-o0 para prever os valores dos ultimos 6 meses do periodo considerado.
Assim, o modelo especificado foi utilizado para prever os valores totais das exportagdes
brasileiras do periodo de abril de 2009 a setembro de 2009 utilizando para tal os dados até

marco de 2009. Essas previsdes sdo apresentadas no Quadro 12:

. Valores previstos | Valores observados

Periodo (A) (B) (A/B)
Abril/09 11.360 12.322 92%
Maio/09 11.623 11.985 97%
Junho/09 12.303 14.468 85%
Julho/09 13.475 14.142 95%
Agosto/09 12.303 13.841 89%
Setembro/09 12.323 13.863 89%
Totais 73.387 80.620 91%

Quadro 12 — Exportacéo - em US$ milhdes.
Fonte: Elaboragdo do autor (software Stata).

Concluiu-se que o modelo apresentou uma capacidade de previsdo bastante satisf atoria
e, portanto, ndo serd proposta nenhuma ateracdo no modelo especificado na secdo 3.
Registre-se que capacidade de previsdo demonstrou certa elasticidade ao se visualizar
somente as previsdes mensais. Ao se analisar os resultados dos 6 meses, en tretanto, o valor
previsto € bastante préximo do efetivamente observado e esta dentro do intervalo de confianca
de 95% dado pelo modelo.
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Por outro lado, verificou-se que o modelo de previsdo do valor total das importactes
ndo contém autocorrelacdo nos resi duos uma vez que a hipotese nula de ndo autocorrelacéo
nao pbde ser rejeitada a 5%.

Os dois testes seguintes ndo diferem do verificado para 0 modelo de exportagdo. Ou
sgja, 0 teste de normalidade aponta para a rejeicéo da hipétese nula de normalidade, ou s gja,
indica ndo-normalidade dos residuos do modelo. O teste de estabilidade parece apontar pela
estabilidade do modelo, embora também ndo muito fortemente. Neste caso, quanto menor que
1 (um) o primeiro nimero da tabela, mais o teste de estabilidade aponta para a estabilidade do
modelo (neste caso, 0,83 < 1).

Da mesma maneira que no modelo para o valor das exportagbes, o0 modelo
especificado sera utilizado para prever os valores totais das importacdes brasileiras do periodo
de abril de 2009 a setembro de 2009 utilizando para tal os dados até marco de 2009. Essas

previsdes sdo apresentadas no Quadro 13:

. Valores previstos | Valores observados

Periodo (A) B) (A/B)
Abril/09 9.056 8.627 105%
Maio/09 9.139 9.344 98%
Junho/09 9.169 9.850 93%
Julho/09 9.962 11.218 89%
Agosto/09 9.029 10.767 84%
Setembro/09 9.055 12.534 72%
Totais 55.410 62.340 89%

Quadro 13 — Importagio - em US$ milhdes.
Fonte: Elaboragéo do autor (software Stata).

Concluiu-se que 0 model o também apresentou uma capacidade de previsdo satisfatéria
e, portanto, ndo serd proposta nenhuma alteracdo no modelo especificado no capitulo 3.
Registre-se que essa capacidade de previsdo demonstrou certa elasticidade ao se visualizar
somente as previsdes mensais. Ao se analisar 0s resultados dos 6 meses, entretanto, o valor
previsto € bastante préximo do efetivamente observado e esté dentro do intervalo de confianca
de 95% dado pelo modelo.

Por fim, o Quadro 14 apresenta 0 saldo da balanga comercial brasileira que teria sido
previsto ao se considerar os dados até marco de 2009. Verifica-se, reiterando as conclusdes
obtidas nos dois modelos separadamente, a elasticidade das previsdes a0 se considerar

somente as previsdes mensais.
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Periodo Valores previstos Valores observados (A/B)
(A) (B)
Abril/09 2.304 3.695 62%
Maio/09 2.484 2.641 94%
Junho/09 3.134 4.618 68%
Julho/09 3.513 2.924 120%
Agosto/09 3.274 3.074 107%
Setembro/09 3.268 1.329 246%
Totais 17.977 18.280 98%

Quadro 14 — Saldo da Balanga Comercial - em US$ milhdes.
Fonte: Elaboracdo do autor (software Sata).

Como visto, os modelos especificados no capitulo 3 demonstraram uma boa
capacidade de previsdo. Sendo assim, encerra-se este capitulo com a previsdo dos valores
totais das exportagdes e importagOes brasileiras para ano de 2009. Os Quadros 15, 16 e 17
apresentam os valores previstos das exportages, importacdes e saldo da balanga comercial,

respectivamente.

. Valores Valores Limite Limite
Periodo ) . ) .
observados previstos inferior superior
Janeiro/09 9.782 - - -
Fevereiro/09 9.587 - - -
Marco/09 11.809 - - -
Abril/09 12.322 - - -
Maio/09 11.985 - - -
Junho/09 14.468 - - -
Julho/09 14.142 - - -
Agosto/09 13.841 - - -
Setembro/09 13.863 - - -
Outubro/09 - 12.761 10.258 15.876
Novembro/09 - 11.355 8.827 14.607
Dezembro/09 - 13.222 10.038 17.416
Totais 111.798° 37.338° 29.123° 47.899°
- 149.136° 140.920" 159.6979

Quadro 15 — Exportacdes — 2009 — em US$ milhdes.

a) Soma das exportagdes. val ores observados (janeiro a setembro de 2009).

b) Soma das exportactes: valores previstos (outubro a dezembro de 2009).

¢) Soma das exportagdes. valores previstos para o limite inferior.

d) Soma das exportacOes: valores previstos para o limite superior.

€) Soma das exportagdes. val ores observados e val ores previstos.

f) Soma das exportacdes: valores observados e val ores previstos para o limite inferior.
g) Soma das exportacOes: valores observados e valores previstos para o limite superior.
Fonte: Elaboracdo do autor (software Sata).



. Valores Valores Limite Limite
Periodo X . ) .
observados previstos inferior superior
Janeiro/09 10.311 - - -
Fevereiro/09 7.823 - - -
Margo/09 10.052 - - -
Abril/09 8.627 - - -
Maio/09 9.344 - - -
Junho/09 9.850 - - -
Julho/09 11.218 - - -
Agosto/09 10.767 - - -
Setembro/09 12.534 - - -
Outubro/09 - 11.308 8.938 14.308
Novembro/09 - 10.687 8.206 13.918
Dezembro/09 - 12.501 9.484 16.477
Totais 90.526% 34.496° 26.628° 44.702°
- 125.022° 117.154" 135.228°

Quadro 16 — Importagdes — 2009 — em US$ milhdes.

@) Soma dasimportacdes: valores observados (janeiro a setembro de 2009).

b) Soma das importacOes: val ores previstos (outubro a dezembro de 2009).

¢) Somadas importacdes. valores previstos para o limite inferior.

d) Soma das importacOes: valores previstos para o limite superior.

€) Soma das importactes: valores observados e valores previstos.

f) Soma das importacfes: val ores observados e valores previstos para o limite inferior.
g) Soma das importacOes: val ores observados e val ores previstos para o limite superior.
Fonte: Elaboragdo do autor (software Sata).

. Valores Valores Limite Limite
Periodo ) . . .
observados previstos inferior superior
Janeiro/09 -529 - - -
Fevereiro/09 1.764 - - -
Margo/09 1.757 - - -
Abril/09 3.695 - - -
Maio/09 2.641 - - -
Junho/09 4,618 - - -
Julho/09 2.924 - - -
Agosto/09 3.074 - - -
Setembro/09 1.329 - - -
Outubro/09 - 1.453 1.320 1.568
Novembro/09 - 668 621 689
Dezembro/09 - 721 553 939
Totais 21.272% 2.842° 2.494° 3.196°
- 24.114° 23.766' 24.468°

Quadro 17 - Saldo da Balanca Comercial do Brasil — 2009 — em US$ milhGes.

a) Soma do saldo comercial: valores observados (janeiro a setembro de 2009).

b) Soma do saldo comercial: valores previstos (outubro a dezembro de 2009).

¢) Somado saldo comercial: valores previstos para o limite inferior.

d) Soma do saldo comercial: valores previstos para o limite superior.

€) Soma do saldo comercial: valores observados e val ores previstos.

f) Soma do saldo comercial: valores observados e valores previstos para o limite inferior.
g) somado saldo comercial: val ores observados e valores previstos para o limite superior.
Fonte: Elaboragéo do autor (software Sata).
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5 CONSIDERACOESFINAIS

Considera-se que o objetivo de propor um modelo de previsdo do saldo da balanca
comercia brasileira, pela diferenca entre os valores totais das exportagcbes e importacoes
brasileiras, foi plenamente atingido utilizando-se o0 modelo vetor de corregdo de erros
(VECM), que se revel ou, ab menos no curto prazo, capaz de oferecer previsdes acuradas. Para
0 ano de 2009, como visto, o modelo de exportacdo prevé um valor total de exportacéo entre
US$ 140,9 bilhes e US$ 159,6 bilhdes. Por sua vez, o modelo de importagdo prevé um valor
total de importag&o entre US$ 117,1 bilhdes e US$ 135,2 bilhdes. Portanto, o saldo da balanca
comercial brasileira previsto pela diferenca entre os dois modelos estaria entre US$ 23,7
bilhGes e US$ 24,4 bilhdes.

Como discutido ao longo dos capitulos, este trabalho ndo teve a intencdo de tecer
consideraces a respeito dos coeficientes ou paréametros de cada variavel do modelo. De fato,
procurou-se propor um modelo de previsdo gque preservasse a0 maximo as caracteristicas e
varidveis do modelo tedrico apresentado na primeira secéo e bastante estudado na economia,
conforme se verifica ao estudar aliteratura (nacional e internacional) que tratad o tema.

Duas variaveis existentes no modelo tedrico ndo foram utilizadas no modelo de
previsdo: os subsidios as exportagdes e 0 grau de protegdo (t arifa) sobre as importacOes
usadas pelo Brasil. Julgou-se, conforme discutido ao longo do trabalho, que tais varidveis ndo
sdo relevantes quando o objeto precipuo € o da previsao.

Da mesma forma, ndo se considerou no modelo qualquer variavel relacionada a
sazonalidade. Considerou-se que a variabilidade dos valores totais mensais exportados e
importados relacionados as variaveis explicativas dos modelos, ou ainda, a variabilidade
desses valores relacionados a aspectos ou alteragdes conjunturais do ambiente e condmico se
sobrepbe a variabilidade dos valores eventualmente causada pela sazonalidade nas séries dos
valores totais exportados e importados. Portanto, julgou -se que a ndo inclusdo de uma medida
de sazonalidade ndo traria prejuizos ao modelo de previsdo.

Cabe ressaltar que 0 modelo de previsdo proposto ndo tem o poder de fazer boas
previsdes quando o ambiente econdmico muda drasticamente. Quando ha qualquer mudanca
estrutural na economia, atendéncia e as relacles das variaveis mudam e o modelo ndo detect a
de imediato as novas relacfes entre as varidveis e os valores totais exportados e importados
pelo Brasil.

As mudancas que ocorrem no ambiente econémico e também o fato de que o modelo

de previsio parece se gjustar somente no curto prazo ao dinamismo da e conomia brasileira
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impde a necessidade de atualizacdo mensal se 0 objetivo for fazer previsdes do saldo da
balanca comercial brasileira para alguns meses a frente. Quantos meses futuros 0 modelo
pode apresentar boas previsdes depende do qudo estavel estd a economia brasileira e
internacional. Baseado nos testes do modelo feitos no capitulo 4 deste trabalho, num ambiente
de normalidade, podem ser de até 6 meses a frente. Para um prazo maior a frente 0 modelo

teria que ser testado.
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ANEXO 1- DETALHAMENTO DA EQUACAO PARA O VALORDA'S

EXPORTACOES
logX°=a,+ aylog [(PX.(1+S).E)/ P] + a,logY; a&>0ea,>0 D
log X?=b, + bylog (PX / P*) + b, log Y*;  b;<0eb,>0 )

log X*=log X* = log X

onde:

X® é aquantidade ofertada de exportages do Brasil;

X% é a quantidade demandada de exportagdes do Brasil;

PX é o preco das exportactes do Brasil, em moeda estrangeira;

P é o prego interno do Brasil, em moeda naciondl;

P* é o prego interno dos principais parceiros comerciais do Brasil, em moeda estrangeira;
E é ataxa de cABmbio nominal;

S é 0 subsidio interno recebido pelo exportador no Brasil;

Y éarendado Brasil; e

Y* éarendados principais parceiros comerciais do Brasil.

Igualando a quantidade of ertada e demandada de modo aisolar as varidveis enddgenas:

a +alog [(PX.(1+S).E)/ Pl + a;log Y = b, + by log (PX / P*) + bylog Y*

alogPX - b logPX =b,-a,-alogE +alog P - & log (1+S) - by log P* + b,log Y*
- logyY

log PX(a,- b)) =by- a - aylog E+ a;log P - & log (1+S) - by log P* + b,log Y* - &log Y

Assim, aeguagdo naforma reduzida para o prego de exportagéo do Brasil &
logPX =go-gilog E+gilog P- gilog (1+S) - g.log P* + gslog Y* - galog Y

onde:

9o = (bo— @) / (a1 - by)
G=a/ (a-by)
2=y /(& -by)
Gz=by/ (& -by)

04= 2/ (& - by)

50



51

Substituindo log PX em (2), temos:

log X = b, + by log PX - by log P* + b,log Y*

log X = bo+ by[go- g110g E + g1 10g P - g log (1+S) - gzlog P* + gslog Y* - gslog Y]
- b;log P* + b,logY*

log X = b, + bigo — (0:191) log E + byg; log P - byg; log (1+S) - (by+bsgy log P*
+ (b2 + bygs) logY™* - bygs log Y

Assim, a equacdo naforma reduzida para a quantidade ofertada/demandada pelo Brasil &
logX =h,-hlogE+h;logP - hylog (1+S) - h,log P* + hzlog Y* - hylog Y

onde:

ho = b, + b1go
hy = b0,
h,=b; + big,
hs= b, + 103
hs= 104

Portanto, a equacdo naformareduzida parao valor das exportacdes brasileiras €

logVx =log PX * log X
log Vx = (go+ho) - (g1+hy) log E +(g:+hy) log P - (g1 +hy) log (1+S) - (gz2+hy) log P*
+(gaths) log Y* - (gs+hy) log Y

logVx=0,—0ailog E+a;logP-a;log (1+S) - ax log P* + aslog Y* -aslog Y (5)

onde:

U = Gotho
01 = githy
0z = gzthy
03 = gst+hs

04 = gathy

O detahamento acima foi feito sem a variavel T* [medida do grau de protecdo (tarifa) as

importacOes feitas pel 0s parceiros comerciais do Brasil].
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ANEXO 2 - DETALHAMENTO DA EQUACAO PARA O VALOR DAS

IMPORTACOES
logM®=c,+ ¢ log (PM / P*) +c,log Y*;  ¢,>0ec,>0 3)
logM®=d, +d;log [(PM (1+T).E)/ P] +d,logY; d;<Oed,>0 4

logM®=logM?=log M

onde:

M?® é a quantidade ofertada de importagOes para o Brasil;

M¢ é a quantidade demandada de importaces do Brasil;

PM é o preco das importactes do Brasil, em moeda estrangeira;

P é o preco interno do Brasil, em moeda nacional;

P* é o preco interno dos principais parceiros comerciais do Brasil, em moeda estrangeira;
E é ataxa de cABmbio nominal;

T é uma medida do grau de protecdo (tarifa) asimportaces feitas pelo Brasil;

Y* éarendados principais parceiros comerciaisdo Brasil; e

Y éarendado Brasil.

Igualando a quantidade of ertada e demandada de modo aisolar as varidveis enddgenas:
Co+ Cilog PM - ¢ log P* + ¢c,log Y* =d, + d;log PM + d; log (1+T) + d; log E - d;log P
+d,logY
cilogPM -d;logPM =d, - ¢, + dilog E - d;log P+ d;log (1+T) + ¢, log P*+ d,log Y

- Cylog Y*
log PM(Cy- dy) =d,- ¢, +dilog E-d;log P+ d;log (1+T) + cilog P* +d,log Y
- Clog Y*

Assim, aegquacdo naforma reduzida para o prego de importacéo do Brasil &
log PM =jo +j1log E - jilog P +jilog (14T) +j2log P* +jslog Y —jslog Y*

onde:

(do—cCo) / (€1~ di) = o
di/(Ci-di)=]a
Ci/(Ci-di) =]z
da/(C1-di) =3
C2/(Cr-di) =]a



Substituindo log PM em (3):

logM =¢,+ ¢ logPM - ¢ log P* + c,log Y*

logM =c¢, + Ci1[jo +]1l10g E - j1log P +j1log (1+T) +j2log P* +jslog Y —jslog Y*]
-c.logP* +clog Y*

log M = (Co + Cyjo)+ (Cajs) 109 E — (Caj1) log P+ (Cyja) log (1+T) + (Cyj2-€1) log P*
+(Cya) 10g Y - (Cyjs-Cp) log Y*

Assim, a equacdo naforma reduzida para a quantidade of ertada /deman dada pelo Brasil &
logM =k, + kylog E - kilog P+ kilog (1+T) + kalog P* + kslog Y - kslog Y*

onde:

Ko = Co + Cijo
K1 = Cijs
K2=Cij2—C1
k3= Cijs
Ks=Cijs-Co

Portanto, a equacdo naformareduzida para o valor dasimportagdes brasileiras &

log Vy =log PM * log M

log Vi = (jotKo) + (ja+ka) 10g E - (ja+ki) log P+ (ja+ky) log (14T) + (j2+kz) log P*
+ (jatks) log Y - (j4+ks) log Y*

logVw =Bo+Bilog E - Bilog P + By log (1+T) + B2 log P* + Bz log Y — B4 log Y* (6)

onde:

Bo =jotko
B1=Jatks
B2=]atks
Bs=]jatks
Ba=]atKs

O detalhamento acimafoi feito sem avaridvel S* [subsidio interno recebido pelos

exportadores nos parcel ros comerciais do Brasil].
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ANEXO 3 - RESUMO: TRABALHOS EMPIRICOS DE PREVISAO PARA O BRASIL

Autores e Data

Souza e Tenenblat (1991)

Periodicidade e Periodo

Mensal: ExportacOes: janeiro de 1979 a marco de 1991

Mensal: Importacdes: janeiro de 1980 a mar ¢o de 1991

Variéveis Previstas

Valores das exportagcbes e importagdes e o0 saldo da balanca
comercial.

Variaveis Antecedentes
ou Explicativas

Exportacoes: n° de dias (teis, taxa de cambio real (um lag) e indice
de producgdo industrial geral (um lag).

ImportagGes: n° de dias (teis, taxa de cambio real (dois lags), indice
de producéo industrial geral (dois lags) e saldo rea da balanca
comercial (dois lags).

Método de Estimacao

Funcdo Transferéncia

Autores e Data

Margarido e Turolla (2002)

Periodicidade e Periodo

Mensal: janeiro de 1995 a setembro de 2002

Variaveis Previstas

Saldo da balanca comercial

Variaveis Antecedentes
ou Explicativas

[ ndices sazonais médios mensais obtidos pelo método X -12.

Método de Estimacao

ARIMA

Autores e Data

Castro e Cavalcanti (1997)

Periodicidade e Periodo

Anual: de 1955 a1995

Variaveis Previstas

Valores das exportagdes e importacoes

Variaveis Antecedentes
ou Explicativas

Exportacles. taxa de cambio real e importacbes mundiais totais
(proxy do nivel de rendamundial).
Importacles. taxa de cambio real e o PIB (proxy do nivel de
atividade da economia brasileira).

Método de Estimacéo

Andlise de co-integracdo, VAR/VECM e Testes de exogeneidade.

Autores e Data

Cavalcanti e Frischtak (2001) — 12 Metodologia

Periodicidade e Periodo

Trimestral: 12 trimestre de 1980 ao 12 trimestre de 2001.

Variaveis Previstas

Saldo da balanga comercial (total e por setores produtivos)

Variaveis Antecedentes

Comportamento pretérito das exportacles e importagoes.

ou Explicativas

Método de Estimacdo ARIMA

Autores e Data Cavalcanti e Frischtak (2001) — 22 Metodologia
Periodicidade e Periodo | Trimestral: 1° trimestre de 1980 ao 1° trimestre de 2001.

Variaveis Previstas

Valores das exportagdes e importagdes e O saldo da balanca
comercial.

Variaveis Antecedentes
ou Explicativas

Exportacdes. taxa de cadmbio real, comércio mundial, capacidade
produtiva e taxa de utilizacdo de capacidade produtiva.
Importacoes: PIB e taxa de cambio real.

Método de Estimacéo

Estimac&o das relagdes de longo prazo, ADL e Modelo de corregéo
de erros.




ANEXO 4 - RESULTADOSE TESTES DE DIAGNOSTICO: EXPORTAGAO

vec expo canbi o ybrasil

Vector error-correction node

ymundo,

trend(constant)

. 087609
. 036399
. 034552
. 055286

174
-12. 70093
-12. 46525
-12. 11995

Sanpl e: 1995n8 - 2009n8
Log likelihood = 1136.981
Det(Sigma_nm) = 2.48e-11
Equati on Par s
D _expo 7
D _canbi o 7
D_ybrasi | 7
D_ynundo 7
| Coef
D_expo |
_cel |
L1. | -.3793307
_ce2 |
L1. | -.171614
expo |
LD. | . 0335808
canbi o
LD. | . 0971135
ybrasi |
LD. | . 4420446
ymundo
LD. | . 0646392
cons | . 0006331
D canbi o |
—cel |
L1. | -.0124203
_ce2 |
L1. | -.0254959
expo |
LD. | . 0080142
canbi o
LD. | . 3129112
ybrasi |
LD. | -. 073541
ymundo
LD. | -.0604078
_cons | -.0019815
D ybrasil |
_cel |
L1. | -.0110855
_ce2 |
L1. | -.0737716
expo |
LD. | . 1586919
canbi o
LD. | . 0444494
ybrasil |
LD. | . 0580502
ynmundo
LD. | . 0406583
cons | -.0034084

. 063267

. 0395923

. 0732259

.1762138

. 2010186

. 122584

. 0070954

. 0262859

. 0164496

. 0304236

. 0732126

. 0835184

. 0509307

. 002948

. 0249517

. 0156147

. 0288793

. 0694963

. 079279

. 0483455
. 0027983

rank(2)
No. of obs
Al C
HQ C
SBI C
chi 2 P>chi 2
63. 39202 0. 0000
25. 12706 0. 0007
70. 36217 0. 0000
95. 02054 0. 0000
P>| z| [ 95% Conf
0. 000 . 5033318
0. 000 . 2492135
0. 647 . 1099394
0.582 . 2482591
0. 028 . 0480553
0.598 . 1756211
0.929 -. 0132736
0. 637 -. 0639398
0.121 -. 0577366
0.792 -. 0516149
0. 000 .16 94172
0. 379 -.237234
0. 236 -.1602301
0. 501 -. 0077594
0. 657 -. 0599898
0. 000 -.1043758
0. 000 . 1020895
0.522 -. 0917609
0. 464 -. 0973337
0. 400 -. 0540971
0.223 -. 008893

-. 2553295

-. 0940145

. 177101

. 4424861

. 8360338

. 3048995
. 0145398

. 0390991

. 0067448

. 0676434

. 4564052

. 090152

. 0394146
. 0037964

. 0378189

-. 0431675

. 2152942

. 1806596

. 2134342

. 1354137
. 0020762



. 0517512

-. 056273

. 2627699

. 0632314

-. 3705639

-.186852
. 0034352

0.195

0.024

0. 000

-. 0265006

-.1052427

. 1722004

-.1547186

-.6191938

-. 33847
-. 0053408

. 130003

-.0073032

. 3533393

. 2811813

-.1219341

-. 035234
. 0122111

Coi nt egrating equations

Equati on

. 0399251 1.30

. 024985 -2.25

. 0462098 5.69

. 111201 0.57

. 1268543 -2.92

. 0773576 -2.42

. 0044776 0.77
chi 2 P>chi 2
559. 7227 0. 0000
39. 77154 0. 0000

Identification:

beta is exactly identified
Johansen normalization restri

ctions

.. 2972377
-1. 362098

1. 159909
- 1335581

1.023135
-1. 095171

3. 316367
3023928

beta | Coef Std. Err z
cel |
expo | 1
cambio | -5.55e-17 .
ybrasil | . 3629486 . 3368359 1.08
ymundo | -1.228634 . 068095 -18.04
_cons | -4.097648 .
ce2 |
expo | 2.22e-16
canbi o | 1 . .
ybrasil | 2.238138 . 550127 4. 07
ymundo | . 0844173 . 111214 0.76
_cons | -29.53705
vecl mar, mag(12)
Lagrange-nmul tiplier test
Fo o o oo o o oo e e ooooooo- +
| lag | chi 2 df Prob > chi 2
|------ oo |
| 1 | 38. 8242 16 0. 00115
| 2 | 26. 6092 16 0. 04604
| 3 | 48. 5432 16 0. 00004
| 4 | 50. 6237 16 0. 00002
| 5 | 31. 9661 16 0.01010
| 6 | 25.2951 16 0.06479 |
| 7 | 25. 5456 16 0. 06077
| 8 | 20.7740 16 0. 18736
| 9 | 39. 8440 16 0. 00082
| 10 | 39. 5957 16 0. 00089
| 11 | 26. 8334 16 0. 04337
| 12 | 77.1067 16 0. 00000 |
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vecnorm jbera skewness kurtosis

Jar que- Bera test

o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e mmmm ==
| Equation | chi 2 df Prob > chi2
I o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eaa——oo-
| D _expo | 24.179 2 0. 00001

[ D céanbio | 269.344 2 0. 00000

[ D ybrasil | 0.172 2 0.91754

| D_ymundo | 2.304 2 0. 31601

| ALL | 295.998 8 0. 00000

o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m——— =
Skewness test

o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e mmm mm -
| Equation | Skewness chi2 df Prob > chi2
I oo e e e e e e e e e e e e e e e e e e o moooo—oo---
| D _expo | . 3233 3.031 1 0. 08168

| D canbio | .65378 12.395 1 0. 00043

| D ybrasil | -.06535 0.124 1 0. 72490

| D ynundo | -.28164 2. 300 1 0.12935

| ALL | 17.851 4 0. 00132
e
Kurtosis test

e e e e e eemeeemmmmememmmememmmmemmememememmememm_ e ———————--
| Equation | Kurtosis chi 2 df Prob > chi2
| -------------------- s
[ D expo | 4.7079 21.147 1 0. 00000

| D cambio | 8.9532 256.948 1 0. 00000

| D ybrasil | 2.9184 0.048 1 0. 82609

| D ymundo | 3.0224 0.004 1 0. 95195

| ALL | 278.148 4 0. 00000

e e e e e me e e e memmmmeeemmmmemme e e e e em e m_ e ——————————

vecstabl e

Ei genval ue stability condition

o +
| Ei genval ue | Modul us
| oo R |
| 1 | 1
| 1 | 1
[ . 8568743 | . 856874
[ . 4650121 + .3361405i | . 573783
| . 4650121 - .3361405i | . 573783
| -. 446026 | . 446026 |
| . 3306252 | . 330625 |
| -.09610237 | . 096102
Fo o o oo o o oo o e e oo —oooo - +

The VECM specification inposes 2 unit noduli
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ANEXO 5 — RESULTADOSE TESTES DE DIAGNOSTICO: IMPORTACAO

vec inpo canbio ybrasil

Vector error-correction node

ymundo,

trend(constant)

. 106225
. 036007
. 034689
. 053157

173
-12.52188
-12. 16694
-11. 64698

Sanpl e:  1995m4 - 2009n8
Log likelihood = 1131.143
Det(Sigma_m) = 2. 46e-11
Equati on Par s
D i mpo 11
D canbio 11
D_ybrasi | 11
D_ynundo 11
| Coef
D_i npo |
_cel |
L1. | -.3571807
_ce2 |
L1. | -.3958945
i mpo |
LD. | -.2374615
L2D. | . 0059294
canbi o
LD. | . 1703188
L2D. | . 1341935
ybrasi |
LD. | -.4181307
L2D. | -.8279202
ymundo
LD. | . 3510899
L2D. | . 4487173
cons | -. 003429
D canbi o |
_cel |
L1. | -.0142045
_ce2 |
L1. | -.0183576
i mpo |
LD. | . 0202539
L2D. | .0168027
canbi o
LD. | . 3770954
L2D. | -.1517089
ybrasi |
LD. | -.1337333
L2D. | . 1079218
ymundo
LD. | -.0424322
L2D. | -.0201666
_cons | -.0017723

. 0797342

. 0833709

. 090786

. 0815236

. 2310681
. 2387522

. 2543339
. 2482777

. 1759389

. 15702

. 0084213

. 0270277

. 0282605

. 030774

. 0276343

. 0783258
. 0809305

. 0862123
. 0841594

. 0596385
. 0532255
. 0028546

.48

.75

.62
.07

.74
.56

.53

. 65

. 66
.61

.81
. 87

rank(2) 1ags(3)
No. of obs
Al C
HQ C
SBI C
chi 2 P>chi 2
86. 03637 0. 0000
31. 06461 0. 0011
61. 4254 0. 0000
111.2128 0. 0000
P>| z| [ 95% Conf
0. 000 -.513457
0. 000 -. 5592984
0. 009 -.4153988
0.942 -. 1538539
0. 461 -. 2825663
0.574 -.3337523
0. 100 -.9166159
0. 001 -1.314536
0. 046 . 006256
0. 004 . 1409639
0. 684 -. 0199345
0. 599 -. 0671779
0.516 -.0737471
0.510 -. 040062
0.543 -. 0373595
0. 000 . 2235797
0. 061 -. 3103297
0.121 -.3027062
0. 200 -. 0570275
0.477 -.1593215
0. 705 -.1244867
0.535 -.0073672

-. 2009045
-. 2324905

-. 0595243
. 1657128

. 6232039
. 6021392

. 0803546
-. 3413049

. 6959238

. 7564708
. 0130766

. 0387689
. 0370319

. 0805698
. 0709649

. 5306111
. 006912

. 0352396
. 2728712

. 0744571
. 0841534
. 0038226



D_ybrasi |

_cel
L1.
_ce2
L1.
i npo
LD.

L2D.
canbi o
LD.

L2D.

ybr asi
LD.
L2D.
ynmundo
LD.
L2D.
_cons

L1.
i npo
LD.
L2D.
canbi o
LD.
L2D.
ybr asi
LD.
L2D.
ymundo

. 0000961
-. 0602508
. 1074485
. 1045358
. 063085

. 0082923
-.1035582

-. 024726
. 0295707
-. 0009508

I

I

I

I

I

I

I

|

| .0414035

I

I

I

I

I

|

-. 1818812

-. 2106201
. 3458241
. 2298019
. 0913445

-. 2895463
-.1183886

-.6032427
-. 297761

I
I
I
I
I
I
I
I
I
| .1897372
I
I
I
I
I
I
| .0068717

. 0260385

. 0272261

. 0296476
. 0266228

. 0754589
. 0779683

. 0830567

. 081079

. 0574556
. 0512773
. 0027501

. 0399004

. 0417202

. 0454308
. 0407958

. 1156304
. 1194757

. 127273

. 1242424

. 0880428
. 0785755
. 0042142

0.00

-2.21

0.55
0.81

-4.56
-5.05

.61
. 63

1.64
0.76

0.997

0. 027

0. 000
0. 000

0.583
0.418

0. 000

0. 000

0. 000
0. 000

0.101
0. 445

-. 0509384

-. 1136129

. 0493403
. 052356

-. 1064932
. 0897301

-. 1544959
. 2624701

-. 1373369
-. 070931
-. 0063409

-. 2600844

-. 2923902

. 2567813
. 14984 36

. 0368942
. 1428235

. 5389968
. 3618991

-. 7758035
-. 4517661
-.0013879

. 0511305

-.0068887

. 1655567
. 1567155

. 1893003
. 2159

. 1710805
. 0553537

. 0878849

. 1300724
. 0044393

-.1036779

-.12885

. 4348669
. 3097602

. 4163686
. 3255125

-. 0400958
. 125122

-. 430682
-. 143756
. 0151314

Coi nt egrating equations

Equati on

94. 19624
29. 94836

0. 0000
0. 0000

Identification:

i mpo
canbi o
ybr asi
ymundo
_cons

i npo
canbi o
ybr asi
ymundo
_cons

beta is exactly identified

Johansen normalization restrictions inposed

I
I
| (dropped)
| -3.586682
| -.3906583
| 35. 63634

I

| -2.78e-17
| 1
| 2.99093
| -.0236706
| -37.29644

. 7395343
. 1446637

7371204
1441915

0. 000
0. 007

0. 000
0.870

-5.036142
-. 6741939

1. 546201
- 3062808

-2.137221
-.1071226

4. 43566
. 2589396
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vecl mar, mag(12)

Lagrange-multiplier test

E T +
| lag | chi 2 df Prob > chi 2
|- e |
| 1 | 28. 1205 16 0. 03059

[ 2 | 32. 2401 16 0. 00930

[ 3 21. 9836 16 0. 14372

[ 4 | 30. 5608 16 0. 01530

| 5 | 28. 4922 16 0. 02759

[ 6 | 31. 7690 16 0. 01072

| 7 | 21.9688 16 0. 14420

| 8 | 16. 9172 16 0. 39098

| 9 | 13.9931 16 0. 59923

| 10 | 10. 9290 16 0.81384

| 11 | 22. 4048 16 0. 13059

| 12 | 67. 8552 16 0. 00000

HO: no autocorrelation at |ag order
vecnorm jbera skewness kurtosis

Jar que-Bera test

e,
| Equation | chi 2 df Prob > chi2
I T
[ D_ i npo | 1058. 217 2 0. 00000

[ D céanbio | 276. 317 2 0. 00000

| D ybrasil | 1.731 2 0. 42094

| D_ynmundo | 5.004 2 0. 08192

| ALL | 1341.268 8 0. 00000

o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e m e m . mm - -

e e e e e eemeeemmmmememmmememmmmemmememememmememm_ e ———————--
| Equation | Skewness chi 2 df Prob > chi2

| -------------------- s
[ Dinpo | -1.9003 104.126 1 0. 00000

| D cambio | .82239 19.501 1 0. 00001

| D ybrasil | -.1825 0.960 1 0.32711

| D ymundo | -.29804 2.561 1 0.10952

| ALL | 127. 148 4 0. 00000

o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e m—mm— =

[=--mmmmm - o m m e e e e e e e e e e e e e e e e e e o mmm—ooo oo
| Dinpo | 14.505 954.090 1 0. 00000
| D canbio | 8.9689 256.817 1 0. 00000
| D ybrasil | 2.6731 0.770 1 0. 38014
| D ynmundo | 3.5822 2.443 1 0.11805
| ALL | 1214.120 4 0. 00000



vecst abl e

Ei genval ue stability condition

L e +
| Ei genval ue | Mo dul us
| oo !
I 1 I 1]
I 1 I 1
[ . 831043 + . 09754975 | . 836749
[ . 831043 - .09754975i | . 836749
| -.4146964 + .5404442i | . 681214
| -.4146964 - .5404442i | . 681214
[ . 3135612 + .5636297i | . 64498
| . 3135612 - .5636297i | . 64498
| -.4076537 + .1587174i | . 437462
| -.4076537 - .1587174i | . 437462
| . 2100627 + .3214052i | . 383963
| . 2100627 - .3214052i | . 383963
S +

The VECM specification inposes 2 unit noduli
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ANEXO 6 - TABELA 1 -DADOSUTILIZADOSNA OBTENGCAO DOSVALORES
MEDIOSDIARIOS

62

Valortotad  Vaortota Numerode  Vaordas Valor das
Més /ano das das dias Uteisdo exportacbes importactes
exportacbes  importagdes més diarias diarias
(1) (1) () (V) (V)

janeiro/95 2.980,00 3.284,00 21,00 141,90 156,38
fevereiro/95 2.952,00 4.012,00 19,00 155,37 211,16
margo/95 3.799,00 4.721,00 23,00 165,17 205,26
abril/95 3.394,00 3.863,00 18,00 188,56 214,61
maio/95 4.205,00 4.897,00 22,00 191,14 222,59
junho/95 4.119,00 4.897,00 21,00 196,14 233,19
julho/95 4.004,00 4.003,00 21,00 190,67 190,62
agosto/95 4.558,00 4.461,00 23,00 198,17 193,96
setembro/95 4.167,00 3.687,00 20,00 208,35 184,35
outubro/95 4.405,00 4.076,00 21,00 209,76 194,10
novembro/95 4.048,00 4.137,00 20,00 202,40 206,85
dezembro/95 3.875,00 3.932,00 20,00 193,75 196,60
janeiro/96 3.473,00 3.440,00 22,00 157,86 156,36
fevereiro/96 3.404,70 3.435,00 20,00 170,24 171,75
margo/96 3.408,10 3.876,00 21,00 162,29 184,57
abril/96 4.271,30 4.074,00 20,00 213,57 203,70
maio/96 4.505,80 4.249,00 22,00 204,81 193,14
junho/96 3.839,90 4.168,00 19,00 202,10 219,37
julho/96 4.459,00 4.807,00 23,00 193,87 209,00
agosto/96 4.380,80 4.662,00 22,00 199,13 211,91
setembro/96 4.115,30 4.748,00 20,00 205,77 237,40
outubro/96 4.188,00 5.497,00 22,00 190,36 249,86
novembro/96 3.911,50 4.756,00 19,00 205,87 250,32
dezembro/96 3.789,30 5.635,00 21,00 180,44 268,33
janeiro/97 3.684,60 2.512,00 22,00 167,48 114,18
fevereiro/97 3.146,30 4.340,00 19,00 165,59 228,42
margo/97 3.826,10 4.728,00 20,00 191,31 236,40
abril/97 4.628,80 5.535,00 21,00 220,42 263,57
maio/97 4.658,20 4.722,00 20,00 232,91 236,10
junho/97 4.842,70 5.208,00 21,00 230,60 248,00
julho/97 5.237,70 5.783,00 23,00 227,73 251,43
agosto/97 5.073,20 5.370,00 21,00 241,58 255,71
setembro/97 4.588,10 5.435,00 21,00 218,48 258,81
outubro/97 4.792,70 5.647,00 22,00 217,85 256,68
novembro/97 3.973,60 5.263,00 18,00 220,76 292,39
dezembro/97 4.534,10 5.299,00 22,00 206,10 240,86
janeiro/98 3.914,40 4.641,00 21,00 186,40 221,00
fevereiro/98 3.714,60 3.936,00 19,00 195,51 207,16
margo/98 4.272,60 5.168,00 22,00 194,21 234,91

Continua
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Continuacdo

Valortotal  Valortotah Numerode  Valor das Valor das

Més /ano das das diasUteisdo exportacbes  importacfes
exportacbes  importagdes més diarias diarias
() Q) (i) (1vV) V)

abril/98 4571,90 4.630,00 20,00 228,60 231,50
maio/98 4.608,60 4.734,00 20,00 230,43 236,70
junho/98 4.885,90 4.701,00 21,00 232,66 223,86
julho/os 4.969,70 5.393,00 23,00 216,07 234,48
agosto/98 3.985,40 4.154,00 21,00 189,78 197,81
setembro/98 4.536,60 5.723,00 21,00 216,03 272,52
outubro/98 4.014,10 5.455,00 21,00 191,15 259,76
novembro/98 3.702,30 4.730,00 19,00 194,86 248,95
dezembro/98 3.943,90 4.452,00 22,00 179,27 202,36
Janeiro/99 2.949,10 3.667,00 20,00 147,46 183,35
fevereiro/99 3.266,90 3.166,00 19,00 171,94 166,63
margo/99 3.829,40 4.057,00 23,00 166,50 176,39
abril/99 3.706,80 3.676,00 20,00 185,34 183,80
Maio/99 4.386,50 4.087,00 20,00 219,33 204,35
junho/99 4.312,70 4.461,00 21,00 205,37 212,43
julho/99 4.117,10 4.032,00 22,00 187,14 183,27
agosto/99 4.277,10 4.466,00 22,00 194,41 203,00
setembro/99 4.187,10 4.244,00 21,00 199,39 202,10
outubro/99 4.304,00 4.460,00 20,00 215,20 223,00
novembro/99 4.001,80 4.536,00 20,00 200,09 226,80
dezembro/99 4.674,30 4.449,00 22,00 212,47 202,23
janeiro/00 3.453,90 3.569,00 20,00 172,70 178,45
fevereiro/00 4.124,90 4.047,00 21,00 196,42 192,71
margo/00 4.473,30 4.452,00 22,00 203,33 202,36
abril/00 4.183,80 3.997,00 18,00 232,43 222,06
maio/00 5.065,60 4.698,00 22,00 230,25 213,55
junho/00 4.863,60 4.606,00 21,00 231,60 219,33
julho/00 5.005,90 4.887,00 21,00 238,38 232,71
agosto/00 5.522,40 5.425,00 23,00 240,10 235,87
setembro/00 4.727,30 5.054,00 20,00 236,37 252,70
outubro/00 4.641,30 5.188,00 21,00 221,01 247,05
novembro/00 4.394,40 5.053,00 20,00 219,72 252,65
dezembro/00 4.662,40 4.874,00 20,00 233,12 243,70
janeiro/01 4.541,70 5.022,00 22,00 206,44 228,27
fevereiro/01 4.086,80 4.003,00 19,00 215,09 210,68
margo/01 5.173,10 5.449,00 22,00 235,14 247,68
abril/01 4.735,30 4.612,00 19,00 249,23 242,74
maio/01 5.372,60 5.161,00 22,00 244,21 234,59
junho/01 5.047,80 4.761,00 20,00 252,39 238,05
julho/01 4.970,10 4.857,00 22,00 225,91 220,77
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Continuacdo

Vaortotal  Vaortotdas Numerode  Vaordas Valor das

M&s /ano das ) _ das ) dias L'th:i sdo exp(_)ftfd;ﬁ% [ mp(_),rt:ac;ﬁ%
exportagbes  importacdes més didrias didrias
(1) (1) (1) (1V) (V)

agosto/01 5.733,10 5.099,00 23,00 249,27 221,70
setembro/01 4.759,90 4.160,00 19,00 250,52 218,95
outubro/01 5.008,50 4.759,00 22,00 227,66 216,32
novembro/01 4.506,40 4.214,00 20,00 225,32 210,70
dezembro/01 4.351,60 3.506,00 20,00 217,58 175,30
janeiro/02 3.976,00 3.803,00 22,00 180,73 172,86
fevereiro/02 3.663,10 3.398,00 19,00 192,79 178,84
margo/02 4.266,10 3.663,00 20,00 213,31 183,15
abril/02 4.647,80 4.140,00 21,00 221,32 197,14
maio/02 4.447,70 4.063,00 21,00 211,80 193,48
junho/02 4.084,50 3.400,00 20,00 204,23 170,00
julho/02 6.230,50 5.025,00 23,00 270,89 218,48
agosto/02 5.758,10 4.175,00 22,00 261,73 189,77
setembro/02 6.498,00 4.002,00 20,00 324,90 200,10
outubro/02 6.482,10 4.283,00 22,00 294,64 194,68
novembro/02 5.134,80 3.848,00 19,00 270,25 202,53
dezembro/02 5.249,90 3.443,00 21,00 250,00 163,95
janeiro/03 4.811,20 3.651,00 22,00 218,69 165,95
fevereiro/03 5.009,00 3.891,00 20,00 250,45 194,55
margo/03 5.246,40 3.703,00 20,00 262,32 185,15
abril/03 5.720,00 3.990,00 20,00 286,00 199,50
maio/03 6.381,50 3.855,00 21,00 303,88 183,57
junho/03 5.883,00 3.522,00 20,00 294,15 176,10
julho/03 6.114,50 4.050,00 23,00 265,85 176,09
agosto/03 6.413,70 3.734,00 21,00 305,41 177,81
setembro/03 7.291,20 4.625,00 21,00 347,20 220,24
outubro/03 7.578,70 5.033,00 22,00 344,49 228,77
novembro/03 5.993,10 4.269,00 18,00 332,95 237,17
dezembro/03 6.761,10 4.004,00 22,00 307,32 182,00
janeiro/04 5.809,80 4.217,00 21,00 276,66 200,81
fevereiro/04 5.733,30 3.761,00 19,00 301,75 197,95
margo/04 7.944,10 5.345,00 23,00 345,40 232,39
abril/04 6.606,30 4.635,00 20,00 330,32 231,75
maio/04 7.960,00 4.836,00 20,00 398,00 241,80
junho/04 9.347,40 5.530,00 21,00 445,11 263,33
julho/04 9.011,20 5.530,00 22,00 409,60 251,36
agosto/04 9.073,70 5.623,00 22,00 412,44 255,59
setembro/04 8.939,50 5.753,00 21,00 425,69 273,95
outubro/04 8.861,60 5.840,00 20,00 443,08 292,00
novembro/04 8.177,30 6.078,00 20,00 408,87 303,90
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Continuacdo

Vaortotal  Vaortotadas Numerode  Vaordas Valor das

M&s /ano das ) _ das ) dias L'th:i sdo exp(_)ftfd;ﬁ% [ mp(_),rt:ac;ﬁ%
exportacbes importacdes més didrias didrias
(1) (1) (1) (1V) (V)

dezembro/04 9.213,30 5.686,00 22,00 418,79 258,45
janeiro/05 7.457,20 5.263,00 20,00 372,86 263,15
fevereiro/05 7.771,90 4.979,00 19,00 409,05 262,05
margo/05 9.270,50 5.910,00 22,00 421,39 268,64
abril/05 9.220,70 5.332,00 20,00 461,04 266,60
maio/05 9.835,70 6.372,00 20,00 491,79 318,60
junho/05 10.224,80 6.176,00 22,00 464,76 280,73
julho/05 11.079,60 6.057,00 21,00 527,60 288,43
agosto/05 11.366,20 7.696,00 23,00 494,18 334,61
setembro/05 10.654,30 6.315,00 21,00 507,35 300,71
outubro/05 9.922,90 6.228,00 20,00 496,15 311,40
novembro/05 10.809,30 6.712,00 20,00 540,47 335,60
dezembro/05 10.916,40 6.560,00 21,00 519,83 312,38
janeiro/06 9.286,90 6.452,00 21,00 442,23 307,24
fevereiro/06 8.774,40 5.953,00 19,00 461,81 313,32
margo/06 11.396,80 7.706,00 23,00 495,51 335,04
abril/06 9.830,70 6.741,00 18,00 546,15 374,50
maio/06 10.304,90 7.289,00 22,00 468,40 331,32
junho/06 11.463,30 7.371,00 21,00 545,87 351,00
julho/06 13.651,10 7.991,00 21,00 650,05 380,52
agosto/06 13.671,70 9.121,00 23,00 594,42 396,57
setembro/06 12.576,90 8.109,00 20,00 628,85 405,45
outubro/06 12.689,20 8.735,00 21,00 604,25 415,95
novembro/06 11.896,90 8.662,00 20,00 594,85 433,10
dezembro/06 12.264,90 7.213,00 20,00 613,25 360,65
janeiro/07 10.983,90 8.468,00 22,00 499,27 384,91
fevereiro/07 10.129,50 7.230,00 19,00 533,13 380,53
margo/07 12.889,00 9.583,00 22,00 585,86 435,59
abril/07 12.446,10 8.268,00 19,00 655,06 435,16
maio/07 13.647,30 9.791,00 22,00 620,33 445,05
junho/07 13.118,00 9.297,00 20,00 655,90 464,85
julho/07 14.119,60 10.775,00 22,00 641,80 489,77
agosto/07 15.100,00 11.558,00 23,00 656,52 502,52
setembro/07 14.165,70 10.696,00 19,00 745,56 562,95
outubro/07 15.767,90 12.333,00 22,00 716,72 560,59
novembro/07 14.051,30 12.025,00 20,00 702,57 601,25
dezembro/07 14.230,80 10.595,00 20,00 711,54 529,75
janeiro/08 13.276,80 12.355,00 22,00 603,49 561,59
fevereiro/08 12.799,90 11.951,00 20,00 640,00 597,55
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Vaortotal  Vaortotadas Numerode  Vaordas Valor das

M&s /ano das ) _ das ) dias L'th:i sdo exp(_)ftfd;ﬁ% [ mp(_),rt_ac;ﬁ%
exportacbes importacdes més didrias didrias
(1) (I () (1v) )

margo/08 12.612,70 11.625,00 20,00 630,64 581,25
abril/08 14.058,50 12.321,00 21,00 669,45 586,71
maio/08 19.303,40 15.231,00 20,00 965,17 761,55
junho/08 18.593,20 15.870,00 21,00 885,39 755,71
julho/08 20.451,50 17.123,00 23,00 889,20 744,48
agosto/08 19.746,80 17.467,00 21,00 940,32 831,76
setembro/08 20.017,30 17.291,00 21,00 953,20 823,38
outubro/08 18.512,30 17.307,00 22,00 841,47 786,68
novembro/08 14.752,60 13.141,00 18,00 819,59 730,06
dezembro/08 13.817,40 11.517,00 22,00 628,06 523,50
janeiro/09 9.781,90 10.311,00 21,00 465,80 491,00
fevereiro/09 9.586,50 7.823,00 19,00 504,55 411,74
margo/09 11.809,20 10.052,00 22,00 536,78 456,91
abril/09 12.321,70 8.627,00 20,00 616,09 431,35
maio/09 11.984,60 9.344,00 20,00 599,23 467,20
junho/09 14.467,80 9.850,00 21,00 688,94 469,05
julho/09 14.141,90 11.218,00 23,00 614,87 487,74
agosto/09 13.840,80 10.767,00 21,00 659,09 512,71

Fontes: (I) MDIC (FUNCEX).
(11) MDIC (FUNCEX).
(IV) Elaboragéo do autor (1/11)
(V) Elaborag&o do autor (11 /111)



ANEXO 7 - TABELA 2 - DADOSE CALCULO DO PIB EM R$ CONSTANTES

PIB IGP-ID - indice IGP-ID - indice PIB
Més/ Ano
R$ correntes agosto/94 =100  janeiro/95 =100 R$ constantes
(1) (1) (1) (V)
janeiro/95 44.960,40 108,79 100,00 44.960,40
fevereiro/95 45.657,20 110,04 101,15 45.136,89
margo/95 52.446,10 112,04 102,99 50.924,70
abril/95 51.451,80 114,61 105,36 48.835,08
maio/95 51.122,00 115,07 105,78 48.329,35
junho/95 52.439,20 118,09 108,55 48.307,21
julho/95 54.237,50 120,73 110,98 48.870,04
agosto/95 56.121,70 122,29 112,41 49.924,35
setembro/95 55.699,30 120,97 111,20 50.090,09
outubro/95 58.337,90 121,24 111,45 52.344,41
novembro/95 62.378,60 122,85 112,93 55.236,92
dezembro/95 65.404,10 123,19 113,24 57.757,60
janeiro/96 61.914,50 125,40 115,27 53.712,36
fevereiro/96 61.010,40 126,35 116,15 52.527,57
margo/96 62.771,10 126,63 116,40 53.926,53
abril/96 64.261,70 127,51 117,21 54.825,22
maio/96 68.908,60 129,66 119,18 57.816,68
junho/96 69.652,20 131,24 120,64 57.734,80
julho/96 73.163,40 132,67 121,96 59.989,75
agosto/96 73.085,30 132,68 121,96 59.923,46
setembro/96 70.187,50 132,85 122,12 57.473,88
outubro/96 76.246,80 133,14 122,39 62.298,68
novembro/96 80.327,40 133,52 122,73 65.447,97
dezembro/96 82.436,80 134,69 123,81 66.582,18
janeiro/97 76.541,80 136,81 125,77 60.860,73
fevereiro/97 69.227,10 137,39 126,29 54.813,82
margo/97 67.761,70 138,99 127,77 53.035,88
abril/97 72.750,40 139,81 128,52 56.607,70
maio/97 77.958,70 140,23 128,90 60.477,77
junho/97 81.805,40 141,21 129,80 63.022,37
julho/97 81.087,40 141,33 129,92 62.414,86
agosto/97 80.340,60 141,27 129,86 61.867,18
setembro/97 79.386,90 142,10 130,63 60.774,41
outubro/97 85.529,90 142,59 131,07 65.253,99
novembro/97 84.869,60 143,77 132,16 64.216,98
dezembro/97 81.887,20 144,77 133,07 61.534,89
janeiro/98 78.127,20 146,04 134,24 58.197,64
fevereiro/98 73.538,10 146,07 134,27 54.768,31
margo/98 76.913,50 146,41 134,58 57.148,76
abril/98 79.693,80 146,21 134,40 59.294,38
maio/98 84.274,20 146,54 134,71 62.559,84
junho/98 85.244,10 146,95 135,08 63.104,57
julho/98 84.786,50 146,40 134,58 63.002,91
agosto/98 83.517,50 146,14 134,34 62.167,80
setembro/98 81.239,40 146,11 134,31 60.485,71
outubro/98 84.553,40 146,06 134,27 62.973,80
novembro/98 84.739,00 145,80 134,02 63.227,17
dezembro/98 82.649,10 147,23 135,34 61.067,18
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PIB IGP-1D - indice IGP-ID - indice PIB
Més/ Ano
R$ correntes agosto/94 =100  janeiro/95 =100 R$ constantes
(1) (1) (1) (1v)

Janeiro/99 79.304,80 148,92 136,89 57.931,20
fevereiro/99 78.524,90 155,53 142,97 54.924,72
Margo/99 85.322,00 158,60 145,79 58.523,04
abril/99 86.405,90 158,65 145,84 59.248,94
Maio/99 88.430,20 158,10 145,33 60.846,80
junho/99 91.513,10 159,71 146,81 62.332,92
julho/99 89.064,60 162,25 149,15 59.714,72
agosto/99 89.291,10 164,61 151,32 59.008,65
setembro/99 86.896,60 167,03 153,54 56.595,58
outubro/99 93.277,70 170,18 156,44 59.625,66
novembro/99 98.205,00 174,50 160,40 61.223,36
dezembro/99 98.763,70 176,65 162,38 60.821,92
janeiro/00 91.181,00 178,45 164,04 55.583,65
fevereiro/00 89.053,90 178,80 164,36 54.181,93
margo/00 88.516,50 179,13 164,66 53.756,35
abril/00 89.756,20 179,36 164,87 54.439,63
maio/00 98.200,60 180,56 165,98 59.163,57
junho/00 103.427,00 182,24 167,52 61.740,30
julho/00 101.693,90 186,35 171,30 59.364,60
agosto/00 102.505,50 189,75 174,42 58.768,36
setembro/00 96.881,80 191,05 175,62 55.165,36
outubro/00 104.875,50 191,76 176,28 59.494,70
novembro/00 106.932,90 192,51 176,96 60.427,70
dezembro/00 106.457,30 193,97 178,31 59.704,89
janeiro/01 101.811,40 194,92 179,18 56.821,02
fevereiro/O1 99.973,50 195,58 179,79 55.607,00
margo/01 105.529,50 197,15 181,23 58.229,61
abril/01 107.053,00 199,37 183,27 58.411,63
maio/01 111.339,10 200,25 184,08 60.484,21
junho/01 105.716,80 203,17 186,76 56.605,66
julho/01 109.051,10 206,45 189,78 57.462,46
agosto/01 110.377,00 208,32 191,49 57.640,41
setembro/01 105.212,90 209,11 192,22 54.734,50
outubro/01 114.184,90 212,14 195,00 58.555,19
novembro/01 117.561,90 213,76 196,49 59.829,77
dezembro/01 114.324,90 214,14 196,84 58.078,87
janeiro/02 111.969,60 214,54 197,21 56.776,81
fevereiro/02 110.076,00 214,93 197,57 55.714,81
margo/02 115.904,00 215,17 197,79 58.598,39
abril/02 120.440,70 216,67 199,18 60.469,65
maio/02 124.424,40 219,07 201,38 61.786,23
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Més/ Ano
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junho/02 125.115,60 222,87 204,87 61.069,58
julho/02 125.526,60 227,44 209,07 60.039,36
agosto/02 125.336,60 232,82 214,02 58.563,95
setembro/02 121.635,10 238,97 219,67 55.370,58
outubro/02 131.066,10 249,04 228,93 57.251,49
novembro/02 135.311,40 263,58 242,29 55.845,86
dezembro/02 131.015,70 270,69 248,83 52.652,25
janeiro/03 129.280,60 276,58 254,24 50.849,27
fevereiro/03 127.884,70 280,98 258,29 49.511,49
mar¢o/03 133.439,50 285,64 262,57 50.819,97
abril/03 137.277,20 286,82 263,65 52.067,36
maio/03 142.252,70 284,90 261,89 54.317,16
junho/03 140.480,60 282,91 260,07 54.017,25
jutho/03 141.398,10 282,35 259,55 54.478,65
agosto/03 142.549,40 284,11 261,16 54.582,77
setembro/03 146.067,60 287,08 263,90 55.350,11
outubro/03 152.796,80 288,34 265,05 57.647,82
novembro/03 153.005,60 289,72 266,32 57.451,43
dezembro/03 153.515,10 291,46 267,92 57.297,83
janeiro/04 149.819,20 293,79 270,07 55.474,71
fevereiro/04 143.413,80 296,98 272,99 52.533,77
mar¢o/04 154.733,20 299,75 275,54 56.156,38
abril/04 155.378,50 303,18 278,70 55.751,13
maio/04 164.190,30 307,62 282,77 58.064,09
junho/04 166.805,50 311,58 286,41 58.239,20
julho/04 161.311,00 315,11 289,67 55.688,65
agosto/04 164.430,10 319,24 293,46 56.030,90
setembro/04 163.930,90 320,79 294,88 55.591,93
outubro/04 169.882,60 322,49 296,45 57.305,85
novembro/04 173.657,90 325,15 298,89 58.100,85
dezembro/04 173.944,90 326,83 300,44 57.896,83
janeiro/05 168.539,10 327,92 301,43 55.912,43
fevereiro/05 158.860,90 329,24 302,65 52.489,46
marco/05 169.541,20 332,49 305,64 55.470,96
abril/05 174.222,30 334,17 307,18 56.715,96
maio/05 178.810,90 333,32 306,40 58.357,99
junho/05 181.817,20 331,82 305,03 59.607,03
julho/05 177.251,70 330,48 303,80 58.345,72
agosto/05 183.016,10 327,89 301,41 60.720,33
setembro/05 181.292,50 327,45 301,01 60.228,02
outubro/05 188.096,10 329,53 302,92 62.094,79
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novembro/05 193.215,60 330,62 303,92 63.574,56
dezembro/05 192.575,30 330,84 304,12 63.322,51
janeiro/06 183.012,40 333,22 306,31 59.746,97
fevereiro/06 177.123,40 333,03 306,14 57.857,76
margo/06 186.671,00 331,53 304,76 61.252,20
abril/06 182.962,10 331,61 304,83 60.021,45
maio/06 197.661,00 332,85 305,97 64.601,13
junho/06 200.414,30 335,07 308,01 65.067,79
julho/06 200.231,80 335,64 308,53 64.898,14
agosto/06 205.476,80 337,01 309,80 66.326,60
setembro/06 198.468,70 337,82 310,54 63.911,58
outubro/06 208.811,40 340,54 313,04 66.704,30
novembro/06 216.250,10 342,48 314,82 68.689,06
dezembro/06 212.714,00 343,38 315,65 67.388,38
janeiro/07 205.981,60 344,85 317,00 64.978,13
fevereiro/07 194.935,40 345,65 317,74 61.350,86
marco/07 207.226,00 346,41 318,43 65.076,86
abril/07 206.259,60 346,88 318,87 64.685,42
maio/07 220.262,90 347,42 319,36 68.969,06
junho/07 220.911,20 348,33 320,20 68.991,94
julho/07 217.036,10 349,63 321,39 67.529,69
agosto/07 223.154,50 354,50 325,87 68.480,13
setembro/07 215.101,80 358,63 329,67 65.247,34
outubro/07 229.257,20 361,31 332,13 69.026,27
novembro/07 231.108,20 365,10 335,62 68.860,88
dezembro/07 226.377,00 370,49 340,57 66.470,77
janeiro/08 227.347,60 374,14 343,93 66.103,80
fevereiro/08 216.972,20 375,56 345,23 62.848,67
marco/08 221.323,30 378,19 347,65 63.662,18
abril/08 230.205,50 382,41 351,53 65.486,37
maio/08 245.027,30 389,59 358,12 68.419,72
junho/08 254.353,70 396,95 364,90 69.705,48
julho/08 253.946,20 401,41 368,99 68.821,93
agosto/08 249.085,80 399,87 367,58 67.764,02
setembro/08 244.305,40 401,33 368,92 66.222,22
outubro/08 260.892,90 405,71 372,94 69.955,00
novembro/08 253.125,20 405,98 373,20 67.826,22
dezembro/08 233.133,50 404,19 371,54 62.747,08
janeiro/09 236.425,00 404,24 371,60 63.623,69
fevereiro/09 224.092,80 403,74 371,13 60.380,73
margo/09 224.091,50 400,35 368,02 60.890,75
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Finalizacdo

PIB IGP-1D - indice IGP-ID - indice PIB

Més/ Ano
R$ correntes agosto/94 = 100 janeiro/95 = 100 R$ constantes

() Q) (1) (1v)
abril/09 237.591,30 400,53 368,18 64.530,42
maio/09 254.424.80 401,23 368,83 68.981,54
junho/09 264.180,60 399,97 367,67 71.853,32
julho/09 265.221,60 397,39 365,30 72.603,52
agosto/09 260.492,30 397,76 365,64 71.243,46
Fontes: (1) Banco Centra do Brasil.

(1) FGV (IPEA).

(111) Elaboragéo do autor.
(1V) Elaboragdo do autor.



ANEXO 8 - TABELA 3-DADOSUTILIZADOSNO MODELO DE PREVISAO

Valor das Vaordas  indicedaTaxa Indice de
Més/ Ano Exportacbes Importactes de Cambio | Produto Demanda
Dirias Di&ias Redl nterno Bruto Exte_rna
Efetiva
() (1) (1) (1v) V)
janeiro/95 141,90 156,38 81,63 44.960,40 49,46
fevereiro/95 155,37 211,16 81,21 45.136,89 48,66
margo/95 165,17 205,26 86,64 50.924,70 57,64
abril/95 188,56 214,61 88,81 48.835,08 51,84
maio/95 191,14 222,59 89,62 48.329,35 56,62
junho/95 196,14 233,19 90,33 48.307,21 56,16
julho/95 190,67 190,62 89,92 48.870,04 53,69
agosto/95 198,17 193,96 88,35 49.924,35 54,09
setembro/95 208,35 184,35 91,15 50.090,09 55,62
outubro/95 209,76 194,10 92,56 52.344,41 59,42
novembro/95 202,40 206,85 91,31 55.236,92 58,15
dezembro/95 193,75 196,60 92,08 57.757,60 54,33
janeiro/96 157,86 156,36 91,06 53.712,36 56,10
fevereiro/96 170,24 171,75 91,30 52.527,57 53,73
margo/96 162,29 184,57 91,97 53.926,53 57,64
abril/96 213,57 203,70 92,20 54.825,22 58,70
maio/96 204,81 193,14 91,36 57.816,68 59,93
junho/96 202,10 219,37 90,77 57.734,80 57,24
julho/96 193,87 209,00 90,31 59.989,75 62,83
agosto/96 199,13 211,91 91,46 59.923,46 58,89
setembro/96 205,77 237,40 91,50 57.473,88 60,75
outubro/96 190,36 249,86 91,48 62.298,68 67,87
novembro/96 205,87 250,32 91,97 65.447,97 64,05
dezembro/96 180,44 268,33 91,05 66.582,18 63,70
janeiro/97 167,48 114,18 89,25 60.860,73 65,10
fevereiro/97 165,59 228,42 87,78 54.813,82 59,13
margo/97 191,31 236,40 86,15 53.035,88 64,13
abril/97 220,42 263,57 85,89 56.607,70 68,47
maio/97 232,91 236,10 87,13 60.477,77 66,61
junho/97 230,60 248,00 87,23 63.022,37 65,78
jultho/97 227,73 251,43 86,82 62.414,86 70,25
agosto/97 241,58 255,71 86,86 61.867,18 64,43
setembro/97 218,48 258,81 87,25 60.774,41 72,26
outubro/97 217,85 256,68 87,93 65.253,99 76,06
novembro/97 220,76 292,39 87,61 64.216,98 69,88
dezembro/97 206,10 240,86 85,99 61.534,89 71,16
janeiro/98 186,40 221,00 84,52 58.197,64 66,98
fevereiro/98 195,51 207,16 85,30 54.768,31 63,58
margo/98 194,21 234,91 85,26 57.148,76 72,89
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abril/98 228,60 231,50 85,98 50.294,38 70,04
maio/98 230,43 236,70 86,82 62.559,84 67,03
junho/98 232,66 223,86 86,50 63.104,57 70,96
julho/98 216,07 234,48 87,34 63.002,91 70,47
agosto/98 189,78 197,81 87,71 62.167,80 66,18
setembro/98 216,03 272,52 89,72 60.485,71 72,42
outubro/98 191,15 259,76 92,18 62.973,80 75,19
novembro/98 194,86 248,95 91,75 63.227,17 70,66
dezembro/98 179,27 202,36 90,96 61.067,18 69,30
janeiro/99 147,46 183,35 111,35 57.931,20 63,94
fevereiro/99 171,94 166,63 130,34 54.924,72 62,20
margo/99 166,50 176,39 124,53 58.523,04 72,50
abril/99 185,34 183,80 111,83 50.248,94 66,99
maio/99 219,33 204,35 111,97 60.846,80 67,67
junho/99 205,37 212,43 114,90 62.332,92 72,72
julho/99 187,14 183,27 115,06 50.714,72 72,34
agosto/99 194,41 203,00 119,76 59.008,65 73,01
setembro/99 199,39 202,10 118,97 56.595,58 76,72
outubro/99 215,20 223,00 121,39 59.625,66 78,76
novembro/99 200,09 226,80 113,90 61.223,36 81,19
dezembro/99 212,47 202,23 106,67 60.821,92 79,26
janeiro/00 172,70 178,45 104,75 55.583,65 74,65
fevereiro/00 196,42 192,71 102,54 54.181,93 76,67
margo/00 203,33 202,36 100,86 53.756,35 86,15
abril/00 232,43 222,06 101,74 54.439,63 77,12
maio/00 230,25 213,55 103,48 59.163,57 85,45
junho/00 231,60 219,33 103,09 61.740,30 85,75
julho/00 238,38 232,71 99,49 59.364,60 84,50
agosto/00 240,10 235,87 96,47 58.768,36 86,45
setembro/00 236,37 252,70 96,94 55.165,36 85,50
outubro/00 221,01 247,05 98,21 59.494,70 91,95
novembro/00 219,72 252,65 101,55 60.427,70 90,19
dezembro/00 233,12 243,70 102,19 59.704,89 85,68
janeiro/01 206,44 228,27 103,37 56.821,02 87,03
fevereiro/01 215,09 210,68 104,46 55.607,00 78,60
margo/01 235,14 247,68 106,60 58.229,61 88,64
abril/01 249,23 242,74 109,84 58.411,63 82,05
maio/01 244,21 234,59 114,66 60.484,21 84,61
junho/01 252,39 238,05 114,76 56.605,66 80,47
jultho/01 225,91 220,77 115,86 57.462,46 79,76

Continua



74

Continuacdo
Valor das Vaordas  indicedaTaxa Indice de
Més/ Ano Exportacles Importactes de Cambio | Produto Demanda
Dirias Di&ias Redl nterno Bruto Exte_rna
Efetiva
(1) (I () (1v) )

agosto/01 249,27 221,70 118,24 57.640,41 80,62
setembro/01 250,52 218,95 125,86 54.734,50 74,03
outubro/01 227,66 216,32 124,55 58.555,19 82,61
novembro/01 225,32 210,70 113,50 50.829,77 76,11
dezembro/01 217,58 175,30 104,68 58.078,87 65,68
janeiro/02 180,73 172,86 100,56 56.776,81 68,38
fevereiro/02 192,79 178,84 98,03 55.714,81 62,83
margo/02 213,31 183,15 94,88 58.598,39 67,17
abril/02 221,32 197,14 93,97 60.469,65 72,05
maio/02 211,80 193,48 99,74 61.786,23 75,71
junho/02 204,23 170,00 107,37 61.069,58 72,67
julho/02 270,89 218,48 115,40 60.039,36 78,14
agosto/02 261,73 189,77 118,84 58.563,95 75,05
setembro/02 324,90 200,10 123,79 55.370,58 75,83
outubro/02 294,64 194,68 133,27 57.251,49 84,04
novembro/02 270,25 202,53 117,18 55.845,86 80,27
dezembro/02 250,00 163,95 116,39 52.652,25 76,43
janeiro/03 218,69 165,95 112,19 50.849,27 80,28
fevereiro/03 250,45 194,55 116,98 49.511,49 76,05
margo/03 262,32 185,15 111,40 50.819,97 85,49
abril/03 286,00 199,50 100,37 52.067,36 87,14
maio/03 303,88 183,57 98,92 54.317,16 87,04
junho/03 294,15 176,10 98,39 54.017,25 87,14
julho/03 265,85 176,09 98,31 54.478,65 91,75
agosto/03 305,41 177,81 100,96 54.582,77 83,61
setembro/03 347,20 220,24 97,66 55.350,11 93,53
outubro/03 344,49 228,77 97,11 57.647,82 101,80
novembro/03 332,95 237,17 98,65 57.451,43 94,52
dezembro/03 307,32 182,00 100,00 57.297,83 100,00
janeiro/04 276,66 200,81 98,99 55.474,71 97,04
fevereiro/04 301,75 197,95 100,90 52.533,77 96,28
mar¢o/04 345,40 232,39 98,46 56.156,38 112,24
abril/04 330,32 231,75 97,27 55.751,13 109,02
maio/04 398,00 241,80 102,08 58.064,09 105,04
junho/04 445,11 263,33 102,20 58.239,20 113,87
julho/04 409,60 251,36 98,71 55.688,65 112,13
agosto/04 412,44 255,59 96,46 56.030,90 111,93
setembro/04 425,69 273,95 92,49 55.591,93 116,70
outubro/04 443,08 292,00 92,24 57.305,85 120,77
novembro/04 408,87 303,90 90,88 58.100,85 126,57
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dezembro/04 418,79 258,45 89,00 57.896,83 122,61
janeiro/05 372,86 263,15 88,12 55.912,43 114,91
fevereiro/05 409,05 262,05 84,96 52.489,46 111,34
margo/05 421,39 268,64 88,49 55.470,96 129,95
abril/05 461,04 266,60 84,23 56.715,96 131,34
maio/05 491,79 318,60 80,18 58.357,99 128,93
junho/05 464,76 280,73 78,53 59.607,03 132,60
julho/05 527,60 288,43 78,53 58.345,72 128,37
agosto/05 494,18 334,61 80,28 60.720,33 137,85
setembro/05 507,35 300,71 79,05 60.228,02 139,96
outubro/05 496,15 311,40 77,03 62.094,79 141,59
novembro/05 540,47 335,60 74,31 63.574,56 147,10
dezembro/05 519,83 312,38 77,02 63.322,51 141,17
janeiro/06 442,23 307,24 77,44 50.746,97 138,51
fevereiro/06 461,81 313,32 73,43 57.857,76 132,52
mar¢o/06 495,51 335,04 73,82 61.252,20 153,89
abril/06 546,15 374,50 74,68 60.021,45 144,17
maio/06 468,40 331,32 77,81 64.601,13 159,85
junho/06 545,87 351,00 79,17 65.067,79 159,55
julho/06 650,05 380,52 77,70 64.898,14 155,22
agosto/06 594,42 396,57 76,83 66.326,60 167,32
setembro/06 628,85 405,45 76,22 63.911,58 164,12
outubro/06 604,25 415,95 73,84 66.704,30 169,06
novembro/06 594,85 433,10 74,57 68.689,06 170,18
dezembro/06 613,25 360,65 75,27 67.388,38 159,97
janeiro/07 499,27 384,91 73,93 64.978,13 163,07
fevereiro/07 533,13 380,53 73,07 61.350,86 153,47
margo/07 585,86 435,59 73,53 65.076,86 177,53
abril/07 655,06 435,16 72,93 64.685,42 170,64
maio/07 620,33 445,05 71,76 68.969,06 180,16
junho/07 655,90 464,85 70,17 68.991,94 179,75
julho/07 641,80 489,77 69,30 67.529,69 190,86
agosto/07 656,52 502,52 70,67 68.480,13 194,96
setembro/07 745,56 562,95 68,08 65.247,34 187,68
outubro/07 716,72 560,59 64,85 69.026,27 210,15
novembro/07 702,57 601,25 64,51 68.860,88 209,78
dezembro/07 711,54 529,75 63,79 66.470,77 194,48
janeiro/08 603,49 561,59 63,76 66.103,80 205,77
fevereiro/08 640,00 597,55 62,65 62.848,67 199,41
mar¢o/08 630,64 581,25 63,37 63.662,18 211,51
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abril/08 669,45 586,71 62,99 65.486,37 229,81
maio/08 965,17 761,55 61,25 68.419,72 226,43
junho/08 885,39 755,71 59,40 69.705,48 232,94
julho/08 889,20 744,48 59,07 68.821,93 255,69
agosto/08 940,32 831,76 58,56 67.764,02 231,05
setembro/08 953,20 823,38 63,40 66.222,22 234,57
outubro/08 841,47 786,68 70,55 69.955,00 224,80
novembro/08 819,59 730,06 70,22 67.826,22 189,52
dezembro/08 628,06 523,50 74,49 62.747,08 178,00
janeiro/09 465,80 491,00 71,06 63.623,69 155,42
fevereiro/09 504,55 411,74 70,06 60.380,73 141,94
margo/09 536,78 456,91 70,65 60.890,75 157,77
abril/09 616,09 431,35 68,11 64.530,42 154,44
maio/09 599,23 467,20 64,94 68.981,54 148,50
junho/09 688,94 469,05 63,23 71.853,32 166,13
julho/09 614,87 487,74 63,20 72.603,52 177,54
agosto/09 659,09 512,71 61,10 71.243,46 168,95

Fontes: (I11) FUNCEX.
(V) FUNCEX.



