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RESUMO

Esta dissertacdo compara o desempenho obtido na previsdo da taxa de cambio
real/d6lar usando-se os modelos do enfoque monetario de Dornbusch-Frankel, de
produtividade de Balassa-Samuelson e de Comportamento de Equilibrio da Taxa de Cambio
Real, e tendo como referéncia o0 modelo estocastico de passeio aleatério. Em contraste com
outros estudos realizados, 0 modelo de comportamento de equilibrio da taxa de cambio real
superou o de passeio aeatdrio, apresentando também, na maior parte das vezes, resultados
melhores do que os demais modelos estruturais.

Palavras-Chave: Taxa de Cambio, modelo monetario, modelo de produtividade, Modelo de
Comportamento de Equilibrio, model o de passeio aleatorio.



ABSTRACT

This dissertation compares the forecast accuracy of the real/dollar exchange rate, using
the models of Dornbusch-Frankel monetary approach, Balassa-Samuelson productivity and
Behavioral Equilibrium of Real Exchange Rate (BEER), and taking as benchmark the random
walk model. In contrast with other studies, the BEER performed better than the random walk
model and its results were also, in general, better than the other structural models.

Keywords: Exchange Rate, monetary model, productivity model, Behavioral Equilibrium of
Real Exchange Rate, random walk model.



SUMARIO

(LN R RI0] 510070 TR 11
2 ASPECTOSTEORICOS: UMA RESENHA SELETIVA ..o, 13
2.1 MODELOS DE TAXA DE CAMBIO: EVIDENCIAS EMPIRICAS........ccccoeverrerirenns 13
2.2 MODELO MONETARIO DE DORNBUSCH-FRANKEL ......cocoveiveieeeeeesesiesieneesienenns 15
2.3 MODELO DE PRODUTIVIDADE DE BALASSA-SAMUELSON........cccocoeviviieeriennn. 17
2.4 MODELO DE COMPORTAMENTO DE EQUILIBRIO DA TAXA DE CAMBIO
REAL .ottt ss st s et ensessess st s s et ettt san e ne et e et ne e 20
3 MODELOSDE TAXA DE CAMBIO: EVIDENCIASEMPIRICAS O BRASIL ....... 23
3.1 SELECAO E ANALISE DOSDADOS ..ottt 23
3.2 PROCESSO ESTOCASTICO DA TAXA DE CAMBIO ......oooveieieeeeeeeeeeseee s enenns 25
3.3 METODOS DE ESTIMATIVA DOS MODELOS TEORICOS.........cooveeeeerrierereiinens 28
3.4 METODO DE PROJECAQO DA TAXA DE CAMBIO .......oooeuieeeeeeeeeeeeeeseeeneeeeesenenns 29
3.5 METODOLOGIA DE COMPARAGCAO DOSRESULTADOS........coovueerieeereesenernenenn, 30
3.6 RESULTADOS DO AJUSTAMENTO DOSMODELOS........cooveiereeseeneseseeneeresseesennes 31
3.7 RESULTADOS DA PROJECAO DA TAXA DE CAMBIO: COMPARACAO DOS
IMODELOS......ooeeeeeeeeeteeeeeees s ees s ees s ss s se s s s s s aes s en s sneens e s ssesss s s seneeneeneanes 34
4 CONCLUSDES.......oooiceieeeteetseeee et tess s tsses et e st ssas s s s tas st sas s s s ssnansanssnaneans 36
REFERENCIASBIBLIOGRAFICAS ...ttt estseenesssessssenesassenssasnssessnsssnans 37

ANEXOS .. e 38



LISTA DE TABELAS

Tabelal —Teste de DICKEY-FUILEY ........c..ooiiiceee e
Tabela2 — Modelo Monetario — Séries selecionadas € estatistiCas........ccoeevevverecereseneenenen,
Tabela 3 —Modelo de Produtividade — Séries selecionadas e estatisticas ........cocoovvereeenennen.
Tabela4 — Modelo de Comportamento de Equilibrio da Taxa de Cambio Real — Séries

SElECIONAdES € ESEALISLICAS. ... cveivereeeierieeiieie e
Tabela5 — Vaor relativo das métricas RM SE e MAE dos model os tedricos em relacdo

a0 model 0 estocatico de passeio AlEatOr0........ccoeveerereere e
Tabela6 — Valor relativo das métricas RM SE e MAE dos model os tedricos em relacéo

B0 MOTEIO ARIMA ... e st ae s



LISTA DE FIGURASE QUADROS

QUADRO 1 - Correlograma da série do logaritmo dataxa de cambio...........ccccceeceeeeeireennnne. 26
GRAFICO 1 - Taxa de CAMbI0 REA/DOIAN ... ssesssessssesesenns 27
QUADRO 2 - Teste de Dickey-Fuller paraas sériesdos modelos.........cocooeereverncveneccnnne 33

QUADRO 3 - Coeficientes da Regressdo do Método de Corregdo de Erro........cooeevverecnenene. 34



LISTA DE ANEXOS

ANEXO A1 —Edtatisticas Modelos ARIMA — Periodo: setembro/99 a setembro/04 ............. 38
ANEXO A2 —Estatisticas Modelos ARIMA — Periodo: setembro/99 a outubro/03................ 39
ANEXO A3 - Estatisticas Modelos ARIMA — Periodo: agosto/00 a setembro/04 ................. 40
ANEXO A4 —Edtatisticas Modelos ARIMA — Periodo: setembro/99 a abril/02 e

Marco/03 aSetemMBDro/O4 .........ooe e 41
ANEXO B — Regressdo do modelo monetério - método da primeiradiferenca...................... 42
ANEXO C1 — Regressao do modelo de produtividade - método da primeira diferenca

- Produtividade definida pelo produto e empregados..........ccceveevivevieeccieeinenne 44
ANEXO C2 — Regressao do modelo de produtividade - método da primeira diferenca

- Precos relativos utilizando indice de pregos..........coveeveeveeeeceece e, 46
ANEXO C3 - Regressdo do model o de produtividade - método da primeira diferenca

- Precos relativos definidos por indice de pregos e Salarios.........c.eevveveeenennes 48
ANEXO D — Regressédo do model o de Comportamento de Equilibrio — método da

TRl ST = Yo (L= (= 1= SRS 50
F NN (@ SR e 01 (=0 (=0 = o [0 52

ANEXOF — SIS hiStOriCaS ULHTIZAOAS .....eeeeee et ee et e e e e e e e e eeeeeeeeeaeeesessenseneeeees 55



1 INTRODUCAO

A taxa de cambio constitui um fator de grande importancia econémica e financeira,
uma vez que afeta decisdes sobre importacéo e exportacdo de bens, obtencédo de empréstimos
externos, realizacdo de investimentos, aplicagoes no mercado financeiro e a taxa de inflac&o.
A tentativa de prever o0 seu comportamento tem entdo papel relevante para reducéo de risco e
tomada de decisdes.

Em um trabalho pioneiro e de referéncia na literatura, Meese e Rogoff (1983)
realizaram testes empiricos para comparar 0 desempenho de diferentes modelos
macroecondmicos na previsdo da taxa de cambio. Surpreendentemente, estes modelos
mostraram-se incapazes de apresentar resultados superiores aos obtidos utilizando-se o
model o estocéastico de passeio aleatorio.

Posteriormente, modelos tedricos baseados na diferenca de produtividade entre as
nacdes, na posicao liquida de ativos estrangeiros ou na paridade das taxas de juros ganharam
destaque na literatura econdmica, e uma nova bateria de testes foi implementada por Cheung,
Chinn e Pascua (2002), cujos resultados variaram de acordo com a métrica utilizada para
comparacao das projecoes.

Indmeros estudos desenvolvidos considerando diferentes taxas de cambio entre
moedas, técnicas de estimativa, métricas de previsdo e periodos de analise, mostram que um
melhor desempenho de um modelo na previsdo da taxa de cambio esta intimamente ligado a
escolha do cambio (quais moedas estéo sendo relacionadas) e ao periodo de andlise.

A partir de janeiro/99 o Brasil teve seu regime cambial alterado, passando a operar
com taxa de cambio flexivel. Ao longo dos anos a taxa de cambio real/délar, de maior
expressividade em nossa economia, apresentou comportamento e grau de volatilidade

variados, com periodos de crescimento, queda e relativa estabilidade. Dessa forma, ganha
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importancia um estudo relacionado aidentificacdo de modelo que melhor descreva atrgjetoria
dataxa de cambio.

Este trabalho tem como objetivo verificar se o resultado obtido no estudo de Meese e
Rogoff se repete para a taxa de cambio real/ddlar, ou se é possivel determinar um modelo
macroecondmico cujo desempenho supere os demais de modo significativo. Para tanto, as
projecoes de cada modelo serdo comparadas com aguelas obtidas por meio do modelo de
passei 0 a eatdrio, tomado como referéncia.

O periodo de andlise abrange 0s meses de janeiro/99 a marco/05. As projecdes sao
realizadas com horizontes de um, dois e trés meses. A pequena quantidade de dados
disponiveis para projecdo impossibilita a realizacdo de previsdes para horizontes mais longos.

Os modelos tedricos foram selecionados de acordo com os critérios de proeminéncia
na literatura econdmica e pronta implementabilidade e consistem em: i) monetéario de
Dornbusch-Frankel; ii) de produtividade de Balassa-Samuelson e iii) de comportamento de
equilibrio dataxa de cambio real.

Para estimativa dos modelos macroecondmicos este trabalho limita-se aos métodos
apresentados no artigo de Cheung, Chinn e Pascual, uma vez que diferentes técnicas
empregadas em diversos artigos ndo provocaram alteragdes significativas de resultados. O
método da primeira diferenca relaciona a variacéo da taxa de cambio com a variagdo das
demais varidveis incluidas no modelo. No método de correcdo de erro, desvios do ponto de
equilibrio determinado pela combinacdo linear das variaveis do modelo sdo gjustados através
da variacéo dataxa de cambio em periodo subsequiente.

A avaliacdo de desempenho € efetuada através de duas estatisticas de precisdo: i) raiz
da média do quadrado dos desvios e ii) média dos desvios absolutos. Outras métricas,
baseadas em andlises estatisticas, ndo seréo utilizadas em razdo do pequeno nimero de
projecoes.

O restante desta dissertacdo € organizada como segue: 0 capitulo 2 apresenta uma
resenha dos model os tedricos que procuram explicar a taxa de cdmbio, bem como evidéncias
empiricas destes model os para outras moedas; o0 capitulo 3 aborda os métodos para estimativa
e projecdo da taxa de cambio, de comparacdo das previsdes e discorre sobre os resultados
obtidos para o Brasil no periodo de janeiro/99 a marco/2005; o capitulo 4 traz as conclusdes
do trabal ho.



2 ASPECTOSTEORICOS: UMA RESENHA SELETIVA

Este capitulo apresenta os modelos econdmicos analisados e uma referéncia sobre os
principais trabalhos encontrados na literatura a respeito do estudo comparativo de
desempenho de modelos na previsdo da taxa de cambio, que sera utilizada como pano de

fundo para discusséo dos resultados encontrados.

2.1 MODELOSDE TAXA DE CAMBIO: EVIDENCIASEMPIRICAS

Nas Ultimas quatro décadas vérios modelos econdmicos foram desenvolvidos na
tentativa de modelar a taxa de cambio, no entanto, numerosos estudos comparativos de
desempenho de estimativa, realizados sob diferentes conjuntos de métricas de previsdo,
técnicas de estimativa, periodos e moedas, mostram que estes modelos ndo sdo capazes de
apresentar, na maior parte das vezes e de maneira consistente, resultados superiores aos
obtidos com 0 model o estocastico de passeio aleatorio.

Em um trabalho original e balizador, em que as projecoes foram realizadas com dados
subsequientes aos utilizados na amostra para clculo dos coeficientes dos modelos (em inglés,
out-of-sample forecast)!, Meese e Rogoff (1983) avaliaran o desempenho dos modelos
monetérios de precos flexivels (Frenkel-Bilson) e de precos rigidos (Dornbusch-Frankel), do

! Os coeficientes dos modelos, em estudos anteriores, eram determinados utilizando-se todos os dados do
periodo de andlise (amostra), e as projegdes eram realizadas utilizando estes mesmos dados (em inglés, in-
sample forecast). Como mencionado no artigo de Meese e Rogoff, os resultados encontrados no estudo
contrastam com aguel es realizados com base em projecdes dentro da amostra.
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modelo de Hooper-Morton, bem como o de séries temporais univariadas e multivariada
(VAR), paraastaxas de cambio délar/libra, délar/marco, délar/iene e délar-ponderado®.

Horizontes de previsdo de um, trés, seis e doze meses foram considerados com
objetivo de avaliar se 0s model 0s estruturais superam os de séries temporais no longo prazo.

Utilizando as métricas raiz quadrada da média dos desvios (RMSE) e média dos
desvios absolutos (MAE) para comparagdo das previsoes, 0s testes mostraram gque 0s model os
estruturais e de séries temporais falharam em apresentar resultados melhores do que o modelo
estocastico de passeio aeatdrio, independentemente do horizonte de previséo e da taxa de
cambio. Os model os tedricos foram cal culados usando a técnica de varidveis instrumentais de
Fair (1970), os méodos de minimos quadrados ordinérios (MQO) e de minimos quadrados
generalizados (MQG). Estimativa do cambio na forma da primeira diferenca também nédo
acarretou melhorias substantivas.

Tomando os model os de produtividade, de comportamento de equilibrio e de paridade
das taxas de juros desenvolvidos na Ultima década, além do modelo monetério de precos
rigidos, Cheung , Chinn e Pascual (2002) refizeram os estudos comparativos para taxas de
cambio baseadas no délar e no iene, considerando diferentes periodos de projecdo, os métodos
de estimativa da primeira diferenca e de correcéo de erros e horizontes de previsdo de um,
guatro e vinte trimestres.

No que tange a métrica RMSE, a conclusdo coaduna-se com a do estudo de Meese e
Rogoff (1983). Os melhores desempenhos foram obtidos com 0 modelo de paridade da taxa
de juros no longo prazo utilizando o método de correcdo de erro, enquanto os piores foram
atribuidos ao método da primeira diferenca, sem predominancia de algum modelo.

Os critérios de consisténcia (Cheung e Chinn, 1998) e de mudanca de direcéo também
foram utilizados para comparar o poder de previsao dos model os, sendo que neste Ultimo caso
ocorreu maior evidéncia de superacéo dos modelos estruturais sobre 0 modelo estocastico de
passeio aleatdrio, sobretudo no longo prazo.

Pode-se concluir, diante dos diferentes testes realizados, que nenhum modelo tedrico
se sobressaiu aos demais e que o desempenho de cada um se da em funcéo da combinacéo da

moeda usada na taxa de cambio, da especificacdo do modelo e do periodo de projecéo.

% O ddlar ponderado corresponde & média ponderada das taxas de cambio do délar americano em relagéo as
moedas dos paises integrantes do Grupo dos Dez (Estados Unidos, Alemanha, Japdo, Franga, Reino Unido,
Canada, Itdlia, Holanda, Bélgica e Suécia) e da Suica.
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2.2 MODELO MONETARIO DE DORNBUSCH-FRANKEL

Corresponde a uma combinacdo das teorias Neo-Cléssica (precos flexivels) e
Keynesiana (precos rigidos) e normalmente € aplicavel a periodos de inflacdo moderada.
Assume que os precos dos bens ndo respondem imediatamente a uma mudanca no mercado
monetério, em funcdo dos custos de ajuste ou do atraso no acesso a informagdo completa.
Dessa forma, no curto prazo, um aumento na oferta de moeda levaria a reducdo da taxa de
juros e conseguientemente, saida de capital, provocando depreciacdo da taxa de cambio. Ao
longo do tempo, para que ndo ocorra arbitragem com a reducéo da taxa de juros, comeca a
ocorrer apreciacdo do cambio, até o novo nivel de equilibrio correspondente a variacéo de
precos no longo prazo. Tal processo € conhecido como over shooting.

O modelo esta baseado na teoria descrita por Frankel (1993) e tem como hipéteses

fundamentais:

i. Perfeita mobilidade de capitais, com os ativos de diferentes paises perfeitamente
substituiveis, satisfazendo assim a teoria de paridade das taxas de juros. ;
ii. A demanda por moeda € dada pelo preco, renda e taxa de juros, e mudancas no
preco produzem alteragdes no estoque de moeda de igual dimensao;
iii. A mudanca do cambio é proporcional, no curto prazo, a diferenca entre a taxa de
cambio spot e a taxa de cambio de equilibrio, e no longo prazo corresponde a
diferenca entre ainflacdo doméstica e ainflagdo externa;

iv. A teoriada paridade do poder de compra (PPC) € vaida apenas no longo prazo.

Estas hipbteses podem ser expressas através das equagoes:

i, f-s=i-i 1)
ii. m=k+p+fy-1li 2
iii. f-s=-q(s-5)+((p-p*) ©)
iv. §=p- p* (4)

onde | é ataxa de cambio esperada em t+1 (| = ES+1), S, m, y S0 0 logaritmo da taxa de

cambio, da moeda, e do PIB real respectivamente, i e p correspondem a taxa de juros e
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inflacdo, o simbolo “*” é utilizado para designar valores externos e o simbolo “ ™
corresponde a situagéo de equilibrio.

Combinando as equacdes (1) e (3) temos:
_ 1y, .
s-s=-a[(|-p)-(n*-p*)] (5)

No longo prazo, quando <=5, temosque i - i* =p - p *, razdo pelaqual a diferenca
entre taxas de juros de longo prazo € utilizada como aproximacao para a diferenca de taxas de
inflagdo entre dois paises.

Considerando que as duas economias encontram-se em equilibrio no mercado
monetario, temos da equacéo (2) que,

m- = (k- k*)+(p- p*)+f (y- y)- 1 (i-i%) (6)
Das equactes (4) e (6) segue que:
s=(k-k)+(m-m*)-f(y-y)+l(p-p*) (7)

Substituindo (7) em (5) e assumindo gque o equilibrio da moeda e do produto sdo dados

pelos valores atuais das variaveis, chegamos a:
. 1. . 1 .
s=(k- k¥)+(m- m¥)-f (y- y*)-a(l-l)+(a+l)(p-p ) (8)
Na forma econométrica a equacdo do modelo € dada por:

§ =bo+by(m - m*)+by(y, - ¥ *) +by(i; - i)+ b, (P - P ) +m

onde b1=1, b,<0, b3<0 e bs>0.
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2.3 MODELO DE PRODUTIVIDADE DE BALASSA-SAMUELSON

A idéia central deste modelo consiste na alteracéo da taxa de cAmbio em funcéo de
mudancas nos niveis de produtividade do trabalho dos setores de bens comercializaveis de
uma economia. Paises com elevado crescimento de produtividade devem apresentar
apreciacdo do cambio em relacdo a outros paises com crescimento mais estavel.

Os bens produzidos em uma economia sdo divididos em dois grupos: comercializaveis
e ndo comerciaizaveis no mercado internacional. O primeiro grupo tem Seus precos
determinados no mercado mundial e, por conseguinte, segue ateoria da paridade do poder de
compra; 0 preco dos bens ndo-comercializaveis, por sua vez, € determinado por fatores
econdmicos internos, sendo uma variavel endégena, ndo sujeita a teoria da paridade do poder
de compra. Os niveis gerais de precos das economias doméstica e externa podem entdo ser

descritos pelas funcdes:

P=PR{P (9)

P =R R (10)

onde Pc e Py correspondem aos precos dos bens comercidizaveis e néo-
comercializaveis, respectivamente, d representa a propor¢do de gastos em bens ndo-
comercializaveis e o simbolo * denota varidveis externas.

Além disso, pelateoria da paridade do poder de compra segue que:

S=—= (11)

Considerando a funcdo Cobb-Douglas, onde a producdo desses bens é determinada
pelo capital (K) e pelo trabalho (L), e tomando por hip6tese que os retornos de escala séo

constantes tem-se que:

Yo = AcLEKc® (12)

Yy = ALK (13)
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onde A corresponde ao nivel tecnol dgico.
Considerando a remuneracéo do trabalho (w) e a taxa de retorno do capital (r), o lucro
(E), em cada setor, é dado por:

Ec = PcYc - (Wcl—c +rcKc)
EN = PNYN - (WN LN +rNKN)

A maximizacdo dos lucros em relacdo ao capital e ao trabalho € obtida com a

derivacdo de primeira ordem das equagdes de lucro conforme segue:

1

R eAbCL a)( i

u
)ag:rc
u

P C(la)u
eA:a(Lc) H

1
Ke/Le

Neﬁ\(l 9)(

u
)u:rN
1]

REAGIL) Y =W
u

N

onde Lc, We, Ky e Ly S80 as varidveis a serem determinadas pelo sistema.

Assim, se a produtividade aumenta no setor dos bens comerciaizaveis, uma vez que
0S precos se mantém constantes em funcdo da paridade do poder de compra, 0s gjustes sdo
realizados sobre os salarios nominais. Dada a hip6tese de que a mao-de-obra apresenta
mobilidade interna entre os dois setores e imobilidade internacional, para que ndo haa
transferéncia do segmento de bens ndo-comercializaveis para o de bens comercializaveis, os
salarios tém que se igualar. Na auséncia de aumento de produtividade no setor de ndo-
comercializaveis, o preco destes bens irdo aumentar.

Dado que os saarios sdo equivalentes nos dois segmentos, temos das equacdes acima
que:

P _ Y./

T /Ty

P4

|
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Logo, quando o crescimento de produtividade é maior no setor de comerciaizaveis, o
preco relativo dos bens ndo-comercializaveis aumenta. Como a produtividade marginal € uma

frac8o constante da produtividade média, a equacao anterior pode ser reescrita como:

o0

_a Yo/
g N

Yo L (14

Sob a hipotese de equilibrio nos mercados monetarios interno e externo, tem-se que:

M =PaY'e"

M * — P*a*Y*f e_|*i*
Dividindo uma equacdo pela outra e reagrupando os termos segue que:

P i
P_May e''
P Mave oo

Dividindo-se a equacéo (9) pela (10) resulta que:

Substituindo as equagdes (11) e (16) na equacdo acima e supondo f =f",| =1~ e

d =d’, obtém-se ataxade cdmbio naformalogaritmica como:

INS=C+dIn PE/P'j +In M* +f InY—+I (i-i)
P./P; M Y
ondeC:Ini.
a*
Fazendo Z = Ye/le

Yo L na equacéo (14) e substituindo a mesma na identidade acima
N N

chegase a
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s=k+(m-m)-f(y- y)+I (i-i)-d(z- 2)

com k:C+d§?ng- Ing—*g
a a g

Logo, um aumento de produtividade maior no setor de bens comercializavels provoca
elevacdo de precos dos bens ndo-comercializaveis, apreciando a taxa de cambio.

Na forma econométrica, a equacdo anterior € dada por:
§ =by+by(m - ) +b,(y, - %) +by(i, - i) +by(z - z)+m

onde b1=1, b,<0, b3>0 e bs<O0.

2.4 MODELO DE COMPORTAMENTO DE EQUILIBRIO DA TAXA DE CAMBIO
REAL

Conforme artigo publicado por Clark e MacDonald (1999), este modelo considera que
a taxa de cambio real sofre influéncia, de maneira sistematica, de fatores que determinam o
equilibrio econdémico de longo prazo.

Os provaveis fatores econdmicos a afetar a taxa de cambio real tém sido intensamente
discutidos na literatura, como por exemplo Farugee (1994) e MacDonald (1997a). No caso
deste trabalho, foram consideradas trés variaveis: o0 preco relativo de exportacdo sobre
importacdo (tot), o prego relativo dos bens ndo comercializdveis sobre os bens
comercializaveis (tnt) e o total de ativos estrangeiros liquidos (nfa).

A relacdo entre a taxa de cambio e as variaveis tot e nfa tém como suporte o modelo
de Equilibrio Fundamental da Taxa de Cambio (FEER)®, que incorpora o conceito de
equilibrio das contas internas e externas. Neste Ultimo caso, a conta corrente tem que ser
financiada pelo fluxo de capital, determinado pela taxa de juros real externa e pelo nivel de

% Em inglés FEER corresponde a sigla para Fundamental Equilibrium Exchange Rate.
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nfa. A conta corrente, por sua vez, é dada pela soma da balanca comercial, funcdo da taxa de
cambio real e outras varidveis exdgenas, e dataxa de juros recebida ou paga sobre o nfa.
O ponto inicial do modelo € a teoria de paridade da taxa de juros gustada por um

prémio de risco:
Et(DSHk):(it - it*)-qt (13

onde D é o operador da primeira diferenca, E; € o operador de expectativa condicional, t+k

define a maturidade dos titulos/obrigactes e
qc =l +k

€ 0 prémio de risco com um componente que varia com o tempo (I ) e outro estocéastico (k).
Subtraindo a expectativa de diferenca de inflagdo E,(Dp,,, - Dp,,,) de ambos os

lados da equacéo (17) e rearrumando tem-se que:
Q; = Et (qt+k)' (rt - rt*) *+0q,

onde ¢, =S + P, - p, €0 logaritmo natural da taxa de cambio rea e r, =i, - E,(Dp,..) € a

taxadejurosreal.

Assumindo gue a componente |  do prémio de risco € uma fungdo da proporcdo da
divida publica sobre o PIB, tanto interna quanto externa, e que a expectativa da taxa de
cambio real de equilibrio é determinada pelas variaveis fundamentais elencadas acima segue

que:
q, = f(tot,,tnt, - tnt, ;nfa) - (r, - r, )+ g(gdebt, - gdebt; ) +k
Considerando que as funcdes f e g sdo lineares e que tot, tnt e gdebt correspondem ao

logaritmo natural, tem-se que:

G = by +by(tnt, - tnt’) + b, (r, - 1)+ b,(gdebt, - gdebt,) + b tot, + bynfa, +k
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A taxa de cambio nominal é dada ent&o por:

s =bo+(p - B)+by(tnt, - tnt;) + b, (r, - 1)+ b,(gdebt, - gdebt;) + b,tot, + bynfa, +k

onde b1<0, b,<0, bs<0, b3? 0ebs? 0.

Evidéncias empiricas, como as publicadas no artigo de Egert, Halpern e MacDonald
(2004), sugerem que o sina de nfa é ambiguo. Até mesmo sob a Gtica tedrica, 0 sina de nfa
pode ser positivo ou negativo. No segundo caso, uma contracdo fiscal permanente conduz a
um aumento da poupanca nacional e consegientemente, do nfa, uma vez que as pessoas
tendem a acumular mais ativos estrangeiros. O fluxo futuro da renda com os investimentos
causa uma apreciacdo do cambio. Alternativamente, o aumento do nfa produz elevacéo da
demanda agregada, conduzindo a um aumento dos precos relativos dos bens néo-
comercializaveis em relacdo aos comercializaveis e, portanto, apreciacdo do cambio. O sina
positivo baseia-se na hipo6tese de que uma melhora no equilibrio fiscal causa o aumento da
poupanca e do nfa, reduzindo a taxa de juros e provocando depreciacdo da moeda. De outro
modo, uma contracdo fiscal reduz a demanda agregada, levando a queda dos precos relativos
dos bens ndo-comercializaveis sobre os comercializaveis e depreciacdo do cambio.

Um crescimento do diferencial das taxas de juros reais representa elevagao do fluxo de
capitais e apreciacdo da moeda. Um aumento da razéo entre exportacdo e importacéo
representa um impacto positivo sobre conta corrente e apreciagdo do cambio. O impacto da
divida publica € ambiguo, conforme exposto para nfa. Por Gltimo, uma elevacdo dos precos
relativos dos bens comercializaveis e ndo comercializaveis provoca apreciacdo cambial,

conforme model o de Bal assa-Samuel son.



3 MODELOS DE TAXA DE CAMBIO: EVIDENCIAS EMPIRICAS PARA O
BRASIL

3.1 SELECAO E ANALISE DOSDADOS

As séries foram construidas com periodicidade mensal, abrangendo o periodo de
janeiro/99 amargo/2005, e as fontes dos dados est&o rel acionadas no apéndice.

A taxa de cambio utilizada corresponde a cotacdo de venda do délar comercial do
ultimo dia util de cadamés (PTAX 800), divulgada pelo Banco Central do Brasil.

Trés séries do estoque de moeda foram selecionadas para realizacdo dos testes: a da
base monetaria restrita com gjuste das reservas e sem dessazonalizacdo, e dos agregados M1
(papel-moeda em poder do publico e os depositos a vista) e M2 (adiciona, além de M1, os
depdsitos para investimentos e as emissdes de alta liquidez realizadas primariamente no
mercado interno por institui¢des depositarias que realizam multiplicacdo de crédito).

No caso dos juros internos foi utilizada a taxa SELI1C anualizada acumulada no més.
Para os juros externos foi utilizada a taxa (yield) do C-Bond, titulo da divida externa do
governo brasileiro, que embute o risco pais e portanto é considerada para fins de paridade da
taxade juros.

Como apontado por Meese e Rogoff (1983), aproximacgdes para a expectativa de
inflagdo podem ser obtidas ou utilizando-se taxas de inflagdo histéricas, acumuladas por
periodos de doze meses, ou taxas de juros de longo prazo praticadas ho mercado financeiro.
Este Ultimo caso possui a vantagem de refletir instantaneamente o impacto de novas
informacdes. Para a primeira opgao, foram selecionados os indices de inflagdo IGP-M (indice
Geral de Pregos) e o IPCA (indice de Pregos ao Consumidor Amplo), no caso brasileiro, e o

IPC (indice de Pregos ao Consumidor), para os Estados Unidos. Para os juros de longo prazo
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foram utilizadas a taxa do certificado de depdsito interbancério (DI) e a taxa da letra do
tesouro americano (treasury hill), ambas para um ano. A taxa de depdsito interbancario é
obtida através de interpolacdo das taxas divulgadas pela Bolsa de Mercadoria e Futuros
(BM&F) paradiversos prazos.

Umavez que os dados do PIB sdo trimestrais, as séries de producdo fisica da industria
gera brasileira e de consumo americano de energia el étrica foram utilizadas para obtencéo de
dados mensais, por apresentarem comportamento mais préximo a respectiva série do PIB.
Primeiramente as séries foram modificadas para apresentarem valores correspondentes ao
periodo de 12 meses. A série do PIB mensa foi entdo construida de duas maneiras: i) por
meio da regressdo do produto em relagcdo a producdo/consumo € ii) para cada trimestre, o
valor do PIB para os meses ndo divulgados foi calculado mantendo-se a proporcéo entre o
montante do PIB e da producéo/consumo relativa ao més cujos dados foram disponibilizados.

Como no caso americano a aderéncia da série de consumo de energia elétrica a série
do PIB foi modesta, um terceiro método, que consiste na interpolacdo linear dos valores
intermediérios, foi utilizado para obtencéo do produto mensal.

A produtividade pode ser medida como produto por empregado ou através da relacéo
entre pregos comercializaveis e ndo-comerciaizavels. No primeiro caso foram consideradas
as diversas séries construidas para o PIB, adém da regressdo do produto em relacéo a
producdo/consumo com dados acumulados trimestralmente. A série brasileira para popul agéo
empregada divulgada pelo IBGE sofreu ateracbes ha metodologia de célculo, ndo existindo
dados continuos para o periodo. Dessa forma, foi utilizada a série de pessoal empregado na
industria como aproximacao para o total de empregados. Para os EUA foram consideradas as
séries de empregados civis e de trabalhadores da indUstria de bens de producéo.

Dois indices de precos brasileiros, o IPCA e o IPC-Fipe, tém divulgado séries de bens
comercializaveis e ndo-comercializaveis, as quais foram empregadas para calculo do pregco
relativo (Pn/Pc). Como para os EUA ndo foram encontradas séries equivalentes, 0s precos
relativos foram construidos dividindo-se o |PP pelo CPI-servicos.

Alternativamente e visando adotar métodos semel hantes, as séries brasileiras de |PCA-
servicos, IPA-M (indice de Precos por Atacado-Mercado) e IGP-M (indice Geral de Precos-
Mercado) serviram como aproximagdes para 0s pregos dos bens ndo-comercializavels
(primeira) e comerciaizaveis (duas Ultimas).

Outro método de construcdo de precos relativos, utilizado no artigo de Frenkel (1980),

considerou as séries de indices de precos (IPA-M, IGP-M e IPP) e de salarios, esta ultima
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representando os bens ndo-comercializaveis. Para o Brasil utilizou-se o indice de horas pagas
na producéo industrial divulgado pela FIESP-SP, enquanto que para os Estados Unidos foi
considerada a série de ganhos médios por hora do trabalhador da producéo, transformada em
indice com base namédia do ano de 1995.

Os indices de preco de exportacdo e de importacdo foram utilizados para célculo do
preco relativo dos termos de trocas da balanca comercial. A série da taxa da divida publica
sobre 0 PIB, no caso americano, foi construida a partir das séries trimestrais da divida publica
total e do PIB nominal, com dados mensais obtidos por intermédio de interpolacéo linear.
Para o Brasil, o percentual mensal encontra-se disponivel no site do Banco Central do Brasil.

O total de ativos estrangeiros liquido foi construido a partir da soma do estoque anual
de capital estrangeiro no Brasil e da divida liquida publica, subtraida do estoque de ativos
brasileiros no exterior. Os valores mensais das transagfes correntes entre dois anos sdo
gjustados e adicionados cumulativamente ao estoque de ativos do primeiro ano, de forma que
o saldo final sgja equivalente ao do segundo ano.

A taxa de juros real americana foi obtida considerando-se a taxa do C-Bond ou do
treasury bill de 1 ano e o indice de inflacdo dado pelo IPC. Para o Brasil, foi considerada a

taxa do certificado de depdsito interbancario (DI) de 1 ano e os indices de inflacéo.

3.2 PROCESSO ESTOCASTICO DA TAXA DE CAMBIO

Na model agem da série do logaritmo da taxa de cambio, a observacéo do correlograma
(funcbes de autocorrelacdo (ACF) e autocorrelacao parcial (PACF) - quadro 1), bem como a
realizacdo de testes de Dickey-Fuller (tabela 1) apontaram para a existénciade raiz unitaria.

Dessa forma, modelos ARIMA foram testados para identificacdo e estimacdo da série
da diferenca do logaritmo da taxa de cadmbio. Também foram feitas tentativas de modelagem
da variancia condicional, com base no método de Bollerslev-Wooldrige, para os casos em que
a estatisticaeQ mostrou-se significativamente diferente de zero ao nivel de 5% de
significancia, indicando autocorrelacdo entre o quadrado dos residuos.

Para que a comparacdo entre os dados estatisticos fosse possivel, 0 més inicia da
amostra foi aterado para setembro/99, de maneira que todos os modelos estimados

apresentassem o mesmo nuimero de observacdes.



Quadro 1 - Correlograma da série do logaritmo da taxa de cambio

Amostra: 1999:01 2004:09
N° de observactes: 69
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Autocorrelation Partial AC PAC Q-Stat Prob
Correlation
| [rrmmnn | e 1 0959 0.959 66.205  0.000
| [rrmmnns O 2 0925 0.081 128.83  0.000
N il * | 3 0.868 -0.309 184.77 0.000
| e | Ao 4 0807 -0.137 233.87  0.000
| e | . 5 0748 0.063 276.68  0.000
e | 6 0695 0.124 31429  0.000
N i | N 7 0.645 -0.012 347.17 0.000
e | N 8 0618 0.223 377.88  0.000
e Ao 9 0582 -0.129 40556  0.000
N i | N 10 0.559 -0.046 431.49 0.000
e . ] 11 0534 0018 455.62  0.000
N | | | 12 0.506 -0.061 477.67 0.000
e A. | 13 0473 -0.102 497.23  0.000
e . 14 0440 0.025 51451  0.000
e . 15  0.398 -0.026 528.87  0.000
Nl . 16  0.364  0.016 541.12  0.000
TABELA 1 — Teste de Dickey-Fuller
J
Dy, =&, +9.y.. *a biDy.; +e
i=1
ao b1 b, bs bs bs be b7 g VC VC VC
1% 5% 10%
-1.0768 | 1.8831 | 0.4562 | -0.2305 | 0.2114 | -0.6229 | -2.8464
(0.2864) | (0.0652) | (0.6501) | (0.8186) | (0.8334) | (0.5360) | (0.0063) | 0-7302 | -2.6006 | -1.9458 | -1.6186
1.1151 | -1.0225 | 1.9180 | 0.5220 | -0.1806 | 0.2777 | -0.4508 | -2.6923
(0.2699) | (0.3113) | (0.0606) | (0.6039) | (0.8574) | (0.7823) | (0.6540) | (0.0095) | “0-8925 | -3.5398 | -2.9092 | -2.5919

bi - estatistica-t e p-value; g - estatistica ADF; VC - valor critico

As estatisticas apresentadas pelo modelo de passeio aleatdrio apontam, de forma geral,

uma menor adequabilidade em comparagdo com os demais modelos estimados, conforme

pode-se verificar na tabela do Anexo A1l. Os modelos com variancia condicional do termo

estocastico determinada por processos ARCH e/ou GARCH, embora apresentem estatisticas

AIC e BIC menores, ndo se revelaram mais eficientes se considerarmos a SQR e o desvio

padréo dos residuos estimados. O mesmo ocorre com a estatistica RMSE relacionada a

previsdo da taxa de cambio para um més utilizando valores observados (one step ahead

forecast - método estatico), calculada para o periodo de outubro/2004 a marco/2005.
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Desconsiderando entéo os processos ARCH e GARCH, as estatisticas — incluindo
AIC e BIC, apontam o modelo

DLTC, = b,DLTC,_,+b,DLTC, +e,  (4.1.1)

como o0 mais gjustado a série, indicando assim a existéncia de autocorrel agéo.

Para avaliar a consisténcia dos resultados obtidos, a série foi dividida em dois
subperiodos com 50 observacdes cada - setembro/99 a outubro/03 e agosto/00 a setembro/04 -
e novos testes foram feitos. De acordo com as tabelas dos Anexos A2 e A3, a estatistica BIC
para o segundo periodo indica modelo distinto ao do periodo completo. Desconsiderando-se
os processos ARCH e GARCH para variancia condicional, com base nos comentarios

anteriores, as estatisticas conduzem ao mesmo modelo (4.1.1).

Gréfico 1 - Taxa de Cambio Real/Ddlar
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Dado que os resultados obtidos podem estar sofrendo influéncia do periodo de stress
da taxa de cambio, ocorrido entre maio/2002 e fevereiro/2003, em decorréncia das eleicoes
presidenciais e incertezas quanto a politica econémica do novo governo (vide gréfico 1), foi
realizado o teste-F para andlise da estabilidade estrutural do modelo 4.1.1, para o periodo
anterior a crise (setembro/99 a abril/02) e o periodo subsequente (maio/02 a setembro/04). O
resultado (F=1.11181, p-value superior a 0.25) indica rejeicdo da hipétese nula de que os
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coeficientes sdo iguais. Contudo, dado o pequeno nimero de dados das amostras, o resultado
obtido deve ser visto com restricao.

Também foram refeitos os testes para modelagem excluindo-se o periodo de stress da
taxa de cambio, ou segja, foram considerados os periodos entre setembro/99 a abril/02 e
marc¢o/03 a outubro/04, cujos valores estimados podem ser verificados na tabela do Anexo
A4. A observacdo do correlograma do quadrado dos residuos ndo indicou a necessidade de
modelagem da variancia condicional. Rejeitando-se a hipdtese nula de que os coeficientes

estimados sdo iguais a zero ao nivel de 5% de significancia, o modelo

DLTC, =e +a.g_, (412

apresentou os melhores resultados.

Os resultados indicam entdo gque a taxa de cambio ndo segue meramente um passeio
aleatdrio, mas sofre influéncia da taxa de cambio ocorrida em periodos anteriores (2 e 7
meses), no caso do periodo de setembro/99 a outubro/04, ou de choque ocorrido no passado,
guando excluido o periodo de stress. Estas conclusdes devem ser tomadas e acompanhadas
com cuidado, dado que sua efetiva observancia tem implicacdes econdmicas importantes.

Uma vez que os testes empiricos realizados anteriormente usaram 0 processo
estocastico de passeio a eat6rio como balizador para andlise dos resultados, 0 mesmo processo
serd repetido neste artigo, acrescentando porém andlises de desempenho com base no modelo
ARIMA (7,1,0) da equagdo 4.1.1.

3.3 METODOS DE ESTIMATIVA DOS MODELOS TEORICOS

Como em Cheung, Chinn e Pascual (2002), a estimativa da taxa de cambio a partir dos
model os tedricos foi realizada de duas maneiras: pelo método da primeira diferenca e pelo
método da correcéo de erros.

Considerando a equacdo geral dataxa de cambio e das variaveis dos model os

s = XG+m (421
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onde X; é amatriz das varidveis do modelo e G € o vetor de coeficientes, 0 método da primeira

diferenca é dado pela regresséo

Ds =DX G+u, (4.2.2)

calculada pelo método dos minimos quadrados ordindrios (MQO). Neste caso, ndo ha
constante no model o de regressdo, eliminada com o célculo da diferenca.

O método de correcdo de erros envolve duas etapas. A primeira consiste no calculo do

vetor de cointegracéo (é) através do método de Johansen. Para tanto, foi considerada a
existéncia de constante (intercepto) no vetor de cointegracéo.
A segunda etapa consiste na substitui¢éo do vetor encontrado no termo de corregéo de

erro da regresséo.

St - Si1 :do +d1(st-1' Xt-lé‘)"'et (4-2-3)

gue entdo é cal culada pelo método dos minimos quadrados ordinérios.

As séries representativas das variaveis em cada modelo foram definidas a partir do
calculo de regressdes pelo método da primeira diferenca para o periodo de janeiro/99 a
setembro/04, considerando as combinagBes possivels, e selecdo da composicdo cujos
resultados estatisticos foram mais significativos e condizentes com a teoria. Uma vez
escolhidas as séries, estas foram empregadas na estimativa do vetor de cointegracéo.

3.4 METODO DE PROJECAO DA TAXA DE CAMBIO

Cada modelo é estimado inicialmente para o periodo de setembro/99 a setembro/04 e
projecdes sdo obtidas para um, dois e trés meses subsequientes (projecdes fora da amostra). O
periodo é entdo deslocado um més a frente (outubro/99 a outubro/04), os modelos sdo
recalculados e novas projecdes sdo obtidas para um, dois e trés meses. Este método,
conhecido como rolagem de regressao (rolling regression), € repetido até que ndo haja mais
observagdes fora da amostra utilizada para estimativa dos model os.
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Embora as séries possuam dados a partir de janeiro/99, a data inicial da amostra tem
como justificativa o nimero de graus de liberdade necess&rios para calculo de todos os
model os e comparacao das estatisticas de precisao.

As projecdes ndo foram realizadas para periodos mais longos em funcdo do pequeno
nimero de observacdes fora da amostra inicia. Como as séries possuem dados até
mar¢o/2005, sobram apenas seis observactes para calculo dos desvios das projegoes.

3.5 METODOLOGIA DE COMPARACAO DOSRESULTADOS

A precisdo da projecao de cada modelo € medida através de duas estatisticas. araiz da
média do quadrado dos desvios (RMSE) e média dos desvios absolutos (MAE) definidos

Ccomo:

onde E; e P; sdo respectivamente a taxa de cambio efetiva e a projetada e n o total de
projecOes realizadas. As projecOes sdo realizadas para o logaritmo da taxa de cambio,
tornando possivel a comparacdo direta das estatisticas, pois estas correspondem a valores
absol utos.

A estatistica RMSE constitui o principal critério de comparacdo dos modelos. No
entanto, uma vez que esta estatistica ndo é apropriada para 0 caso em que a taxa de cambio
segue a distribui¢do ndo normal de Pareto com variancia infinita, também serdo feitas analises
utilizando-se a estatistica MAE. Esta estatistica € menos sensivel a pontos extremos e mais
robusta para distribuicdes com caudas largas.

Os valores obtidos para cada modelo tedrico sdo divididos pelo valor obtido para o
modelo ARIMA mencionado na se¢do 4.1 e para 0 modelo de passeio aleatdrio. Assim, para

resultado da divisio maior do que 1 significa que 0 modelo tedrico apresentou pior
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desempenho em relagdo ao modelo estocéastico, enquanto que para resultado menor do que 1 a

conclusdo é inversa.

3.6 RESULTADOS DO AJUSTAMENTO DOS MODELOS

Para 0 modelo de Dornbusch-Frankel, foram rodadas regressdes combinando as séries
aternativas de moeda, inflagdo e produto, cujos resultados podem ser verificados na tabela
do anexo B. Em todas as combinagdes onde foram utilizados os indices de prego IGP-M ou
IPCA para representar a inflagdo, o sinal do coeficiente do produto é positivo, contrério ao
esperado. No caso da taxas de juros de longo prazo como aproximacdo para a inflagéo, a
combinagdo formada com M1 e o PIB proveniente da regressdo apresentou resultados
estatisticos mais significativos, tanto para os coeficientes quanto para os testes AIC e BIC.
Nas demais, a estatistica t-student de um ou mais coeficientes mostrou-se insignificante a
nivel de 10%, ndo sendo possivel rejeitar a hipétese nula de valor igual a zero. Os coeficientes
estimados apresentaram sinais de acordo com ateoria e a hipétese nula de b;=1 ndo pode ser

rejeitada. A série selecionada € apresentada na tabela 2 abaixo.

TABELA 2 —Modelo Monetério — Séries sel ecionadas e estatisticas

DSt = le(mt - rnt*)+b2D(yt - yt*)+b3D(it - it*)+b4D(pt - IOt*)”Tl

b, b, b3 b, SQR AlC SWz
M1,PIBRCE,JRSCU,IFL 0.9100 -4.2919 -0.7423 1.1644 0.10107 -3.55598 -3.42542
0.4126 2.1060 0.1967 0.1844
Os valores estimados para os coeficientes estéo listados na primeira linha; os valores que encontram-se
abaixo correspondem ao desvio padréo.

As tabelas dos anexos C1, C2 e C3 relinem as estatisticas relativas a0 modelo de
produtividade, calculadas usando séries de precos relativos ou a razdo produto por
empregado. Como pode ser visto, para nenhuma combinagéo os sinais dos coeficientes do
produto e da taxa de juros sdo compativeis com a teoria. Adicionalmente, os coeficientes da
moeda, do PIB e da produtividade apresentam desvio padréo elevado. O melhor resultado
para as estatisticas AIC e SWZ foi obtido utilizando precos relativos formados com o IPCA-
servicos e IPA-M, no caso brasileiro, e o IPC-sem alimentos e IPP para os Estados Unidos

(tabela 3). Contudo, neste caso, embora ndo seja possivel rejeitar a hipotese nula de que o
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coeficiente do estoque de moeda sgjaigual a 1 a nivel de significancia de 10%, os valores

encontrados distam bastante do valor esperado.

TABELA 3 —Modelo de Produtividade — Séries selecionadas e estatisticas

Ds, =Db,D(m - m*)+b,D(y, - y,*) +bsD(i, - 1,*) +b,D(z - z*)+m

b, b, bs b, SQR AIC SwWz
M1,PIBIG,JRSCU,PROD | 0,5354 5,5616 -1,5460 | -0,6061 | 0,15231 | -3,14583 | -3,01527
5 0,6284 2,8477 0,2387 0,3944

Os valores estimados para os coeficientes estéo listados na primeira linha; os valores que encontram-se
abaixo correspondem ao desvio padréo.

Para 0 modelo de comportamento de equilibrio, as estimativas calculadas
correspondem a taxa de cambio real, e a soma deste valor com o diferencial do nivel de
precos, obtido a partir das taxas de juros de longo prazo, fornece a projecdo do cambio
nominal. Testes foram rodados considerando as séries de pregos relativos construidas com
indices de precos (apenas aquelas cujos coeficientes apresentaram sinal compativel com a
teoria no modelo de produtividade — tabela do anexo C2) e as séries montadas para a taxa de
juros real, conforme anexo D. Apenas para as combinacdes com taxa de juros real calculadaa
partir do indice IGP-M e as séries de precos relativos utilizando o0 mesmo indice, o coeficiente
do preco relativo das exportaces e importacfes apresentou sinal compativel com ateoria. O
coeficiente da série de taxa de juro real calculada a partir do IPCA também apresentou sinal
contrario. Com excegcdo da série de divida publica sobre PIB, as demais apresentaram
coeficientes com desvio padrdo elevado. A selecdo foi efetuada considerando-se o melhor
resultado para as estatisticas AIC e SWZ e série de taxa de juro real construida a partir do
IGP-M (tabela 4).

TABELA 4 —Modelo de Comportamento de Equilibrio da Taxa de Cambio Real — Séries
selecionadas e estatisticas

Ds, :D(pt - p:)+b1D(Zt - Z:)+b2D(rt' rt*)+b3D(debt- debt:t)+b4t0tt +b5nfat +m

LTCL, PRODS, b, b, bs b, bg SQR AlIC SWz

R1ABM, -0,5527 | -0,1892 | 2,7783 | 0,0372 | 0,0006 0,04953 -4,23969 | -4,07649

DEBT, TOT, NFA | 0,2256 0,2462 | 0,2449 | 0,1648 | 0,0010
Os valores estimados para os coeficientes estdo listados na primeira linha; os valores que encontram-se
abaixo correspondem ao desvio padréo.

As séries dos modelos sdo integradas de primeira ordem e os resultados do teste de

Dickey-Fuller sdo apresentados no quadro 2. Dessa forma a primeira diferenca de cada uma
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delas é estacionaria e 0 modelo de regressdo € apropriado. Uma vez satisfeita a condicéo de
mesma ordem de integracdo para as séries, o0 teste de Johansen foi realizado, tendo as
estatisticas trace e Max-Eigen indicado a existéncia de vetor de cointegracdo a nivel de

significancia de 5% para todos os model os.

QUADRO 2 - Teste de Dickey-Fuller para as séries dos modelos

¢
Dyt :aO +g'yt-1+a bil:)yt-i +et

i=1

Série P 2 g
DEBT 7 (Zgigégg)
IFL 4 (:8:32?1%
JRSCU 4 (:(1):2%)
LTC 7 (8:%3%)
LTCL 7 (?:gig)
NFA 1 (:8:2322)
M1 7 (1es59) 21620
PIBIG 8 (Zgﬁgggc?))
PIBRCE 1 (:(1):28(1)2)
PRODS5 1 (giggg%
RIABM 13 (:gigg%)
TOT 1 (-%%%05%)

O valor entre parénteses representa o teste-t para o intercepto &, e o teste ADF para o coeficiente g O valor
critico de Dickey-Fuller a nivel de significancia de 10%, para a equacdo sem intercepto (a,=0) é de -1,6183 e
para a equagdo com intercepto € de -2,5915.

Pelo método de correcéo de erros, ataxa de cambio de curto prazo é influenciada pelo
desvio ocorrido, no periodo anterior, da taxa de cambio de equilibrio de longo prazo. Neste
sentido, se o desvio for positivo, caracterizando um cambio acima do valor de equilibrio, o
impacto esperado no periodo seguinte € uma apreciacdo da moeda interna em relagdo a
externa. Assim, o coeficiente d; da regressdo deveria ser negativo. Este resultado é obtido
para os modelos de produtividade e de comportamento de equilibrio, contudo, no modelo
monetério, a probabilidade do coeficiente ser negativo € muito pequena, como € possivel

verificar no quadro 3.
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A mudanca no cambio em resposta ao desvio é muito mais significativa no modelo de

comportamento de equilibrio, mostrando-se pouco expressiva no modelo de produtividade.

QUADRO 3 - Coeficientes da Regressdo do Método de Correcéo de Erro

Modelo do d;
Monetério 0.0451 0.0420
(0.0177) (0.0171)
Produtividade 0.0096 -0.03%4
(0.0076) (0.0187)
Comportamento de Equilibrio 0.0012 -0.1282
(0.0051) (0.0254)

O valor entre parénteses representa o desvio padréo dos coeficientes.

3.7 RESULTADOS DA PROJECAO DA TAXA DE CAMBIO: COMPARACAO DOS
MODELOS

Em comparacdo com o modelo estocéstico de passeio aleatério, o desempenho
apresentado pelo modelo de produtividade de Balassa Samuelson foi satisfatorio somente para
0 método da primeira diferenca, conforme pode ser visualizado na tabela 11. Em
contrapartida, 0 modelo de comportamento de equilibrio da taxa de cambio real superou
significativamente o modelo estocéstico, tanto quando estimado pelo método da primeira
diferenca ou pelo método da correcéo de erro, e para ambas as métricas. No que diz respeito
ao modelo monetario, o desempenho foi consideravelmente superior para o método de
correcao de erro, apresentando uma proporcdo de 5/6 valores relativos menores do que um.

Em relacdo ao modelo ARIMA, com excegdo do modelo de comportamento de
equilibrio da taxa de cambio rea estimado pelo método de correcdo de erro, para o horizonte
de trés, os demais resultados apresentado pelos modelos foram inferiores ao do modelo
estocéstico. Os valores cal culados encontram-se resumidos na tabela 12.

Numa comparacdo entre os modelos, o de comportamento de equilibrio apresentou
métricas menores do que os demais, excetuando-se para 0 horizonte de um més em
comparacdo com o modelo de produtividade de Balassa Samuelson. O modelo monetério,
estimado pelo método de correcdo de erro, superou 0 modelo de produtividade. Pelo método

daprimeiradiferenca, arelacéo € inversa.
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TABELA 5—Valor relativo das métricas RM SE e MAE dos model os tedricos em relacdo ao modelo
estocético de passeio aeatdrio

- Comportamento
Testes Modelo Monetario Balassa Samuelson Equilibrio

Horizonte (més) RMSE

PD 1 0.9420 0.6205 0.7959

2 1.2511 0.7702 0.5988

3 1.2959 0.8153 0.3857

1 1.0240 1.4175 0.7252

MCE 2 0.9263 1.6295 0.3359

3 0.8522 1.7029 0.2228
Horizonte (més) MAE

PD 1 0.9841 0.8045 0.9341

2 1.0609 0.8573 0.7302

3 1.1769 0.9043 0.6944

1 0.9316 1.2805 0.9200

MCE 2 0.9525 1.2576 0.5430

3 0.9841 1.2845 0.4508

TABELA 6 — Valor relativo das métricas RM SE e MAE dos model os tedricos em relagdo ao modelo ARIMA

Testes Modelo Monetario Balassa Samuelson Comportamento
Equilibrio
Horizonte (més) RMSE
PD 1 1.9944 1.3136 1.6849
2 4.1276 2.5410 1.9756
3 4.2060 2.6460 1.2520
1 2.1678 3.0011 1.5354
MCE 2 3.0561 5.3760 1.1083
3 2.7660 5.5270 0.7230
Horizonte (més) MAE
PD 1 1.5128 1.2367 1.4359
2 2.1045 1.7006 1.4484
3 2.1686 1.6664 1.2796
1 1.4320 1.9684 1.4142
MCE 2 1.8894 2.4945 1.0771
3 1.8133 2.3669 0.8306

No que tange ao horizonte de projecOes, os resultados estdo distribuidos quase
uniformemente, sendo que para um més o numero de casos foi ligeiramente superior na
comparacdo com o0 modelo de passeio aeatdrio (nove casos num total de doze, contra oito
para os demais horizontes). Considerando o modelo ARIMA, a situagdo se inverte, com

apenas dois casos no horizonte de trés meses.



4 CONCLUSOES

Os resultados obtidos para os coeficientes das regressdes dos modelos nem sempre
foram compativeis com o esperado de acordo com a teoria econdmica. Podem contribuir para
tal fato as séries utilizadas, uma vez que a coleta dos dados mostra-se, algumas vezes, uma
tarefa bastante complicada, com necessidade de calculo dos valores das séries, podendo levar
a obtencdo de dados que destoam do comportamento apresentado pela variavel que se desga
modelar.

O modelo de comportamento de equilibrio da taxa de cambio real, para 0o cambio
real/d6lar no periodo de janeiro/99 a marco/05, superou 0 modelo de passeio aleatério em
ambos os métodos de estimativa, contrastando com resultados de estudos anteriores. Seu
desempenho também foi significativamente superior ao dos demais modelos, apresentando
resultado inferior apenas para o horizonte de um més, em comparacdo com o0 modelo de
produtividade de Balassa-Samuel son.

Considerando o modelo ARIMA, cujo desempenho foi melhor do que o apresentado
pelo modelo de passeio aleatério para o cambio e periodo citados, ndo € possivel definir um
modelo que supere sistematicamente o modelo estocastico. O modelo de comportamento de
equilibrio dataxa de cambio real obteve melhores resultados quando estimado pelo método de

correcdo de erro, para o horizonte de trés meses.



REFERENCIASBIBLIOGRAFICAS

BAILLIE, Richard, McMAHON, Patrick. The Foreign Exchange Market-Theory and
Econometric Evidence. Cambridge University Press. 19809.

CHEUNG, Yin-Wong; CHINN, Menzie D.; PASCUAL, Antonio G. Empirical Exchange
Rate Models of the Nineties: Are Any Fit to Survive? National Bureau of Economic Research
(working paper n° 9393). December, 2002.

CLARK, Peter B.; MacDONALD, Ronald. Exchange Rates and Economic Fundamentals. A
Methodological Comparison of BEERs and FEERs. International Monetary Fund (working
paper n° 67). May, 1998.

EGERT, Balézs et a. The Balassa-Samuelson Effect in Central and Eastern Europe: Myth or
Reality? Journal of Coparative Economics 31. 552-572. 2003.

ENDERS, Walter. Applied Econometric Time Series. John Wiley e Sons, INC. 1948.

FRANKEL, Jeffrey A. On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates Based on Real
Interest Differentials. American Economic Review 69. 610-622, 1979.

FRENKEL, Jacob A. Exchange Rates, Money and Relative Prices: The Dollar-Pound in the
1920's. National Bureau of Economic Research (working paper n° 429). January, 1980.

MEESE, Richard A.; ROGOFF, Kenneth. Empirical Exchange Rate Models of the Seventies.
Do they fit out of sample? Journal of International Economics 14. 3-24. 1983.

PATTICHIS, Charadambos, MARATHEFTIS, Marios, ZENIOS, Stavros A. Economic
Fundamentals and the Behavior of the Real Effective Exchange Rate of the Cyprus Pound.
University of Cyprus-Hermes Center (working paper n° 03-02). March, 2003.



ANEXQOS

ANEXO A1l — Estatisticas Modelos ARIMA
Periodo: setembro/99 a setembro/04

DLTC, = b,DLTC,_, +b,DLTC, ,+b,DLTC_, +e +a,e_,+a.e_;
et = V h[ut ! ht :C+alet2-1 +azet2-2 +b1ht-1 +b2ht-2

RL -0.129008]
(0.3099)
R2 = | 0262745 | 0220477 |
-0.0279 | -0.002
R7 = |-0.319985| -0.17477 |-0.306921 | -0.214971| -
-0.006 | -0.0012 | -0.0065 | -0.003
a2 -~ | 0.238206 | 0.131693
-0.0403 | -0.1133
a7 - |-0.320785[-0.206435 |-0.389347 | -0.226315
-0.0112 | -0.0063 | -0.0012 | -0.0084
c -~ | 0000826 | - 000096 | -- |0000873| - | 0.000863
-0.0012 0 -0.0012 -0.001
al -~ |0829679| -- |0340452| -— |0795707| - |0.737576
-0.0067 -0.0683 -0.0111 -0.0054
a2 - |0032392| --
-0.7859
b1 - |02153%4 | -
-0.2304
b2 - |o1sa134| -
-0.0147

Residuos | Q2= | Q@= | Q@)= | Q2= | Q2= | QA= | Q= | Q2= | Q=
4375 | 5358 | 3829 | 5.358 | 2480 | 6430 | 2949
(Est-Q) (0.112) | (0.069) | (0.147) | (0.069) | (0.289) | (0.011) | (0.086)
QM= | QM= | QM= | QM= | QM= | Q7= | QN= | Q7= | QM=
14576 | 7136 | 4744 | 7136 | 3412 | 788 | 3444 | 3412 | 1827
(0.042) | (0.415) | (0.691) | (0.415) | (0.844) | (0.247) | (0.751) | (0.637) | (0.873)
QuadRes | Q(B)= | QB)= | QB = | QB)= | QB = | QB= | QB = | QB = | QO =
14.077 | 12265 | 4044 | 4044 | 6127 | 1285 | 5408 | 13870 | 4.437
(Est-Q) (0.015) | (0.031) | (0543) | (0.543) | (0.294) | (0.012) | (0.248) | (0.003) | (0.218)
Q9= | Q15 = | Q9= | Q15 = | Q19 = | Q15 = | Q15 = | Q(15 = | Q(15) =
2309 | 14478 | 6101 | 6.101 | 28.088 | 14480 | 9394 | 19.936 | 12577
(0.082) | (0.490) | (0.978) | (0.978) | (0.021) | (0.415) | (0.805) | (0.097) | (0.481)

SQR 0.217036 | 0.194478 | 0.199905 | 0.179059 | 0.181734 | 0.196573 | 0.199723 | 0.181897 | 0.188748
DPRES | 0.060144 | 0.056932 | 0.058708 | 0.05509 | 0.058013 | 0.057238 | 0.058681 | 0.055525 | 0.057544
AlIC -2.7679 | -2.8776 | -3.3497 | -2.9275 | -3.3786 | -2.8669 | -3.3346 | -2.9117 | -3.3385
BIC -2.7333 | -2.8430 | -3.2459 | -2.8583 | -3.1364 | -2.8323 | -3.2308 | -2.8425 | -3.2001

RMSE 0.026662 | 0.020957 | 0.022481 | 0.017742 | 0.019374 | 0.021589 | 0.022494 | 0.019689 | 0.021201

Tamanho da amostra: 61 observagdes — periodo 1999:09 a 2004:09.

Variavel dependente: DLTC — diferenca do logaritmo da taxa de cambio.

Valor entre parénteses: p-value.

SQR — soma do quadrado dos residuos; DP RES — desvio padrdo dos residuos estimados; AIC — critério de
informacdo de Akaike; BIC — critério de informagao Bayesiano.

RMSE — raiz da média do quadrado do erro de previsdo da taxa de cadmbio referente ao periodo de outubro/2004 a
margo/2005.




ANEXO A2 — Edtatisticas Modelos ARIMA

Periodo: setembro/99 a outubro/03

DLTC, = b,DLTC, , +b,DLTC,_, +b,DLTC, , +e, +a.e_,+a-e_,
et = V h[ut ht :C+a1et2-1 +azet2-2 +b1ht-1 +b2ht-2

RL -0.135586] -
(0.3380)
2 027348 | 0225201 | -
(0.0390) | (0.0024)
R7 —- |-0.324432(-0.153118]-0.310007 [-0.196585| -
(0.0155) | (0.0119) | (0.0168) | (0.0086)
a7 -~ | -0.30834 [-0.174157| 0.237812 | -
(0.0318) | (0.0267) | (0.0931)
c = [0000925| - |0001138| -- |0.000991 |-0.353419| --
(0.0039) (0.0000) (0.0032) | (0.0175)
al - | 0888896 | -- |0382208| -— |0853964| -- |0.132514
(0.0082) (0.0591) (0.0127) (0.1197)
a2 - |-0.157746
(0.0701)
bl 0.262 | 0.001001
(0.0019) (0.0041)
b2 - [-0193116] - —— [0.770303
(0.0052) (0.0092)
Residuos | Q@)= | Q@)= | Q@= | QA= | Q@ - | Q@)= | A= | A= | Q@ -
3957 | 5022 | 3434 | 1050 | 1583 | 5670 | 24917
(E-Q) | (0.138) | (0.081) | (0.180) | (0.592) | (0.453) | (0.017) | (0.114)
QM= | Q7= | QM= | QM= | Q7= | Q7= | Q)= | Q7)= | Q)=
12770 | 6781 | 5001 | 3666 | 3033 | 7262 | 3639 | 3108 | 2315
(0.078) | (0.452) | (0.660) | (0.817) | (0.882) | (0.297) | (0.725) | (0.683) | (0.804)
QuadRes | Q)= | QB)= | QB)= | QB = | QB)= | QB = | QB = | QB = | QO)=
11225 | 9167 | 9645 | 22456 | 5667 | 9972 | 5270 | 11773 | 5.069
(Es-Q) | (0.047) | (0.103) | (0.461) | 0000 | (0.340) | (0.041) | (0.261) | (0.008) | (0.167)
Q(15) = | Q19 = | Q5= | Q15 = | Q(15 = | Q15 = | Q15 = | Q(15) = | Q(15) =
19076 | 10976 | 9.376 | 28581 | 22348 | 11449 | 8995 | 16281 | 13.212
(0.210) | (0.754) | (0.857) | (0.018) | (0.099) | (0.650) | (0.831) | (0.234) | (0.432)
SQR 0.208784 | 0.18854 | 0.195288 | 0.172373 | 0.175967 | 0.191385 | 0.195513 | 0.178356 | 0.186611
DPRES | 0.065271 | 0.06203 | 0.06446 | 0.059926 | 0.06324 | 0.062496 | 0.064497 | 0.060957 | 0.063693
AIC 26007 | -2.7026 | -3.1389 | -2.7522 | -3.1768 | -2.6876 | -3.1201 | -2.7181 | -3.119
BIC 25625 | -2.6644 | -3.0241 | -2.6758 | -2.9474 | -2.6494 | -3.0054 | -2.6416 | -2.9666
RMSE | 0.026732 | 0.020924 | 0.022773 | 0.017618 | 0.019625 | 0.058674 | 0.022801 | 0.019871 | 0.021771

Tamanho da amostra: 50 observagdes - periodo 1999:09 a 2003:10.
Variavel dependente: DLTC - diferenca do logaritmo da taxa de cambio.
Valor entre parénteses: p-value.

SQR - soma do quadrado dos residuos; DP RES - desvio padréo dos residuos estimados; AIC - critério de

informagéo de Akaike; BIC - critério de informagédo Bayesiano.
RMSE - raiz da média do quadrado do erro de previsio da taxa de cambio referente ao periodo de outubro/2004 a

margo/2005.
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ANEXO A3 - Estatisticas Modelos ARIMA
Periodo: agosto/00 a setembro/04

DLTC, = b,DLTC,_, +b,DLTC, ,+b,DLTC_, +e +a,e_,+a.e_;
et = V h[ut ! ht :C+alet2-1 +azet2-2 +b1ht-1 +b2ht-2

RL -0.140872]
(0.3247)
2 | 0299814 | 0228486 | -
(0.0226) | (0.0007)
7 —— |-0.374231[-0.220517 [-0.375619 | -0.244144| -
(0.0074) | (0.0006) | (0.0052) | (0.0004)
a2 [ 0.252876 | 0.134298
(0.0518) | (0.1297)
a7 — |-0.252448-0.407246 | -0.254921
(0.0006) | (0.0026) | (0.0049)
c -~ |ooo08%8| - 0.00096 |-0.341965| 0.000882 | -- | 0.000891
(0.0035) (0.0006) | (0.0133) | (0.0039) (0.0040)
al 0873725 - |0425354| - |0875709| - | 0.790464
(0.0062) (0.0415) (0.0074) (0.0056)
a2 — — — — — — — — —
bl —  |0214837| -
(0.0708)
b2 —  |-0163873] -
(0.0380)

Residuos [ Q2= | Q@)= | QA= | Q2= | Q= | Q2= | Q= | A= | Q@)=
3038 | 4948 | 2851 | 1253 | 1.898 | 6342 | 2.835
(Es-Q) | (0.140) | (0.084) | (0.240) | (0.534) | (0.387) | (0.012) | (0.092)
QM= QM= | QM= | QM= | QM= | QN= | QN= | Q7= | QW)=
14162 | 7300 | 4561 | 5104 | 3605 | 8241 | 385 | 4211 | 27120
(0.048) | (0.398) | (0.713) | (0.647) | (0.824) | (0.221) | (0.696) | (0.519) | (0.744)
QuadRes | Q)= | Q)= | QB = | QB = | QB = | QB = | QB = | QB = | QO)=
11346 | 8440 | 4700 | 22504 | 4947 | 9846 | 5018 | 10444 | 4.210
(Es-Q) | (0.045) | (0.134) | (0.454) | (0.000) | (0.422) | (0.043) | (0.285) | (0.015) | (0.240)
Q19 = | Q15 = | Q9= | Q15 = | Q19 = | Q(15) = | Q15 = | Q(15) = | Q(15) =
20182 | 11.388 | 9152 | 32389 | 24391 | 12105 | 9201 | 16329 | 11.879
(0.165) | (0.725) | (0.869) | (0.006) | (0.059) | (0.598) | (0.818) | (0.232) | (0.538)

SQR 0.2087 | 0.183661 | 0.188596 | 0.164633 | 0.169303 | 0.1874 | 0.189109 | 0.171498 | 0.178189
DPRES | 0.065262 | 0.061222 | 0.063346 | 0.058565 | 0.062031 | 0.061843 | 0.063432 | 0.059774 | 0.062239
AlIC -2.6010 | -2.7288 | -3.1691 | -2.7982 | -3.1995 | -2.7087 | -3.1797 | -2.7573 | -3.1841
BIC -2.5628 | -2.6906 | -3.0544 | -2.7217 | -2.9701 | -2.6704 | -3.0649 | -2.6808 | -3.0311

RMSE 0.026797 | 0.020604 | 0.021916 | 0.016681 | 0.018872 | 0.058588 | 0.022106 | 0.019449 | 0.020997

Tamanho da amostra: 50 observagdes - periodo 2000:08 a 2004:09.

Variavel dependente: DLTC - diferenca do logaritmo da taxa de cambio.

Valor entre parénteses: p-value.

SQR - soma do quadrado dos residuos; DP RES - desvio padréo dos residuos estimados; AIC - critério de
informagdo de Akaike; BIC - critério de informacdo Bayesiano.

RM SE - raiz da média do quadrado do erro de previsdo da taxa de cambio referente ao periodo de outubro/2004 a
margo/2005.




ANEXO A4 — Edtatisticas Modelos ARIMA
Periodo: setembro/99 a abril/02 e mar¢o/03 a setembro/04

DLTC, = b,DLTC,_, +b,DLTC, ,+b,DLTC_, +e +a,e_,+a.e_;
et = V h[ut ! ht :C+alet2-1 +azet2-2 +b1ht-1 +b2ht-2

RL 0007482 -
(0.9574)

R2 - | 0156543 -- |0.165794| -
(0.2630) (0.2347)

R7 -~ |-0.133981[ -0.14165 | -
(0.2549) | (0.2278)

a2 - |0278065| - |0.118931
(0.0482) (0.3613)

a7 - |-0.428118|-0.401231
(0.0025) | (0.0051)

bl

b2

Residuos | Q2= | Q@)= | Q2= | QA= | Q2= | Q= | Q2=
1180 | 0024 | 1743 | 0184 | 0328 | 1447
(Es-Q) | (0554) | (0.988) | (0.418) | (0.912) | (0.567) | (0.229)
QM= QM= | QM= | Q= | QM= | Q7= | Q7=
9372 | 10961 | 8443 | 8862 | 12394 | 7.758 | 7.584
(0.227) | (0.140) | (0.295) | (0.263) | (0.054) | (0.256) | (0.181)
QuadRes | Q(B)= | Q)= | QB)= | QB = | QAB)= | QB = | QO =
2220 | 3160 | 4842 | 1751 | 3156 | 1.061 | 0.331
(Es-Q) | (0.818) | (0.675) | (0.435) | (0.882) | (0.532) | (0.900) | (0.954)
Q5= | Q9= | Q15 = | Q15 = | Q15 = | Q15 = | Q(15=
5034 | 6448 | 21126 | 5343 | 7.050 | 6.130 | 4.255
(0.992) | (0.971) | (0.133) | (0.989) | (0.933) | (0.963) | (0.988)

SQR 0.077921 | 0.075939 | 0.075871 | 0.073649 | 0.075255 | 0.073659 | 0.07275
DPRES | 0.039878 | 0.039367 | 0.039349 | 0.039171 | 0.039189 | 0.038772 | 0.038931
AlC -3.5862 | -3.6120 | -3.6129 | -3.6026 | -3.6210 | -3.6425 | -3.6149
BIC -3.5480 | -3.5737 | -3.5746 | -3.5261 | -3.5828 | -3.6042 | -3.5384

RMSE 0.025164 | 0.023768 | 0.023043 | 0.021033 | 0.023818 | 0.022225 | 0.022435

Tamanho da amostra: 50 observagdes - periodo 1999:09 a 2002:04 e 2003:03 a 2004:09.
Variavel dependente: DLTC - diferenca do logaritmo da taxa de cambio.

Valor entre parénteses: p-value.

SQR - soma do quadrado dos residuos; DP RES - desvio padréo dos residuos estimados; AIC
- critério de informacdo de Akaike; BIC - critério de informacdo Bayesiano.

RMSE - raiz da média do quadrado do erro de previsdo da DLTC referente ao periodo de
outubro/2004 a margo/2005.
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DSI = le(mt - mt*) + bZD(yt - yt*) + bsD(lt - It*) + bAD(pt - pt*) I
b, b, b3 b, SOR AIC SwWz

BMULT,PIBRCE,JRSCU,IGPM | 0.5309 0.9142 -1.4062 0.4480 | 0.170103 | -3.03533 | -2.90477
0.6166 2.6007 0.2383 0.3525

BMULT,PIBRCE,JRSCU,IPCA 0.6913 0.6493 -1.3368 0.2420 0.174119 | -3.01200 | -2.88144
0.6280 2.6283 0.2351 0.7583

BMULT,PIBRCE,JRSCU,IFL 0.5135 -4.1844 -0.7197 1.2004 | 0.106755 | -3.50120 | -3.37065
0.4701 2.1934 0.2054 0.1885

M1,PIBRCE,JRSCU,IGPM 1.0855 0.5429 -1.3848 0.2922 0.162316 | -3.08220 | -2.95164
0.5534 2.5187 0.2303 0.3525

M1,PIBRCE,JRSCU,IPCA 1.2334 0.3146 -1.3317 0.0636 0.164038 | -3.07164 | -2.94108
0.5399 2.5170 0.2251 0.7264

M1,PIBRCE,JRSCU,IFL 0.9100 -4.2919 -0.7423 1.1644 0.10107 -3.55598 | -3.42542
0.4126 2.1060 0.1967 0.1844

M2,PIBRCE,JRSCU,IGPM 1.4861 0.3795 -1.3866 0.3213 0.167892 | -3.04842 | -2.91786
1.1771 2.5683 0.2343 0.3757

M2,PIBRCE,JRSCU,IPCA 1.9031 0.0923 -1.3352 0.0681 0.169789 | -3.03718 | -2.90663
1.1224 2.5604 0.2298 0.7567

M2,PIBRCE,JRSCU, I FL 0.8500 -4.4843 -0.7163 1.1775 0.107107 | -3.49791 | -3.36735
0.8593 2.1665 0.2062 0.1924

BMULT,PIBIG,JRSCU,IGPM 0.6176 5.4988 -1.4789 0.3795 0.160748 | -3.09190 | -2.96134
0.5971 2.8005 0.2332 0.3432

BMULT,PIBIG,JRSCU,IPCA 0.7878 5.7349 -1.4224 0.1122 0.163760 | -3.07334 | -2.94278
0.6037 2.8276 0.2307 0.7377

BMULT,PIBIG,JRSCU,IFL 0.6643 -0.3511 -0.8156 1.0868 0.112793 | -3.44618 | -3.31562
0.4779 2.5901 0.2203 0.2020

M1,PIBIG,JRSCU,IGPM 1.0914 4.4252 -1.3901 0.0404 0.157921 | -3.10964 | -2.97908
0.5369 2.8014 0.2231 0.7129

M1,PIBIG,JRSCU,IPCA 0.9429 4.4257 -1.4407 0.2832 0.156272 | -3.12014 | -2.98958
0.5505 2.7862 0.2274 0.3438

M1,PIBIG,JRSCU,IFL 1.0032 -1.5382 -0.7971 1.0847 0.107013 | -3.49879 | -3.36823
0.4280 2.5466 0.2099 0.1966

M2,PIBIG,JRSCU,IGPM 1.2523 4.8383 -1.4497 0.3129 | 0.160495 | -3.09348 | -2.96292
1.1566 2.8063 0.2306 0.3641

M2,PIBIG,JRSCU,IPCA 1.6689 4.8390 -1.4007 0.0411 | 0.162339 | -3.08205 | -2.95149
1.1058 2.8230 0.2270 0.7401

M2,PIBIG,JRSCU,IFL 0.9658 -0.8540 -0.7963 1.0684 | 0.114085 | -3.43479 | -3.30423
0.8870 2.6070 0.2207 0.2053

BMULT,PIBIP,JRSCU,IGPM 0.6217 5.4041 -1.4714 0.3711 0.160872 | -3.09113 | -2.96057
0.5976 27711 0.2326 0.3438

BMULT,PIBIP,JRSCU,IPCA 0.7849 5.6699 -1.4173 0.1254 | 0.163726 | -3.07355 | -2.94299
0.6035 2.7907 0.2302 0.7370

BMULT,PIBIP,JRSCU,IFL 0.6625 -0.4476 -0.8126 1.0905 0.112772 | -3.44637 | -3.31581
0.4779 2.5760 0.2196 0.2026

M1,PIBIP,JRSCU,IGPM 0.9373 4.2876 -1.4336 0.2788 | 0.156538 | -3.11844 | -2.98788
0.5519 2.7618 0.2270 0.3442

M1,PIBIP,JRSCU,IPCA 1.0799 4.3073 -1.3850 0.0548 | 0.158129 | -3.10833 | -2.97777
0.5388 2.7758 0.2228 0.7132

M1,PIBIP,JRSCU,IFL 1.0123 -1.7214 -0.7928 1.0920 0.106849 | -3.50032 | -3.36976
0.4287 2.5277 0.2090 0.1970
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M2,PIBIP,JRSCU,IGPM 1.2482 4.7279 -1.4425 0.3069 0.160674 | -3.09236 | -2.96180
1.1578 27774 0.2301 0.3644

M2,PIBIP,JRSCU,IPCA 1.6475 4.7525 -1.3956 0.0566 0.162441 | -3.08143 | -2.95087
1.1079 2.7925 0.2266 0.7402

M2,PIBIP,JRSCU,IFL 0.9712 -0.9726 -0.7933 1.0730 0.114024 | -3.43533 | -3.30477
0.8872 2.5846 0.2198 0.2058

Para cada regressdo, os valores estimados para o0s coeficientes estdo listados na primeira linha; os valores que
encontram-se abaixo correspondem ao desvio padréo.

BMULT, M1 e M2 representam a diferenga do logaritmo do estoque de moeda, sendo que a primeira série corresponde a
base monetéria divulgada no dltimo dia Gtil do més e as duas Ultimas os agregados monetérios; JRSCU corresponde a
diferenca entre as taxas de juros entre as duas economias.

Trés séries representam o diferencial de inflagdo, sendo que IGPM e IPCA foram cal culadas considerando os respectivos
indices brasileiros e o IPC americano. A série IFL foi montada a partir das taxas de juros de 1 ano brasileira, dada pelo
Certificado de Deposito Interbancério, e a americana, considerando-se o treasury bill.

Para o produto foram construidas trés séries a partir de diferentes metodologias aplicadas a série do PIB de cada pais,
conforme descrito a seguir. Cada série representa, no entanto, a diferenga do logaritmo natural do PIB interno e do PIB
externo, ambos acumulados para o periodo de doze meses.

- Paraa série PIBRCE, o produto brasileiro foi obtido da regressdo da série PIB em relagdo a produgdo fisica daindustria
geral; no caso americano, o PIB foi regredido em relacdo ao consumo de energia;

- No caso das séries PIBIG e PIBIP, o PIB brasileiro foi obtido a partir de ponderagéo utilizando a série de producéo
fisicaindustrial. Paraaprimeira série, o PIB americano foi construido com base em pesos obtidos da série de consumo de
energia; no segundo caso, o PIB foi interpolado.
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ANEXO C1 - Regressio do model o de produtividade - método da primeiradiferenca -
Produtividade definida pelo produto e empregados

Ds =Db,D(m - m*) +b,D(y, - ¥*) + 0D, - 1,*) +b,D(7 - 2*)+m

by b, bs b, SQR AlC Swz

M 1,PIBRCE,JRSCU,PROD 1.3660 1.3888 -1.3729 | -1.1151 | 0.16171 | -3.08593 | -2.95537
0.5325 2.7359 0.2244 1.1570

M1,PIBIG,JRSCU,PROD 1.1974 4.6753 -14237 | -1.0315 | 0.15554 | -3.12483 | -2.99427
0.5250 2.7908 0.2206 1.0406

M1,PIBIP,JRSCU,PROD 1.1864 44817 -14154 | -0.9920 | 0.15595 | -3.12223 | -2.99167
0.5273 2.7618 0.2202 1.0403

M1,PIBRCE,JRSCU,PROD02 1.2170 1.0258 -1.3325 | -0.6171 | 0.16244 | -3.08142 | -2.95086
0.5200 2.6581 0.2200 0.7733

M1,PIBIG,JRSCU,PRODO2 1.0767 4.3574 -1.3852 | -0.4742 | 0.15686 | -3.11641 | -2.98585
0.5189 2.7934 0.2186 0.7166

M1,PIBIP,JRSCU,PRODO2 1.0713 4.1885 -1.3789 | -0.4465 | 015721 | -3.11414 |-2.983581
0.5206 2.7723 0.2183 0.7184

M1,PIBRCE,JRSCU,PRODM 1.2093 1.3032 -1.3381 | -0.8301 | 0.16128 | -3.08859 | -2.95803
0.5181 2.6671 0.2194 0.7908

M1,PIBIG,JRSCU,PRODM 1.0688 4.3533 -1.3875 | -0.6599 | 0.15593 | -3.12235 | -2.99179
0.5173 2.7843 0.2179 0.7279

M1,PIBIP,JRSCU,PRODM 1.0639 41677 -1.3809 | -0.6327 | 0.15632 | -3.11981 | -2.98925
0.5191 2.7629 0.2177 0.7296

M1,PIBRCE,JRSCU,PRODMB 1.0800 1.5613 -1.3340 | -0.8501 | 0.16148 | -3.08735 | -2.95679
0.5426 2.7849 0.2194 0.8413

M1,PIBIG,JRSCU,PRODMB 0.9522 4.5665 -1.3852 | -0.7047 | 0.15573 | -3.12360 | -2.99304
0.5386 2.7851 0.2178 0.7418

M1,PIBIP,JRSCU,PRODMB 0.9459 4.4173 -1.3789 | -0.6950 | 0.15602 | -3.12173 | -2.99117
0.5403 2.7588 0.2175 0.7423

M 1,PIBRCE,JRSCU,PRODB 1.2944 0.4767 -1.3276 | -0.0854 | 0.16286 | -3.07887 | -2.94831
0.5243 2.5188 0.2202 0.1243

M1,PIBIG,JRSCU,PRODB 1.1499 47211 -1.3895 | -0.1076 | 0.15604 | -3.12166 | -2.99110
0.5196 2.8038 0.2180 0.1220

M1,PIBIP,JRSCU,PRODB 1.1405 46133 -1.3835 | -0.1088 | 0.15623 | -3.12044 | -2.98988
0.5211 2.7800 0.2176 0.1222

M 1,PIBRCE,JRSCU,PRODIG 1.3346 0.7568 -1.3491 | -0.6241 | 0.16335 | -3.07587 | -2.94531
0.5468 2.6469 0.2242 1.1822

M1,PIBIG,JRSCU,PRODIG 1.2113 49181 -1.4200 | -0.9223 | 0.15628 | -3.12010 | -2.98954
0.5345 2.8492 0.2216 1.1220

M1,PIBIP,JRSCU,PRODIG 1.1968 4.7119 -14111 | -0.8699 | 0.15668 | -3.11753 | -2.98697
0.5365 2.8119 0.2211 1.1186

M1,PIBRCE,JRSCU,PRODIGB | 1.2418 0.7631 -1.3411 | -0.4554 | 0.16368 | -3.07381 | -2.94325
0.5209 2.7719 0.2234 1.1880

M1,PIBIG,JRSCU,PRODIGB 1.0604 5.2226 -1.4177 | -0.9447 | 0.15616 | -3.12085 | -2.99029
0.5186 2.9373 0.2209 1.1100

M1,PIBIP,JRSCU,PRODIGB 1.0489 5.1099 -1.4113 | -0.9512 | 0.15638 | -3.11946 | -2.98890
0.5206 2.9172 0.2204 1.1136

M 1,PIBRCE,JRSCU,PRODITB 1.2445 0.5209 -1.3350 | -0.2581 | 0.16394 | -3.07227 | -2.94171
0.5212 2.6858 0.2233 1.1815

M1,PIBIG,JRSCU,PRODITB 1.0698 5.1108 -14137 | -0.8187 | 0.15667 | -3.11757 | -2.98701
0.5191 2.9480 0.2214 1.1435

M1,PIBIP,JRSCU,PRODITB 1.0577 5.0216 -1.4080 | -0.8398 | 0.15685 | -3.11642 | -2.98586
0.5210 2.9343 0.2210 1.1497
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Para cada regressdo, os val ores estimados para os coeficientes estdo listados na primeira linha; os val ores que encontram-
se abaixo correspondem ao desvio padréo.

M1 representa a diferenca do logaritmo do estoque de moeda e JRSCU corresponde a diferenca entre as taxas de juros
entre as duas economias.

Para o produto foram construidas trés séries a partir de diferentes metodologias aplicadas a série do PIB de cada pais,
conforme descrito a seguir. Cada série representa, no entanto, a diferenca do logaritmo natural do PIB interno e do PIB
externo, ambos acumulados para o periodo de doze meses.

- Paraa série PIBRCE, o produto brasileiro foi obtido da regressio da série PIB em relagdo & produgdo fisica da industria
geral; no caso americano, o PIB foi regredido em relacdo ao consumo de energia;

- No caso das séries PIBIG e PIBIP, o PIB brasileiro foi obtido a partir de ponderacéo utilizando a série de producdo
fisicaindustrial. Paraaprimeira série, o PIB americano foi construido com base em pesos obtidos da série de consumo de
energia; no segundo caso, o PIB foi interpolado.

A produtividade é dada pela divisdo do PIB pelo total de empregados. Para cada economia, diferentes séries foram
montadas a partir de séries do PIB obtidas com uso de méodos distintos e/ou utilizando diferentes séries para
empregados. A série utilizada na regressdo corresponde a diferenca do logaritmo natural das produtividades. Abaixo sdo
detalhados os métodos de construcéo:

- O total de empregados brasileiros é dado pela série de pessoal empregado naindlstria;

- No caso das séries terminadas com aletra"B", o total de empregados americanos é dado pela série de trabalhadores na
industria de bens de producdo. Nas demais, € utilizada a série de empregados civis;

- As produtividades das séries PROD e PRODB foram obtidas a partir dos produtos da série PIBRCE;

- As produtividades das séries PRODIG e PRODIGB foram cal culadas utilizando os produtos da série PIBIG;

- Os produtos da série PIBIP foram utilizados no célculo das produtividades da série PRODIPB;

Para as séries PROD02, PRODM e PRODMB as séries dos produtos sdo obtidas da regressdo do PIB trimestral em
relacdo a producdo fisica industrial (Brasil) e ao consumo de energia elétrica (EUA) acumulados em trés meses. Foram
construidos entdo indices de produtividade tendo como base 0 ano de 2002, no caso da série PRODO02, ou dezembro/98,
para as outras duas.
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ANEXO C2 — Regressdo do model o de produtividade - método da primeira diferenca - Precos
relativos utilizando indice de precos

DSI :le(mt - rnt*)+b2D(yt - yt*)+b3D(it - it*)+b4D(Zt - Zt*)”ﬂ

b, b, bs bs SQR AIC SWz

M1,PIBRCE,JRSCU,PROD1 1,2610 0,3012 -1,3143 0,1167 | 0,16391 | -3,07244 | -2,94188
0,5249 2,5167 0,2280 0,4816

M1,PIBIG,JRSCU,PROD1 1,0992 4,4284 -1,3877 0,0002 | 0,15792 | -3,10959 | -2,97903
0,5253 2,8364 0,2279 0,4786
M1,PIBIP,JRSCU,PROD1 1,0876 4,3199 -1,3841 | -0,0177 | 0,15816 | -3,10814 | -2,97758

0,5277 2,8232 0,2277 0,4812
M1,PIBRCE,JRSCU,PROD2 1,2808 0,3170 -1,2967 0,2426 0,16329 | -3,07621 | -2,94565
0,5241 2,5112 0,2278 0,4421

M1,PIBIG,JRSCU,PROD2 1,1212 4,2862 -1,3702 0,1204 | 0,15775 | -3,11075 | -2,98019
0,5255 2,8477 0,2285 0,4420
M1,PIBIP,JRSCU,PROD2 1,1118 4,1578 -1,3656 0,1111 | 0,15801 | -3,10910 | -2,97854

0,5278 2,8315 0,2282 0,4440
M1,PIBRCE,JRSCU,PROD3 1,2578 0,3311 -1,3111 0,1470 | 0,16379 | -3,07314 | -2,94259
0,5223 2,5155 0,2270 0,4558

M1,PIBIG,JRSCU,PROD3 1,1056 4,3825 -1,3802 0,0600 | 0,15789 | -3,10987 | -2,97931
0,5217 2,8218 0,2266 0,4508
M1,PIBIP,JRSCU,PROD3 1,0962 4,2577 -1,3755 0,0494 | 0,15813 | -3,10831 | -2,97775

0,5237 2,8023 0,2264 0,4523
M1,PIBRCE,JRSCU,PROD4 1,2695 0,3735 -1,2967 0,2471 0,16315 | -3,07709 | -2,94653
0,5214 2,5120 0,2266 0,4132

M1,PIBIG,JRSCU,PROD4 1,1189 4,2727 -1,3658 0,1535 | 0,15759 | -3,11178 | -2,98122
0,5216 2,8287 0,2268 0,4103
M1,PIBIP,JRSCU,PROD4 1,1105 4,1403 -1,3604 0,1493 | 0,15784 | -3,11018 | -2,97962

0,5236 2,8069 0,2265 0,4113
M1,PIBRCE,JRSCU,PROD5 0,8806 0,7005 -1,4306 | -0,4224 | 0,16119 | -3,08914 | -2,95859
0,6198 2,5210 0,2393 0,3960

M1,PIBIG,JRSCU,PROD5 0,5354 5,5616 -1,5460 | -0,6061 | 0,15231 | -3,14583 | -3,01527
0,6284 2,8477 0,2387 0,3944
M1,PIBIP,JRSCU,PROD5 0,5246 5,4299 -1,5386 | -0,6050 | 0,15257 | -3,14413 | -3,01357

0,6314 2,8232 0,2382 0,3950
M1,PIBRCE,JRSCU,PROD6 1,0191 0,5174 -1,3937 | -0,2580 | 0,16279 | -3,07927 | -2,94871
0,6106 2,5236 0,2391 0,3657

M1,PIBIG,JRSCU,PROD6 0,6859 5,3482 -1,5084 | -0,4344 | 0,15456 | -3,13116 | -3,00060
0,6217 2,8782 0,2398 0,3678
M1,PIBIP,JRSCU,PROD6 0,6811 5,1875 -1,4996 | -0,4284 | 0,15488 | -3,12910 | -2,99854

0,6242 2,8494 0,2391 0,3678
M1,PIBRCE,JRSCU,PROD7 1,0524 0,4873 -1,3843 | -0,3144 | 0,16295 | -3,07829 | -2,94773
0,5966 2,5221 0,2363 0,4768

M1,PIBIG,JRSCU,PROD7 0,7744 5,0782 -1,4825 | -0,4914 | 0,15533 | -3,12620 | -2,99564
0,6032 2,8477 0,2360 0,4747
M1,PIBIP,JRSCU,PROD7 0,7594 4,9779 -1,4773 | -0,4972 | 0,15551 | -3,12503 | -2,99447

0,6064 2,8268 0,2356 0,4760
M1,PIBRCE,JRSCU,PRODS8 1,1713 0,3650 -1,3506 | -0,1184 | 0,16386 | -3,07271 | -2,94215
0,5868 2,5220 0,2357 0,4295

M1,PIBIG,JRSCU,PROD38 0,9037 4,8784 -1,4478 | -0,2867 | 0,15685 | -3,11647 | -2,98591
0,5954 2,8722 0,2365 0,4313
M1,PIBIP,JRSCU,PROD8 0,8950 4,7469 -1,4410 | -0,2850 | 0,15709 | -3,11491 | -2,98435

0,5981 2,8468 0,2359 0,4318
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Para cada regressdo, os valores estimados para o0s coeficientes estdo listados na primeira linha; os valores que
encontram-se abaixo correspondem ao desvio padréo.

M1 representa a diferenca do logaritmo do estoque de moeda e JRSCU corresponde a diferenca entre as taxas de juros
entre as duas economias.

Para o produto foram construidas trés séries a partir de diferentes metodologias aplicadas a série do PIB de cada pais,
conforme descrito a seguir. Cada série representa, no entanto, a diferenca do logaritmo natural do PIB interno e do PIB
externo, ambos acumulados para o periodo de doze meses.

- Paraa série PIBRCE, o produto brasileiro foi obtido da regressio da série PIB em relag&o & produgéo fisica da industria
geral; no caso americano, o PIB foi regredido em relac&o ao consumo de energia;

- No caso das séries PIBIG e PIBIP, o PIB brasileiro foi obtido a partir de ponderacéo utilizando a série de producdo
fisicaindustrial. Paraaprimeira série, o PIB americano foi construido com base em pesos obtidos da série de consumo de
energia; no segundo caso, o PIB foi interpolado.

As séries de produtividade foram numeradas de 1 a 8, e representam a diferenca entre o logaritmo natural da
produtividade brasileira e o logaritmo natural da produtividade americana. Para o calculo da produtividade de cada pais
foram utilizados os seguintes critérios:

- As séries terminadas com numero impar foram calculadas com base no indice de Pregos ao Consumidor (IPC)
americano sem considerar os alimentos; as séries terminadas com nimero par foram calculadas utilizando o IPC
americano para servigos. Ambas constituem aproximagdes para os precos dos bens ndo-comerciadizaveis; a série de
indice de Preco a0 Produtor (IPP) americano constitui aproximacdo para os precos dos bens comerciaizaveis;, a
produtividade americana é calculada dividindo-se o IPC pelo I PP.

- As duas primeiras séries de produtividade utilizaram como referéncia para a produtividade brasileira os indices | PCA-
comercializaveis e o IPCA-ndo comerciaizéveis, onde o IPCA corresponde ao indice de Pregos a0 Consumidor-Amplo
(IPCA) do IBGE; as duas séries seguintes consideram os indices |PC-comercializaveis e IPC-ndo-comercializéveis da
FIPE, que constitue o indice de Precos ao Consumidor do Municipio de Sio Paulo; as séries de nimero 5 e 6 utilizam o
IPCA-Servicos como aproximacio para os bens ndo-comercializaveis e o IPA-M (indice de Pregos por Atacado-
Mercado) da Fundagdo Getllio Vargas (FGV) como aproximagdo para os bens comercializaveis; as duas Ultimas, em
lugar de IPA-M, utilizao IGP-M (Indice Geral de Pregos do Mercado) daFGV.
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ANEXO C3 — Regressao do modelo de produtividade - método da primeira diferenca - Pregos
relativos definidos por indice de pregos e salérios

Ds =b,D(m - m*) +b,D(y, - ¥*) + 0D, - 1,*) +b,D(7 - 2*)+m

b, b, bs b, SQR AIC SwWz
M1,PIBRCE,JRSCU,PRODSL | 1,1241 | 0,4354 | -1,3514 | -0,1091 | 0,16345 | -3,07521 | -2,94465
05773 | 2,5245 | 0,2258 | 0,2242
M1,PIBIG,JRSCU,PRODS1 0,8654 | 4,9793 | -1,4350 | -0,1926 | 0,15612 | -3,12110 | -2,99054
0,5836 | 2,8574 | 0,2248 | 0,2238
M1,PIBIP,JRSCU,PRODS1 0,8616 | 4,8167 | -1,4271 | -0,1880 | 0,15643 | -3,11911 | -2,98855
0,5856 | 2,8270 | 0,2243 | 0,2237
M1,PIBRCE,JRSCU,PRODS2 | 1,2012 | 0,3534 | -1,3357 | -0,0514 | 0,16394 | -3,07223 | -2,94167
0,5612 | 2,5224 | 0,2239 | 0,2407
M1,PIBIG,JRSCU,PRODS2 0,9798 | 4,7210 | -1,4101 | -0,1264 | 0,15725 | -3,11393 | -2,98337
0,5657 | 2,8494 | 0,2229 | 0,2397
M1,PIBIP,JRSCU,PRODS2 0,9737 | 4,5770 | -1,4032 | -0,1232 | 0,15751 | -3,11224 | -2,98168
05677 | 2,8208 | 0,2224 | 0,2397
M1,PIBRCE,JRSCU,PRODS3 | 1,1182 | 0,4319 | -1,3526 | -0,1165 | 0,16336 | -3,07580 | -2,94524
05743 | 2,5215 | 0,2255 | 0,2225
M1,PIBIG,JRSCU,PRODS3 | 0,8585 | 5,0149 | -1,4368 | -0,2015 | 0,15593 | -3,12235 | -2,99179
0,5805 | 2,8573 | 0,2245 | 0,2223
M1,PIBIP,JRSCU,PRODS3 0,8552 4,8472 | -1,4287 | -0,1964 | 0,15625 | -3,12027 | -2,98971
0,5824 | 2,8263 | 0,2240 | 0,2221
M1,PIBRCE,JRSCU,PRODSA | 1,1944 | 0,3542 | -1,3369 | -0,0607 | 0,16389 | -3,07254 | -2,94198
0,5585 | 2,5204 | 0,2237 | 0,2381
M1,PIBIG,JRSCU,PRODSA 0,9727 | 4,7518 | -1,4117 | -0,1367 | 0,15712 | -3,11476 | -2,98420
0,5628 | 2,8495 | 0,2227 | 0,2373
M1,PIBIP,JRSCU,PRODSA 0,9670 | 4,6041 | -1,4046 | -0,1331 | 0,15739 | -3,11302 | -2,98246
05648 | 2,8204 | 02222 | 0,2373
M1,PIBRCE,JRSCU,PRODS5 | 1,4111 | 0,1462 | -1,3312 | 0,2017 | 0,16259 | -3,08052 | -2,94996
05628 | 25157 | 0,2201 | 0,2653
M1,PIBIG,JRSCU,PRODS5 1,1669 | 4,1668 | -1,3857 | 0,0718 | 0,15776 | -3,11065 | -2,98009
05812 | 2,9755 | 0,2193 | 0,2766
M1,PIBIP,JRSCU,PRODS5 1,1608 | 4,0327 | -1,3800 | 0,0736 | 0,15799 | -3,10922 | -2,97866
0,5843 | 2,9511 | 0,2189 | 0,2771
M1,PIBRCE,JRSCU,PRODS6 | 1,3387 | 0,2087 | -1,3309 | 0,1484 | 0,16332 | -3,07604 | -2,94548
0,5481 | 2,5193 | 0,2206 | 0,2756
M1,PIBIG,JRSCU,PRODS6 1,1195 | 4,3441 | -1,3873 | 0,0279 | 0,15791 | -3,10975 | -2,97919
0,5589 | 2,9280 | 0,2193 | 0,2825
M1,PIBIP,JRSCU,PRODS6 1,1123 | 4,2120 | -1,3814 | 0,0293 | 0,15814 | -3,10829 | -2,97773
0,5615 | 2,9032 | 0,2189 | 0,2829
M1,PIBRCE,JRSCU,PRODS7 | 1,4026 | 0,1410 | -1,3309 | 0,1957 | 0,16267 | -3,07999 | -2,94943
05611 | 25176 | 0,2202 | 0,2652
M1,PIBIG,JRSCU,PRODS? 1,1591 | 4,1916 | -1,3859 | 0,0648 | 0,15779 | -3,11045 | -2,97989
05791 | 2,9768 | 0,2194 | 0,2765
M1,PIBIP,JRSCU,PRODS7 1,1530 | 4,0575 | -1,3801 | 0,0666 | 0,15802 | -3,10902 | -2,97847
05821 | 2,9524 | 0,2189 | 0,2770
M1,PIBRCE,JRSCU,PRODSS | 1,3319 | 0,2061 | -1,3307 | 0,1417 | 0,16338 | -3,07565 | -2,94509
05466 | 2,5209 | 0,2207 | 0,2753
M1,PIBIG,JRSCU,PRODSS 1,1138 | 4,3660 | -1,3874 | 0,0206 | 0,15792 | -3,10968 | -2,97912
0,5570 | 2,9288 | 0,2194 | 0,2821
M1,PIBIP,JRSCU,PRODS8 1,1065 | 4,2339 | -1,3815 | 0,0220 | 0,15815 | -3,10822 | -2,97766
0,5596 | 2,9039 | 0,2190 | 0,2825
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Para cada regressdo, os valores estimados para os coeficientes estdo listados na primeira linha; os val ores que encontram-
se abaixo correspondem ao desvio padréo.

M1 representa a diferenca do logaritmo do estoque de moeda e JRSCU corresponde a diferenca entre as taxas de juros
entre as duas economias.

As séries de precos relativos de bens comercializaveis e ndo-comercializaveis foram numeradas de 1 a 8, e representam a
diferenca entre o logaritmo natural dos precos relativos internos e o logaritmo natural dos precos relativos externos. Para
0 célculo dos pregos relativos de cada economia foram utilizados os seguintes critérios:

- As séries de indices de pregos correspondem aos bens comercializaveis e as séries de salério representam os bens ndo
comercializaveis. Os precos relativos sdo dados pela divisdo dos valores da primeira pel os da segunda;

- Nas séries numeradas de 1 a 4 os dados de indices de precos e saldrios sdo mensais; para as séries seguintes os indices
de pregos foram somados para o periodo de 12 meses;

- Para o Brasil, foi utilizado o indice de horas pagas na producdo industrial, divulgado pela FIESP-SP, e para os EUA, a
série de ganhos médios por hora do trabalhador da producéo, transformada em indice com base na média do ano de 1995;
- As séries terminadas com nUimeros pares utilizam o IPA-M e as terminadas com nimeros impares utilizam o IGP-M,
ambos indices brasileiros;

- As sériesterminadas em 1, 2, 5 e 6 utilizam o PPI relativo atodas commodities e as demais consideram o PPI referente a
commodities industriais.
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ANEXO D - Regressdo do modelo de Comportamento de Equilibrio - método da primeira
diferenca

Ds, =D(p, - P;)+b,D(z - ) +b,D(r -1, ) +b,D(debt - debt;,) +b tot, +bgnfa, +m

by b, bs bs bs SOR AIC SWZ
LTCL, PROD5, R1IABM, | -0,5527 | -0,1892 | 2,7783 | 0,0372 | 0,0006 | 0,04953 |-4,23969 |-4,07649
DEBT, TOT, NFA 0,2256 | 0,2462 | 0,2449 | 0,1648 | 0,0010
LTCL, PROD6, R1IABM, | -0,4235 | -0,2654 | 2,7730 | 0,0283 | 0,0006 | 0,05117 |-4,20723 |-4,04403
DEBT, TOT, NFA 0,2173 | 0,2482 | 0,2504 | 0,1693 | 0,0010
LTCL, PROD7, R1IABM, | -0,3530 | -0,3890 | 2,7205 | -0,0140 | 0,0005 | 0,05292 |-4,17359 |-4,01039
DEBT, TOT, NFA 0,2800 | 0,2410 | 0,2521 | 0,1704 | 0,0011
LTCL, PRODS, R1IABM, | -0,2025 | -0,4545 | 2,7094 | -0,0308 | 0,0004 | 0,05374 |-4,15816 |-3,99496
DEBT, TOT, NFA 0,2614 | 0,2406 | 0,2556 | 0,1737 | 0,0011
LTCL, PRODS, R1IABC, | -0,7613 | 0,4310 | 2,7799 | 0,0853 | 0,0009 | 0,04925 |-4,24539 | -4,08219
DEBT, TOT, NFA 0,2090 | 0,4413 | 0,2442 | 0,1674 | 0,0010
LTCL, PROD6, R1IABC, | -0,6288 | 0,3004 | 2,7717 | 0,0760 | 0,0008 | 0,05173 |-4,19635 |-4,03315
DEBT, TOT, NFA 0,2028 | 0,4481 | 0,2520 | 0,1734 | 0,0011
LTCL, PROD7, R1IABC, | -0,6408 | 0,1484 | 2,6850 | 0,0208 | 0,0009 | 0,05502 |-4,13468 |-3,97148
DEBT, TOT, NFA 0,2790 | 0,4646 | 0,2560 | 0,1773 | 0,0011
LTCL, PRODS, R1IABC, | -0,4637 | 0,0087 | 2,6717 | 0,0019 | 0,0008 | 0,05678 |-4,10306 | -3,93987
DEBT, TOT, NFA 0,2613 | 0,4653 | 0,2622 | 0,1822 | 0,0011
LTCL, PRODS, R1IAM, | -0,5796 | -0,1591 | 2,7782 | 0,0359 | 0,0006 | 0,04974 |-4,23552 |-4,07232
DEBT, TOT, NFA 0,2259 | 0,2788 | 0,2458 | 0,1662 | 0,0010
LTCL, PROD6, R1IAM, | -0,4485 | -0,2461 | 2,7752 | 0,0251 | 0,0005 | 0,05147 |-4,20133 |-4,03813
DEBT, TOT, NFA 0,2177 | 0,2811 | 0,2514 | 0,1710 | 0,0011
LTCL, PROD7, R1IAM, | -0,3811 | -0,3903 | 2,7230 | -0,0227 | 0,0005 | 0,05338 |-4,16491 |-4,00171
DEBT, TOT, NFA 0,2809 | 0,2733 | 0,2537 | 0,1719 | 0,0011
LTCL, PRODS, R1IAM, | -0,2281 | -0,4648 | 2,7140 | -0,0411 | 0,0004 | 0,05429 |-4,14805 |-3,98485
DEBT, TOT, NFA 0,2623 | 0,2730 | 0,2573 | 0,1755 | 0,0011
LTCL, PROD5, RIAC, | -0,7752 | 0,6662 | 2,7798 | 0,1185 | 0,0011 | 0,04829 |-4,26516 |-4,10197
DEBT, TOT, NFA 0,1947 | 0,4460 | 0,2416 | 0,1682 | 0,0010
LTCL, PROD6, RIAC, | -0,6530 | 0,5597 | 2,7738 | 0,1093 | 0,0010 | 0,05087 |-4,21299 | -4,04979
DEBT, TOT, NFA 0,1897 | 0,4549 | 0,2496 | 0,1744 | 0,0011
LTCL, PROD7, RIAC, | -0,7039 | 0,4711 | 2,6884 | 0,0578 | 0,0011 | 0,05426 |-4,14858 |-3,98538
DEBT, TOT, NFA 0,2628 | 0,4746 | 0,2542 | 0,1789 | 0,0011
LTCL, PRODS, RIAC, | -0,5323 | 0,3488 | 2,6775 | 0,0387 | 0,0010 | 0,05631 |-4,11145 |-3,04825
DEBT, TOT, NFA 0,2478 | 0,4786 | 0,2609 | 0,1843 | 0,0011

Para cada regressdo, os valores estimados para 0s coeficientes estdo listados na primeira linha; os valores que
encontram-se abaixo correspondem ao desvio padréo.

A taxa de cAmbio real corresponde a diferenca entre o logaritmo da taxa de cambio nominal e o diferencial do nivel de
precos representado pela série IFL, obtida a partir das séries de taxa de juros de 1 ano brasileira, dada pelo Certificado de
Depdsito Interbancério, e a americana, considerando-se o treasury hil.

O diferencial entre o valor relativo das exportacfes e importagOes é representado por TOT. O total de ativos liquidos é
dado por NFA e o diferencial dadivida publica, por DEBT.

Quatro séries representam a diferenga entre as taxas de juros reais interna e externa, montadas conforme abaixo:

. Asterminadas com aletra"M" foram calculadas com base no indice de inflacgo dado pelo IGPM e as terminadas com a
letra"C", pelo IPCA. Para os Estados Unidos foi utilizado o IPC.

- Aquelas com letra"B" consideram ataxa do C_Bond como o juro nominal americano. As demais foram calculadas com
base na taxa do titulo americano treasury bill.

As séries de produtividade foram numeradas de 1 a 4, e representam a diferenca entre o logaritmo natural da
produtividade brasileira e o logaritmo natural da produtividade americana. Para o cdlculo da produtividade de cada pais
foram utilizados os seguintes critérios:

- As séries terminadas com numero impar foram calculadas com base no indice de Pregos ao Consumidor (IPC)
americano sem considerar os alimentos, as séries terminadas com nimero par foram calculadas utilizando o IPC
americano para servigos. Ambas constituem aproximacfes para os precos dos bens ndo-comercializaveis, a série de
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indice de Preco a0 Produtor (IPP) americano constitui aproximacdo para os precos dos bens comerciaizéveis;, a
produtividade americana é calculada dividindo-se o PP pelo IPC.

- as séries de nimero 5 e 6 utilizam o IPCA-Servigos como aproximagdo para os bens ndo-comercializaveis e o IPA-M
(indice de Precos por Atacado-Mercado) da Fundagdio Getilio Vargas (FGV) como aproximacdo para os bens
comercializaveis; as duas Ultimas, em lugar de IPA-M, utilizao IGP-M (indice Geral de Pregos do Mercado) da FGV.
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ANEXO E - Fonte dos dados

1. SERIESBRASILEIRAS
Banco Central do Brasi|

Site: www.bcbh.gov.br

Séries:
189 - [ndice geral de precos do mercado (IGP-M) - Var. % Men.;
433 —Indice nacional de precos ao consumidor-amplo (IPCA) - Var. % Men.;

1788 — Base monetariarestrita, saldo em fina de periodo;

1827 — Meios de pagamento — M1, saldo em final de periodo;

1837 — Meios de pagamento amplo — M2, saldos;

2731 - TransacOes correntes (saldo) — US$ milhdes;

3685 — Dividaexternaliquida- US$ milhdes— Trimestral;

3692 — Taxade cambio — livre —ddlar americano (venda) — u.m.c/US$ — Sisbacen PTAX
800;

4189 - Taxade juros— Selic acumulada no més anualizada;

4390 — Taxadejuros - Selic acumuladano més - %a.m.;

4447 — ndice de Preco ao Consumidor-Amplo (IPCA) — comerciaizéveis;

4448 — ndice de Preco ao Consumidor-Amplo (IPCA) — ndo comercializaveis;

4513 - DividaLiquidado Setor Publico (% PIB) - Total - Setor publico consolidado;

7450 — indice de Pregos por Atacado—Mercado (IPA-M);

7475 — indice de Preco ao Consumidor (IPC-Fipe) — comercidizaveis;

7476 — indice de Preco ao Consumidor (IPC-Fipe) —ndo —comercializaveis;

10844 — indice de Prego ao Consumidor-Amplo (IPCA) — servicos;

Tabelal — CBE Capital Brasileiro no Exterior, distribuicdo por modalidade;

Censo de Capitais Estrangeiros, Investimentos Diretos, Distribuicéo por Pais de Origem dos
Recursos

BMF —Bolsade Mercadorias & Futuros

Site: www.bmf.com.br

Séries:
Taxade DI futuro—1 dia

IBGE — Instituto Brasileiro de Geogr afia e Estatistica

Site: www.ibge.org.br
Tabelas:
Tabela 6 — Série Encadeada do indice Trimestral com Ajuste Sazonal (média de 1990 = 100)
— Contas Nacionais Trimestrais— PIB pm;
Tabela 2295 — Producéo Fisica Industrial (NGmero indice), indice de base fixa mensal com
guste sazonal (Base: média de 2002=100), industria geral;
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| PEA —Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada

Site: www.ipeadata.gov.br

Séries:

Comércio Exterior: Importacdes - precos - indice (média 1996 = 100) - Mensal - Funcex -
FUNCEX12 MDPT12
Exportacdes - precos - indice (média 1996 = 100) - Mensal - Funcex -
FUNCEX12 XPT12

Precos: IGP-M — gera - indice (ago. 1994 = 100) - Mensal - FGV/Con.
Econbmica- Igpl2_IGPM12;
IPCA —gerd - indice (dez. 1993 = 100) - Mensal - IBGE Outras/SNIPC -
Precos12 IPCA12;

Emprego: Pessoal empregado — indlstria - indice dessaz. (média 1992 = 100) -
Mensal - CNI - Cnil2 PEEMPD12;
Horas pagas - na producdo - industria - indice (jan. 2003 = 100) - SP -
Mensal - Fiesp - FIESP12_THP12

2. SERIESAMERICANAS

Federal Reserve of St. Louis

Site: www.stlouisfed.org

ID’s:

BOGAMBNS — Board of Governors Monetary Base, Adjusted for Changes in Reserve
Requirements, Not Seasonally Adjusted,;

MINS— M1 Money Sock, Not Seasonally Adjusted;

M2NS - M2 Money Sock, Not Seasonally Adjusted,;

INDPRO — Industrial Production Index, Seasonally Adjusted, Index 1997=100;

CE160QV - Civilian Employment: Sxteen Years & Over;

GDP — Gross Domestic Product, 1 decimal, Seasonally Adjusted Annual Rate;

GS1 — 1-Year Treasury Constant Maturity Rate;

GFDEBTN — Federal Government Debt: Total Public Debt, Not Seasonally Adjusted,;

PPIACO — Producer Price Index: All Commodities, not seasonally adjusted, index

1982=100;

PPIIDC — Producer Price Index: Industrial Commoditiesm not seasonally adjusted, index
1982=100

Bloomberg

C-Bond, yield to maturaty 1 year, média diaria do ultimo dia do més
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BEA —Bureau of Economic Analisys

Site: www.bea.gov

Tabelas:

1.1.3. — Real Gross Domestic Product, Quantity Indexes, Seasonally Adjusted, Index Numbers
2000=100;

BLS—Bureau of Labor Statistics

Site: www.bls.gov

ID’s:

CES0600000001 — Employment & Unemployment, Goods-producing, all employees,
seasonally adjusted

CEU0500000006 — Employment & Unemployment, Average Hourly Earnings of Production
Workers, not seasonally adjusted

CUUROOOOSAOL1 — CPI — All items less food, not seasonally adjusted, base period 1982-

84=100

CUUROOOOSAS — CPI — Services, not seasonally adjusted, base period 1982-84=100

EIUIR — BEA End Use Import Indexes, all commodities;

EIUIQ — BEA End Use Export Indexes, all commodities,

Board of Governors of the Federal Reserve
Site: www.federalreserve.gov
Tabelas:

N22112C — Commercial and other electricity sales, Industrial Production and Capacity
Utilization (G.17), Seasonally Adjusted, Index 1997=100
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ANEXO F — Séries Histoéricas Utilizadas

LTC BMULT M1 M2 PIBIG PIBIP PIBRCE JRSCU IGPM IPCA IFL
JAN/1999 0,6847 -2,6801 -3,1877 -2,8399 0,2897 0,2895 0,2933 0,1307 -0,0001 -0,0003 0,4938
FEV/1999 0,7250 -2,6654 -3,1799 -2,8413 0,2855 0,2854 0,2871 0,2189 0,0354 0,0064 0,4506
MAR/1999 0,5435 -2,6548 -3,1749 -2,8423 0,2818 0,2818 0,2819 0,2798 0,0619 0,0129 0,2711
ABR/1999 0,5072 -2,6483 -3,1736 -2,8440 0,2778 0,2776 0,2769 0,2235 0,0627 0,0107 0,2207
MAI/1999 0,5446 -2,6343 -3,1727 -2,8455 0,2735 0,2733 0,2737 0,1146 0,0600 0,0105 0,1977
JUN/1999 0,5707 -2,6507 -3,1710 -2,8472 0,2696 0,2696 0,2704 0,0699 0,0610 0,0135 0,1873
JUL/1999 10,5818 -2,6396 -3,1654 -2,8495 0,2627 0,2634 0,2637 0,0462 0,0778 0,0242 0,2175
AGO/1999 0,6502 -2,6505 -3,1614 -2,8520 0,2597 0,2600 0,2617 0,0276 0,0955 0,0343 0,2257
SET/1999 10,6535 -2,6491 -3,1572 -2,8538 0,2581 0,2581 0,2617 0,0367 0,1090 0,0362 0,2047
OUT/1999 0,6694 -2,6504 -3,1487 -2,8551 0,2575 0,2569 0,2627 0,0419 0,1281 0,0494 0,1897
NOV/1999 0,6537 -2,6653 -3,1403 -2,8564 0,2549 0,2543 0,2636 0,0462 0,1588 0,0603 0,1872
DEZ/1999 0,5817 -2,6576 -3,1215 -2,8550 0,2553 0,2553 0,2657 0,0623 0,1742 0,0626 0,1580
JAN/2000 0,5891 -2,6645 -3,1119 -2,8552 0,2545 0,2545 0,2657 0,0481 0,1784 0,0611 0,1476
FEV/2000 0,5701 -2,6636 -3,1024 -2,8593 0,2552 0,2550 0,2669 0,0569 0,1356 0,0464 0,1372
MAR/2000 0,5581 -2,6666 -3,0903 -2,8643 0,2569 0,2569 0,2678 0,0590 0,0998 0,0317 0,1183
ABR/2000 0,5915 -2,6702 -3,0754 -2,8689 0,2566 0,2566 0,2691 0,0484 0,1013 0,0371 0,1399
MAI/2000 0,6025 -2,6859 -3,0613 -2,8732 0,2546 0,2546 0,2662 0,0427 0,1068 0,0328 0,1497
JUN/2000 0,5878 -2,6935 -3,0477 -2,8783 0,2553 0,2553 0,2669 0,0465 0,1070 0,0278 0,1268
JUL/2000 0,5737 -2,7091 -3,0339 -2,8820 0,2574 0,2577 0,2724 0,0360 0,1080 0,0340 0,1176
AGO/2000 0,6007 -2,7024 -3,0200 -2,8853 0,2588 0,2587 0,2729 0,0400 0,1198 0,0445 0,1088
SET/2000 0,6118 -2,7032 -3,0012 -2,8881 0,2577 0,2577 0,2727 0,0378 0,1161 0,0431 0,1081
OUT/2000 0,6466 -2,7004 -2,9837 -2,8912 0,2574 0,2580 0,2734 10,0337 0,1012 0,0320 0,1159
NOV/2000 0,6727 -2,6947 -2,9653 -2,8932 0,2574 0,2583 0,2717 0,0295 0,0779 0,0254 0,1228
DEZ/2000 0,6706 -2,6947 -2,9458 -2,8954 0,2616 0,2616 0,2729 0,0352 0,0657 0,0259 0,1105
JAN/2001 0,6786 -2,6928 -2,9296 -2,8986 0,2625 0,2633 0,2734 0,0373 0,0555 0,0219 0,1063
FEV/2001 0,7155 -2,6826 -2,9089 -2,8986 0,2650 0,2657 0,2741 0,0288 0,0562 0,0274 0,1175
MAR/2001 0,7708 -2,6809 -2,8912 -2,8996 0,2656 0,2656 0,2744 0,0246 0,0668 0,0352 0,1550
ABR/2001 0,7815 -2,6776 -2,8746 -2,8998 0,2664 0,2672 0,2741 0,0271 0,0717 0,0334 0,1747
MAI/2001 0,8587 -2,6696 -2,8588 -2,8990 0,2690 0,2697 0,2762 0,0263 0,0744 0,0342 0,1909
JUN/2001 0,8350 -2,6538 -2,8451 -2,8970 0,2691 0,2691 0,2750 0,0349 0,0794 0,0410 0,2092
JUL/2001 0,8884 -2,6478 -2,8343 -2,8957 0,2694 0,2695 0,2724 0,0382 0,0837 0,0433 0,2267
AGO/2001 0,9368 -2,6462 -2,8239 -2,8932 0,2695 0,2699 0,2701 0,0463 0,0729 0,0368 0,2130
SET/2001 0,9826 -2,6391 -2,8201 -2,8920 0,2698 0,2698 0,2674 0,0301 0,0643 0,0381 0,2315
OUT/2001 0,9959 -2,6374 -2,8156 -2,8909 0,2688 0,2690 0,2627 0,0312 10,0782 0,0507 0,2234
NOV/2001 0,9277 -2,6333 -2,8122 -2,8903 0,2698 0,2698 0,2606 0,0462 0,0894 0,0571 0,2090
DEZ/2001 0,8417 -2,6295 -2,8076 -2,8877 0,2671 0,2671 0,2565 0,0574 0,0883 0,0612 0,1806
JAN/2002 0,8831 -2,6229 -2,8042 -2,8845 0,2648 0,2643 0,2560 0,0576 0,0896 0,0648 0,1804
FEV/2002 0,8536 -2,6305 -2,8036 -2,8816 0,2627 0,2620 0,2556 0,0678 0,0878 0,0638 0,1651
MAR/2002 0,8431 -2,6244 -2,8011 -2,8756 0,2621 0,2621 0,2565 0,0658 0,0792 0,0627 0,1575
ABR/2002 0,8597 -2,6215 -2,7955 -2,8695 0,2632 0,2624 0,2544 0,0534 0,0728 0,0634 0,1732
MAI/2002 0,9251 -2,6111 -2,7907 -2,8644 0,2619 0,2610 0,2522 0,0423 0,0770 0,0659 0,1781
JUN/2002 11,0454 -2,6037 -2,7801 -2,8561 0,2616 0,2616 0,2516 -0,0044 0,0842 0,0659 0,2404
JUL/2002 11,2321 -2,5926 -2,7667 -2,8455 0,2619 0,2617 0,2502 -0,0559 0,0853 0,0605 0,2721
AGO/2002 1,1060 -2,5785 -2,7494 -2,8325 0,2616 0,2613 0,2510 -0,0124 0,0920 0,0566 0,2183
SET/2002 1,3597 -2,5570 -2,7274 -2,8171 0,2630 0,2630 0,2518 -0,0810 10,1181 0,0642 0,2817
OUT/2002 1,2934 -2,5340 -2,7074 -2,8011 0,2669 0,2667 0,2548 -0,0142 10,1431 10,0642 0,2830
NOV/2002 1,2910 -2,5173 -2,6874 -2,7863 0,2684 0,2685 0,2587 0,0136 0,1885 0,0873 0,2944
DEZ/2002 1,2622 -2,4922 -2,6655 -2,7733 0,2675 0,2675 0,2603 0,0515 0,2293 0,1015 0,3142



Séries Historicas Utilizadas

JAN/2003
FEV/2003
MAR/2003
ABR/2003
MAI/2003
JUN/2003
JUL/2003
AGO/2003
SET/2003
OUT/2003
NOV/2003
DEZ/2003
JAN/2004
FEV/2004
MAR/2004
ABR/2004
MAI/2004
JUN/2004
JUL/2004
AGO/2004
SET/2004
OUT/2004
NOV/2004
DEZ/2004
jan/2005
fev/2005
mar/2005

LTC BMULT

1,2601
1,2707
1,2099
1,0612
1,0871
1,0550
1,0870
1,0874
1,0727
1,0495
1,0816
1,0610
1,0787
1,0695
1,0677
1,0800
1,1407
1,1338
1,1075
1,0763
1,0503
1,0496
1,0046
0,9762
0,9650
0,9536
0,9807

-2,4757
-2,4525
-2,4336
-2,4092
-2,3961
-2,3836
-2,3679
-2,3683
-2,3790
-2,3878
-2,3902
-2,3949
-2,3934
-2,3956
-2,4030
-2,4102
-2,4117
-2,4105
-2,4084
-2,3953
-2,3816
-2,3691
-2,3585
-2,3445
-2,3319
-2,3246
-2,3118

M1
-2,6502
-2,6369
-2,6270
-2,6222
-2,6188
-2,6193
-2,6238
-2,6321
-2,6413
-2,6502
-2,6557
-2,6595
-2,6591
-2,6563
-2,6523
-2,6455
-2,6336
-2,6228
-2,6096
-2,5951
-2,5785
-2,5625
-2,5500
-2,5398
-2,5269
-2,5155
-2,5035

M2
-2,7610
-2,7489
-2,7403
-2,7329
-2,7258
-2,7234
-2,7229
-2,7256
-2,7289
-2,7331
-2,7347
-2,7353
-2,7352
-2,7351
-2,7336
-2,7315
-2,7267
-2,7194
-2,7110
-2,7010
-2,6906
-2,6794
-2,6696
-2,6587
-2,6473
-2,6357
-2,6226

PIBIG
0,2685
0,2674
0,2663
0,2648
0,2636
0,2607
0,2560
0,2525
0,2515
0,2476
0,2451
0,2427
0,2417
0,2403
0,2404
0,2387
0,2389
0,2411
0,2436
0,2460
0,2459
0,2459
0,2458
0,2476
0,2479
0,2474
0,2461

PIBIP
0,2686
0,2679
0,2663
0,2650
0,2639
0,2607
0,2558
0,2521
0,2515
0,2469
0,2445
0,2427
0,2412
0,2400
0,2404
0,2385
0,2391
0,2411
0,2438
0,2465
0,2459
0,2462
0,2456
0,2476
0,2481
0,2473
0,2461

PIBRCE
0,2581
0,2556
0,2534
0,2547
0,2556
0,2562
0,2553
0,2539
0,2560
0,2571
0,2573
0,2564
0,2553
0,2515
0,2492
0,2463
0,2446
0,2434
0,2452
0,2488
0,2468
0,2441
0,2403
0,2380
0,2404
0,2436
0,2438

JRSCU
0,0816
0,1074
0,1282
0,1524
0,1560
0,1505
0,1389
0,1299
0,1098
0,0991
0,0944
0,0853
0,0781
0,0721
0,0754
0,0573
0,0478
0,0551
0,0621
0,0733
0,0778
0,0822
0,0906
0,1005
0,1055
0,1099
0,1069

IGPM

0,2517
0,2762
0,2946
0,3074
0,2947
0,2612
0,2314
0,2072
0,1910
0,1530
0,1033
0,0683
0,0524
0,0381
0,0335
0,0310
0,0399
0,0635
0,0852
0,0979
0,0936
0,0872
0,0875
0,0916
0,0890
0,0842
0,0797

IPCA
0,1187
0,1287
0,1355
0,1454
0,1518
0,1446
0,1332
0,1292
0,1282
0,1194
0,0925
0,0742
0,0578
0,0500
0,0415
0,0297
0,0210
0,0279
0,0382
0,0453
0,0417
0,0368
0,0371
0,0434
0,0444
0,0438
0,0439
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IFL
0,2779
0,2793
0,2590
0,2270
0,2235
0,2100
0,2022
0,1769
0,1683
0,1635
0,1469
0,1457
0,1450
0,1449
0,1405
0,1441
0,1702
0,1491
0,1552
0,1594
0,1528
0,1568
0,1535
0,1515
0,1597
0,1546
0,1589



Séries Historicas Utilizadas

JAN/1999
FEV/1999
MAR/1999
ABR/1999
MAI/1999
JUN/1999
JUL/1999
AGO/1999
SET/1999
OuUT/1999
NOV/1999
DEZ/1999
JAN/2000
FEV/2000
MAR/2000
ABR/2000
MAI/2000
JUN/2000
JUL/2000
AGO/2000
SET/2000
OuUT/2000
NOV/2000
DEZ/2000
JAN/2001
FEV/2001
MAR/2001
ABR/2001
MAI/2001
JUN/2001
JUL/2001
AGO/2001
SET/2001
OuT/2001
NOV/2001
DEZ/2001
JAN/2002
FEV/2002
MAR/2002
ABR/2002
MAI/2002
JUN/2002
JUL/2002
AGO/2002
SET/2002
OuUT/2002
NOV/2002
DEZ/2002

PROD

0,4825
0,4790
0,4776
0,4772
0,4817
0,4820
0,4808
0,4834
0,4913
0,5056
0,5154
0,5264
0,5508
0,5590
0,5657
0,5753
0,5685
0,5723
0,5741
0,5746
0,5741
0,5750
0,5727
0,5770
0,5771
0,5771
0,5765
0,5695
0,5683
0,5652
0,5610
0,5514
0,5526
0,5415
0,5357
0,5260
0,5180
0,5249
0,5257
0,5224
0,5248
0,5249
0,5286
0,5332
0,5416
0,5457
0,5412
0,5413

PRODB
0,5090
0,5081
0,5038
0,5052
0,5079
0,5072
0,5078
0,5085
0,5162
0,5292
0,5389
0,5491
0,5604
0,5676
0,5773
0,5821
0,5783
0,5809
0,5876
0,5856
0,5819
0,5810
0,5766
0,5767
0,5736
0,5730
0,5681
0,5583
0,5531
0,5451
0,5343
0,5238
0,5150
0,4999
0,4884
0,4749
0,4639
0,4626
0,4601
0,4534
0,4487
0,4485
0,4497
0,4490
0,4509
0,4531
0,4509
0,4474

PRODM
0,0113
0,0156
0,0232
0,0249
0,0380
0,0438
0,0374
0,0354
0,0385
0,0527
0,0573
0,0573
0,0706
0,0670
0,0645
0,0679
0,0520
0,0561
0,0604
0,0683
0,0681
0,0655
0,0596
0,0655
0,0594
0,0595
0,0561
0,0517
0,0465
0,0442
0,0462
0,0386
0,0384
0,0267
0,0245
0,0186
0,0280
0,0450
0,0535
0,0431
0,0375
0,0290
0,0304
0,0364
0,0393
0,0407
0,0470
0,0436

PRODO02
-0,0304
-0,0242
-0,0145
-0,0131

0,0007
0,0049
-0,0020
-0,0042
-0,0015
0,0131
0,0179
0,0151
0,0295
0,0275
0,0264
0,0297
0,0138
0,0168
0,0209
0,0287
0,0285
0,0262
0,0202
0,0242
0,0191
0,0200
0,0173
0,0129
0,0075
0,0047
0,0067
-0,0009
-0,0010
-0,0125
-0,0148
-0,0217
-0,0115
0,0055
0,0141
0,0036
-0,0020
-0,0105
-0,0091
-0,0030
-0,0001
0,0012
0,0075
0,0042

PRODMB
0,0059
0,0128
0,0175
0,0209
0,0323
0,0371
0,0326
0,0285
0,0314
0,0444
0,0489
0,0480
0,0483
0,0436
0,0442
0,0429
0,0298
0,0328
0,0420
0,0474
0,0440
0,0397
0,0316
0,0334
0,0240
0,0235
0,0158
0,0086

-0,0006
-0,0078
-0,0124
-0,0209
-0,0310
-0,0467
-0,0547
-0,0644
-0,0581
-0,0493
-0,0439
-0,0579
-0,0706
-0,0792
-0,0805
-0,0797
-0,0832
-0,0837
-0,0752
-0,0822

PRODIG
0,4785
0,4768
0,4775
0,4766
0,4810
0,4812
0,4778
0,4797
0,4877
0,4996
0,5068
0,5160
0,5399
0,5481
0,5548
0,5646
0,5567
0,5607
0,5624
0,5614
0,5590
0,5612
0,5596
0,5657
0,5667
0,5677
0,5677
0,5616
0,5620
0,5593
0,5579
0,5511
0,5549
0,5463
0,5439
0,5366
0,5267
0,5317
0,5312
0,5294
0,5330
0,5348
0,5386
0,5436
0,5527
0,5558
0,5503
0,5485

PRODIGB
0,5050
0,5060
0,5037
0,5046
0,5072
0,5064
0,5048
0,5048
0,5126
0,5232
0,5303
0,5387
0,5495
0,5566
0,5664
0,5714
0,5665
0,5693
0,5759
0,5725
0,5668
0,5672
0,5635
0,5654
0,5632
0,5636
0,5593
0,5504
0,5468
0,5392
0,5311
0,5234
0,5173
0,5048
0,4966
0,4855
0,4726
0,4694
0,4657
0,4603
0,4568
0,4585
0,4596
0,4594
0,4621
0,4633
0,4600
0,4546

PRODITB
0,5051
0,5064
0,5037
0,5059
0,5075
0,5064
0,5075
0,5068
0,5126
0,5234
0,5296
0,5387
0,5492
0,5557
0,5664
0,5696
0,5667
0,5693
0,5729
0,5714
0,5668
0,5656
0,5632
0,5654
0,5635
0,5647
0,5593
0,5515
0,5466
0,5392
0,5314
0,5236
0,5173
0,5062
0,4976
0,4855
0,4721
0,4691
0,4657
0,4613
0,4575
0,4585
0,4612
0,4593
0,4621
0,4651
0,4607
0,4546

PROD1

-0,2633
-0,2903
-0,2994
-0,2944
-0,2869
-0,2911
-0,2944
-0,2878
-0,2850
-0,3184
-0,3215
-0,3324
-0,3277
-0,3165
-0,3088
-0,3008
-0,2946
-0,2855
-0,2891
-0,2929
-0,2929
-0,2896
-0,2975
-0,2993
-0,2687
-0,2807
-0,2958
-0,2893
-0,2868
-0,3049
-0,3253
-0,3264
-0,3271
-0,3469
-0,3530
-0,3896
-0,3948
-0,3934
-0,3840
-0,3763
-0,3787
-0,3816
-0,3736
-0,3802
-0,3886
-0,3952
-0,4163
-0,4343
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PROD2

-0,3841
-0,4122
-0,4224
-0,4143
-0,4039
-0,4132
-0,4188
-0,4142
-0,4115
-0,4376
-0,4419
-0,4559
-0,4529
-0,4408
-0,4294
-0,4201
-0,4156
-0,4065
-0,4118
-0,4159
-0,4147
-0,4133
-0,4183
-0,4161
-0,3853
-0,3988
-0,4153
-0,4122
-0,4138
-0,4266
-0,4473
-0,4479
-0,4523
-0,4682
-0,4720
-0,5130
-0,5242
-0,5228
-0,5146
-0,5034
-0,5043
-0,5123
-0,5113
-0,5213
-0,5238
-0,5338
-0,5592
-0,5826



Séries Historicas Utilizadas

JAN/2003
FEV/2003
MAR/2003
ABR/2003
MAI/2003
JUN/2003
JUL/2003
AGO/2003
SET/2003
OuUT/2003
NOV/2003
DEZ/2003
JAN/2004
FEV/2004
MAR/2004
ABR/2004
MAI/2004
JUN/2004
JUL/2004
AGO/2004
SET/2004
OuUT/2004
NOV/2004
DEZ/2004
jan/2005
fev/2005
mar/2005

PROD

0,5460
0,5414
0,5370
0,5404
0,5407
0,5431
0,5395
0,5382
0,5386
0,5450
0,5427
0,5412
0,5388
0,5324
0,5302
0,5301
0,5317
0,5348
0,5413
0,5460
0,5412
0,5385
0,5418
0,5372
0,5347
0,5294
0,5279

PRODB
0,4425
0,4331
0,4252
0,4234
0,4220
0,4215
0,4161
0,4135
0,4135
0,4165
0,4116
0,4099
0,4080
0,4025
0,4031
0,4037
0,4068
0,4077
0,4112
0,4179
0,4140
0,4108
0,4114
0,4090
0,4051
0,4032
0,4004

PRODM
0,0437
0,0297
0,0258
0,0319
0,0351
0,0412
0,0345
0,0324
0,0386
0,0524
0,0669
0,0633
0,0482
0,0171
0,0029

-0,0006
0,0043
0,0057
0,0105
0,0165
0,0100
0,0020

-0,0129

-0,0214

-0,0197

-0,0221

-0,0197

PRODO02

0,0041
-0,0106
-0,0138
-0,0088
-0,0041

0,0021
-0,0045
-0,0066
-0,0009

0,0131

0,0286

0,0230

0,0088
-0,0229
-0,0365
-0,0412
-0,0349
-0,0332
-0,0285
-0,0226
-0,0297
-0,0376
-0,0514
-0,0617
-0,0592
-0,0622
-0,0591

PRODMB
-0,0918
-0,1104
-0,1179
-0,1170
-0,1154
-0,1123
-0,1208
-0,1242
-0,1184
-0,1080
-0,0961
-0,1000
-0,1145
-0,1447
-0,1560
-0,1589
-0,1526
-0,1534
-0,1515
-0,1436
-0,1490
-0,1577
-0,1752
-0,1815
-0,1813
-0,1802
-0,1791

PRODIG
0,5553
0,5525
0,5499
0,5506
0,5482
0,5475
0,5406
0,5359
0,5341
0,5375
0,5322
0,5276
0,5269
0,5218
0,5214
0,5230
0,5269
0,5325
0,5397
0,5456
0,5403
0,5411
0,5477
0,5469
0,5422
0,5346
0,5302

PRODIGB
0,4518
0,4442
0,4381
0,4336
0,4295
0,4259
0,4172
0,4112
0,4090
0,4089
0,4011
0,3962
0,3961
0,3919
0,3943
0,3966
0,4019
0,4054
0,4097
0,4175
0,4131
0,4134
0,4173
0,4187
0,4125
0,4084
0,4027

PRODITB
0,4530
0,4454
0,4381
0,4337
0,4303
0,4259
0,4166
0,4117
0,4090
0,4063
0,3988
0,3962
0,3939
0,3910
0,3943
0,3959
0,4012
0,4054
0,4099
0,4156
0,4131
0,4128
0,4168
0,4187
0,4127
0,4069
0,4027

PROD1

-0,4228
-0,3969
-0,3778
-0,4108
-0,4254
-0,4258
-0,4335
-0,4298
-0,4309
-0,4299
-0,4348
-0,4314
-0,4158
-0,3948
-0,3849
-0,3695
-0,3537
-0,3687
-0,3722
-0,3697
-0,3828
-0,3675
-0,3579
-0,3673
-0,3602
-0,3433
-0,3302
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PROD2

-0,5573
-0,5257
-0,5184
-0,5617
-0,5767
-0,5748
-0,5778
-0,5760
-0,5808
-0,5830
-0,5878
-0,5828
-0,5659
-0,5459
-0,5392
-0,5200
-0,5021
-0,5205
-0,5277
-0,5213
-0,5325
-0,5199
-0,5161
-0,5286
-0,5247
-0,5058
-0,4894



Séries Historicas Utilizadas

JAN/1999
FEV/1999
MAR/1999
ABR/1999
MAI/1999
JUN/1999
JUL/1999
AGO/1999
SET/1999
OUT/1999
NOV/1999
DEZ/1999
JAN/2000
FEV/2000
MAR/2000
ABR/2000
MAI/2000
JUN/2000
JUL/2000
AGO/2000
SET/2000
OUT/2000
NOV/2000
DEZ/2000
JAN/2001
FEV/2001
MAR/2001
ABR/2001
MAI/2001
JUN/2001
JUL/2001
AGO/2001
SET/2001
OuUT/2001
NOV/2001
DEZ/2001
JAN/2002
FEV/2002
MAR/2002
ABR/2002
MAI/2002
JUN/2002
JUL/2002
AGO/2002
SET/2002
OuUT/2002
NOV/2002
DEZ/2002

PROD3
-0,2388
-0,2621
-0,2714
-0,2630
-0,2555
-0,2578
-0,2542
-0,2391
-0,2366
-0,2636
-0,2663
-0,2806
-0,2641
-0,2492
-0,2396
-0,2432
-0,2394
-0,2341
-0,2290
-0,2336
-0,2364
-0,2364
-0,2423
-0,2366
-0,2052
-0,2177
-0,2331
-0,2292
-0,2354
-0,2577
-0,2755
-0,2780
-0,2749
-0,2955
-0,3007
-0,3307
-0,3310
-0,3346
-0,3252
-0,3186
-0,3224
-0,3251
-0,3251
-0,3344
-0,3374
-0,3383
-0,3594
-0,3761

PROD4
-0,3596
-0,3840
-0,3944
-0,3829
-0,3725
-0,3798
-0,3787
-0,3656
-0,3632
-0,3828
-0,3866
-0,4040
-0,3893
-0,3736
-0,3602
-0,3625
-0,3603
-0,3550
-0,3517
-0,3566
-0,3582
-0,3601
-0,3631
-0,3533
-0,3218
-0,3359
-0,3526
-0,3521
-0,3625
-0,3794
-0,3976
-0,3995
-0,4001
-0,4167
-0,4198
-0,4541
-0,4604
-0,4640
-0,4558
-0,4457
-0,4480
-0,4559
-0,4628
-0,4755
-0,4725
-0,4770
-0,5023
-0,5244

PROD5
-0,3074
-0,3719
-0,4070
-0,4005
-0,3788
-0,3839
-0,4019
-0,4147
-0,4321
-0,4675
-0,4934
-0,5207
-0,5258
-0,5174
-0,5150
-0,5034
-0,4992
-0,4950
-0,5043
-0,5312
-0,5494
-0,5550
-0,5678
-0,5729
-0,5481
-0,5604
-0,5836
-0,5878
-0,5884
-0,6143
-0,6411
-0,6534
-0,6539
-0,6786
-0,6865
-0,7128
-0,7178
-0,7095
-0,6986
-0,6951
-0,7032
-0,7260
-0,7386
-0,7639
-0,7917
-0,8334
-0,8931
-0,9269

PROD6
-0,4281
-0,4938
-0,5300
-0,5203
-0,4957
-0,5059
-0,5263
-0,5412
-0,5586
-0,5867
-0,6137
-0,6442
-0,6510
-0,6418
-0,6356
-0,6227
-0,6201
-0,6160
-0,6270
-0,6542
-0,6712
-0,6787
-0,6886
-0,6896
-0,6647
-0,6786
-0,7031
-0,7107
-0,7154
-0,7360
-0,7631
-0,7749
-0,7791
-0,7999
-0,8055
-0,8362
-0,8472
-0,8389
-0,8292
-0,8222
-0,8288
-0,8568
-0,8763
-0,9049
-0,9269
-0,9721
-1,0359
-1,0753

PROD7
-0,6228
-0,6662
-0,6885
-0,6816
-0,6639
-0,6694
-0,6828
-0,6890
-0,6993
-0,7269
-0,7443
-0,7639
-0,7684
-0,7595
-0,7593
-0,7495
-0,7464
-0,7383
-0,7436
-0,7635
-0,7752
-0,7788
-0,7909
-0,7957
-0,7706
-0,7843
-0,8067
-0,8085
-0,8098
-0,8325
-0,8568
-0,8656
-0,8657
-0,8870
-0,8928
-0,9222
-0,9294
-0,9226
-0,9140
-0,9108
-0,9192
-0,9344
-0,9401
-0,9568
-0,9746
-0,9997
-1,0448
-1,0719

PROD8
-0,7436
-0,7881
-0,8115
-0,8014
-0,7809
-0,7914
-0,8072
-0,8154
-0,8259
-0,8461
-0,8646
-0,8874
-0,8936
-0,8838
-0,8799
-0,8689
-0,8673
-0,8593
-0,8663
-0,8865
-0,8970
-0,9026
-0,9118
-0,9125
-0,8872
-0,9025
-0,9262
-0,9314
-0,9368
-0,9542
-0,9789
-0,9870
-0,9909
-1,0082
-1,0119
-1,0456
-1,0588
-1,0520
-1,0446
-1,0380
-1,0448
-1,0652
-1,0778
-1,0979
-1,1098
-1,1383
-1,1876
-1,2202

PRODS1
-0,2633
-0,3443
-0,3491
-0,3677
-0,3314
-0,3359
-0,3500
-0,3608
-0,3952
-0,4172
-0,4477
-0,5093
-0,5354
-0,5208
-0,4859
-0,5073
-0,4635
-0,4673
-0,4903
-0,5067
-0,5451
-0,5289
-0,5459
-0,5674
-0,5448
-0,5854
-0,5562
-0,5780
-0,5582
-0,6057
-0,6361
-0,6476
-0,6850
-0,7055
-0,7414
-0,7960
-0,7851
-0,8088
-0,7553
-0,7495
-0,7507
-0,7935
-0,8110
-0,8427
-0,8890
-0,9164
-0,9967
-1,0707

PRODS2
-0,3454
-0,4053
-0,3973
-0,4154
-0,3833
-0,3881
-0,3977
-0,4019
-0,4293
-0,4435
-0,4656
-0,5194
-0,5449
-0,5298
-0,4970
-0,5203
-0,4775
-0,4775
-0,4965
-0,5059
-0,5379
-0,5196
-0,5359
-0,5571
-0,5340
-0,5762
-0,5462
-0,5656
-0,5465
-0,5908
-0,6187
-0,6266
-0,6637
-0,6806
-0,7146
-0,7722
-0,7635
-0,7887
-0,7375
-0,7321
-0,7335
-0,7688
-0,7794
-0,8025
-0,8388
-0,8494
-0,9152
-0,9824

PRODS3
-0,2616
-0,3410
-0,3450
-0,3596
-0,3242
-0,3287
-0,3397
-0,3514
-0,3851
-0,4071
-0,4361
-0,4969
-0,5222
-0,5078
-0,4723
-0,4959
-0,4529
-0,4518
-0,4740
-0,4895
-0,5260
-0,5113
-0,5290
-0,5507
-0,5243
-0,5688
-0,5430
-0,5649
-0,5451
-0,5940
-0,6279
-0,6409
-0,6776
-0,6993
-0,7330
-0,7882
-0,7781
-0,8033
-0,7499
-0,7373
-0,7393
-0,7821
-0,8003
-0,8328
-0,8785
-0,9044
-0,9847
-1,0594
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PRODS4
-0,3437
-0,4020
-0,3932
-0,4074
-0,3761
-0,3809
-0,3874
-0,3924
-0,4192
-0,4334
-0,4539
-0,5070
-0,5318
-0,5168
-0,4834
-0,5088
-0,4669
-0,4619
-0,4801
-0,4887
-0,5187
-0,5020
-0,5190
-0,5404
-0,5135
-0,5596
-0,5330
-0,5525
-0,5334
-0,5790
-0,6105
-0,6199
-0,6562
-0,6745
-0,7062
-0,7644
-0,7565
-0,7832
-0,7321
-0,7199
-0,7221
-0,7574
-0,7687
-0,7926
-0,8283
-0,8375
-0,9033
-0,9712



Séries Historicas Utilizadas

JAN/2003
FEV/2003
MAR/2003
ABR/2003
MAI/2003
JUN/2003
JUL/2003
AGO/2003
SET/2003
OUT/2003
NOV/2003
DEZ/2003
JAN/2004
FEV/2004
MAR/2004
ABR/2004
MAI/2004
JUN/2004
JUL/2004
AGO/2004
SET/2004
OUT/2004
NOV/2004
DEZ/2004
jan/2005
fev/2005
mar/2005

PROD3
-0,3527
-0,3239
-0,3038
-0,3455
-0,3627
-0,3614
-0,3686
-0,3682
-0,3691
-0,3649
-0,3676
-0,3636
-0,3391
-0,3279
-0,3155
-0,2962
-0,2777
-0,2892
-0,2852
-0,2808
-0,2947
-0,2831
-0,2747
-0,2861
-0,2729
-0,2611
-0,2495

PROD4
-0,4872
-0,4527
-0,4445
-0,4964
-0,5140
-0,5105
-0,5129
-0,5144
-0,5190
-0,5180
-0,5206
-0,5150
-0,4892
-0,4789
-0,4698
-0,4466
-0,4261
-0,4410
-0,4408
-0,4324
-0,4444
-0,4354
-0,4329
-0,4474
-0,4373
-0,4236
-0,4087

PROD5
-0,9285
-0,9192
-0,9089
-0,9417
-0,9328
-0,9073
-0,9035
-0,8972
-0,9059
-0,9006
-0,9092
-0,9083
-0,9003
-0,8838
-0,8824
-0,8778
-0,8702
-0,8948
-0,9080
-0,9204
-0,9360
-0,9189
-0,9136
-0,9247
-0,9177
-0,9007
-0,8949

PROD6
-1,0630
-1,0480
-1,0496
-1,0927
-1,0841
-1,0564
-1,0477
-1,0434
-1,0557
-1,0537
-1,0621
-1,0596
-1,0504
-1,0349
-1,0367
-1,0283
-1,0186
-1,0466
-1,0636
-1,0720
-1,0857
-1,0712
-1,0718
-1,0860
-1,0822
-1,0632
-1,0541

PROD7
-1,0713
-1,0586
-1,0464
-1,0805
-1,0801
-1,0613
-1,0608
-1,0564
-1,0615
-1,0565
-1,0642
-1,0631
-1,0541
-1,0366
-1,0332
-1,0244
-1,0146
-1,0357
-1,0463
-1,0567
-1,0703
-1,0526
-1,0456
-1,0560
-1,0509
-1,0349
-1,0282

PROD8
-1,2058
-1,1874
-1,1871
-1,2314
-1,2313
-1,2104
-1,2051
-1,2026
-1,2114
-1,2095
-1,2172
-1,2144
-1,2042
-1,1877
-1,1875
-1,1748
-1,1630
-1,1876
-1,2019
-1,2083
-1,2199
-1,2050
-1,2039
-1,2173
-1,2154
-1,1974
-1,1874

PRODS1
-1,0786
-1,1116
-1,0696
-1,1037
-1,0814
-1,0729
-1,0624
-1,0661
-1,0866
-1,0743
-1,0997
-1,1186
-1,1299
-1,1279
-1,0833
-1,0916
-1,0743
-1,0850
-1,0931
-1,0909
-1,1111
-1,0913
-1,0928
-1,1339
-1,1618
-1,1600
-1,1059

PRODS2
-0,9881
-1,0177
-0,9739
-1,0092
-0,9955
-0,9938
-0,9866
-0,9921
-1,0091
-0,9970
-1,0216
-1,0402
-1,0505
-1,0475
-1,0010
-1,0049
-0,9855
-0,9927
-0,9981
-0,9939
-1,0121
-0,9918
-0,9916
-1,0320
-1,0618
-1,0609
-1,0059

PRODS3
-1,0683
-1,0993
-1,0527
-1,0935
-1,0734
-1,0643
-1,0523
-1,0582
-1,0823
-1,0750
-1,1005
-1,1186
-1,1242
-1,1229
-1,0819
-1,0916
-1,0763
-1,0843
-1,0877
-1,0821
-1,1017
-1,0794
-1,0790
-1,1220
-1,1500
-1,1469
-1,0936
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PRODS4
-0,9779
-1,0054
-0,9570
-0,9990
-0,9875
-0,9851
-0,9765
-0,9842
-1,0048
-0,9977
-1,0223
-1,0402
-1,0448
-1,0426
-0,9996
-1,0049
-0,9875
-0,9920
-0,9927
-0,9852
-1,0027
-0,9799
-0,9778
-1,0201
-1,0499
-1,0478
-0,9937



Séries Historicas Utilizadas

JAN/1999
FEV/1999
MAR/1999
ABR/1999
MAI/1999
JUN/1999
JUL/1999
AGO/1999
SET/1999
OuUT/1999
NOV/1999
DEZ/1999
JAN/2000
FEV/2000
MAR/2000
ABR/2000
MAI/2000
JUN/2000
JUL/2000
AGO/2000
SET/2000
OuUT/2000
NOV/2000
DEZ/2000
JAN/2001
FEV/2001
MAR/2001
ABR/2001
MAI/2001
JUN/2001
JUL/2001
AGO/2001
SET/2001
OuT/2001
NOV/2001
DEZ/2001
JAN/2002
FEV/2002
MAR/2002
ABR/2002
MAI/2002
JUN/2002
JUL/2002
AGO/2002
SET/2002
OuUT/2002
NOV/2002
DEZ/2002

PRODSS5
-0,2382
-0,2661
-0,2440
-0,2745
-0,2641
-0,2786
-0,2878
-0,2977
-0,3317
-0,3413
-0,3615
-0,4117
-0,4467
-0,4520
-0,4338
-0,4625
-0,4328
-0,4496
-0,4615
-0,4528
-0,4975
-0,4892
-0,5066
-0,5348
-0,5349
-0,5601
-0,5196
-0,5395
-0,5223
-0,5570
-0,5655
-0,5690
-0,6116
-0,6065
-0,6390
-0,6956
-0,7025
-0,7406
-0,7112
-0,7189
-0,7233
-0,7553
-0,7594
-0,7736
-0,8062
-0,8007
-0,8350
-0,8867

PRODS6
-0,3251
-0,3508
-0,3252
-0,3523
-0,3388
-0,3502
-0,3559
-0,3617
-0,3912
-0,3957
-0,4100
-0,4540
-0,4831
-0,4841
-0,4628
-0,4886
-0,4559
-0,4694
-0,4780
-0,4658
-0,5071
-0,4958
-0,5109
-0,5374
-0,5357
-0,5595
-0,5173
-0,5351
-0,5158
-0,5485
-0,5550
-0,5569
-0,5983
-0,5919
-0,6229
-0,6784
-0,6843
-0,7216
-0,6916
-0,6989
-0,7029
-0,7341
-0,7370
-0,7495
-0,7795
-0,7700
-0,7991
-0,8447

PRODS7
-0,2356
-0,2634
-0,2412
-0,2713
-0,2606
-0,2747
-0,2833
-0,2926
-0,3260
-0,3348
-0,3542
-0,4036
-0,4377
-0,4422
-0,4233
-0,4517
-0,4217
-0,4378
-0,4492
-0,4398
-0,4838
-0,4748
-0,4918
-0,5196
-0,5191
-0,5440
-0,5036
-0,5234
-0,5060
-0,5410
-0,5501
-0,5545
-0,5981
-0,5939
-0,6271
-0,6844
-0,6925
-0,7315
-0,7028
-0,7105
-0,7151
-0,7472
-0,7511
-0,7650
-0,7973
-0,7913
-0,8253
-0,8768

PRODSS8
-0,3226
-0,3482
-0,3225
-0,3491
-0,3353
-0,3463
-0,3514
-0,3566
-0,3855
-0,3892
-0,4027
-0,4459
-0,4741
-0,4743
-0,4522
-0,4778
-0,4448
-0,4576
-0,4656
-0,4528
-0,4934
-0,4815
-0,4961
-0,5223
-0,5200
-0,5434
-0,5013
-0,5190
-0,4995
-0,5325
-0,5397
-0,5424
-0,5848
-0,5793
-0,6110
-0,6672
-0,6743
-0,7125
-0,6832
-0,6906
-0,6947
-0,7260
-0,7287
-0,7409
-0,7706
-0,7607
-0,7894
-0,8348

TOT
-0,1006
-0,1556
-0,1405
-0,1639
-0,1726
-0,1593
-0,1478
-0,1641
-0,1461
-0,1474
-0,1273
-0,1240
-0,1134
-0,0752
-0,0809
-0,1078
-0,0602
-0,0656
-0,0492
-0,0302
-0,0325
-0,0798
-0,0635
-0,0617
-0,0580
-0,0606
-0,0483
-0,0884
-0,0868
-0,1018
-0,1004
-0,0944
-0,1253
-0,1545
-0,1246
-0,1521
-0,1461
-0,1208
-0,1091
-0,0986
-0,1020
-0,0833
-0,1163
-0,1454
-0,1401
-0,1459
-0,1478
-0,1769

NFA1

238,50
239,69
242,06
245,11
246,93
250,34
252,16
254,49
256,07
258,97
261,66
265,15
266,21
267,57
269,79
273,26
275,12
277,92
279,44
281,14
283,00
287,01
289,91
293,33
285,87
280,19
271,74
264,04
256,97
250,13
243,54
239,83
236,88
228,98
223,95
218,16
220,83
223,26
225,54
229,98
234,29
237,23
238,46
237,76
234,96
235,02
235,32
235,51

DEBT
-0,1132
-0,1102
-0,1451
-0,1431
-0,1248
-0,1197
-0,1106
-0,0951
-0,0958
-0,0967
-0,1063
-0,1130
-0,1037
-0,0948
-0,0929
-0,0804
-0,0750
-0,0766
-0,0822
-0,0883
-0,0872
-0,0808
-0,0832
-0,0772
-0,0803
-0,0755
-0,0720
-0,0689
-0,0538
-0,0550
-0,0426
-0,0317
-0,0253
-0,0301
-0,0465
-0,0489
-0,0304
-0,0347
-0,0354
-0,0392
-0,0304
-0,0140

0,0212
-0,0213

0,0284
-0,0156
-0,0372
-0,0427

REALM REALC

0,1461

0,1026

0,0800

0,0822

0,0865

0,0833

0,0617

0,0417

0,0164
-0,0189
-0,0594
-0,0787
-0,0867
-0,0557
-0,0390
-0,0486
-0,0591
-0,0594
-0,0611
-0,0710
-0,0674
-0,0537
-0,0332
-0,0242
-0,0158
-0,0199
-0,0313
-0,0377
-0,0415
-0,0476
-0,0517
-0,0404
-0,0324
-0,0461
-0,0568
-0,0547
-0,0542
-0,0505
-0,0403
-0,0311
-0,0349
-0,0438
-0,0494
-0,0623
-0,0914
-0,1181
-0,1586
-0,1908

0,1464
0,1373
0,1372
0,1427
0,1445
0,1388
0,1226
0,1095
0,0945
0,0620
0,0371
0,0281
0,0242
0,0315
0,0288
0,0150
0,0138
0,0179
0,0105
0,0007
0,0020
0,0136
0,0194
0,0158
0,0182
0,0090
0,0002
0,0001
-0,0024
-0,0103
-0,0123
-0,0048
-0,0062
-0,0189
-0,0253
-0,0281
-0,0297
-0,0267
-0,0239
-0,0218
-0,0237
-0,0255
-0,0246
-0,0271
-0,0392
-0,0440
-0,0692
-0,0829
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R1AM

0,2574
0,2300
0,2048
0,2044
0,2035
0,1980
0,1820
0,1578
0,1365
0,1126
0,0793
0,0570
0,0306
0,0485
0,0711
0,0634
0,0545
0,0501
0,0418
0,0223
0,0186
0,0269
0,0441
0,0525
0,0594
0,0573
0,0498
0,0478
0,0485
0,0498
0,0538
0,0725
0,0906
0,0850
0,0806
0,0872
0,0919
0,0975
0,1063
0,1128
0,1076
0,1028
0,1050
0,0986
0,0769
0,0582
0,0245
0,0004



Séries Historicas Utilizadas

JAN/2003
FEV/2003
MAR/2003
ABR/2003
MAI/2003
JUN/2003
JUL/2003
AGO/2003
SET/2003
OuUT/2003
NOV/2003
DEZ/2003
JAN/2004
FEV/2004
MAR/2004
ABR/2004
MAI/2004
JUN/2004
JUL/2004
AGO/2004
SET/2004
OuUT/2004
NOV/2004
DEZ/2004
jan/2005
fev/2005
mar/2005

PRODSS5
-0,9107
-0,9583
-0,9484
-0,9691
-0,9812
-1,0185
-1,0302
-1,0486
-1,0708
-1,0704
-1,0926
-1,1114
-1,1277
-1,1234
-1,0746
-1,0774
-1,0587
-1,0584
-1,0573
-1,0511
-1,0663
-1,0626
-1,0679
-1,0985
-1,1347
-1,1405
-1,0950

PRODS6
-0,8623
-0,9034
-0,8869
-0,9014
-0,9083
-0,9417
-0,9504
-0,9666
-0,9870
-0,9859
-1,0084
-1,0281
-1,0452
-1,0420
-0,9943
-0,9977
-0,9788
-0,9773
-0,9746
-0,9664
-0,9797
-0,9742
-0,9776
-1,0063
-1,0407
-1,0451
-0,9982

PRODS7
-0,9005
-0,9475
-0,9367
-0,9575
-0,9700
-1,0075
-1,0192
-1,0378
-1,0605
-1,0611
-1,0844
-1,1042
-1,1208
-1,1171
-1,0696
-1,0733
-1,0554
-1,0558
-1,0551
-1,0487
-1,0635
-1,0587
-1,0628
-1,0925
-1,1281
-1,1332
-1,0868

PRODSS8
-0,8521
-0,8926
-0,8751
-0,8898
-0,8970
-0,9307
-0,9394
-0,9558
-0,9767
-0,9766
-1,0002
-1,0208
-1,0383
-1,0357
-0,9893
-0,9936
-0,9755
-0,9747
-0,9724
-0,9640
-0,9770
-0,9704
-0,9725
-1,0002
-1,0342
-1,0378
-0,9900

TOT
-0,1416
-0,1427
-0,1158
-0,1495
-0,1430
-0,1233
-0,1118
-0,1259
-0,1312
-0,1101
-0,1287
-0,1164
-0,1007
-0,1298
-0,1156
-0,1103
-0,0768
-0,1140
-0,0928
-0,0881
-0,0821
-0,1232
-0,1073
-0,1256
-0,1023
-0,1002
-0,0828

NFA1l

235,03
235,57
235,06
237,64
235,21
233,87
231,80
228,43
224,76
224,59
224,98
224,04
223,71
223,61
223,25
223,61
222,90
221,94
221,08
220,25
219,42
218,93
219,03
218,46
218,07
218,01
217,18

DEBT
-0,0436
-0,0387
-0,0495
-0,0756
-0,0575
-0,0530
-0,0372
-0,0300
-0,0347
-0,0401
-0,0359
-0,0390
-0,0409
-0,0446
-0,0551
-0,0644
-0,0635
-0,0733
-0,0825
-0,0913
-0,0949
-0,0991
-0,1082
-0,1060
-0,1110
-0,1138
-0,1157

REALM
-0,2054
-0,2191
-0,2297
-0,2370
-0,2204
-0,1865
-0,1513
-0,1206
-0,0961
-0,0525

0,0007
0,0392
0,0549
0,0673
0,0710
0,0676
0,0494
0,0179
-0,0103
-0,0259
-0,0250
-0,0211
-0,0218
-0,0239
-0,0198
-0,0127
-0,0061

REALC
-0,0967
-0,1018
-0,1053
-0,1106
-0,1076
-0,0910
-0,0677
-0,0525
-0,0405
-0,0215

0,0113
0,0328
0,0490
0,0543
0,0621
0,0688
0,0693
0,0541
0,0361
0,0252
0,0257
0,0279
0,0267
0,0224
0,0234
0,0267
0,0290
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R1AM
-0,0102
-0,0202
-0,0267
-0,0342
-0,0221

0,0015

0,0206

0,0378

0,0438

0,0684

0,1044

0,1270

0,1334

0,1385

0,1341

0,1298

0,1157

0,0874

0,0629

0,0497

0,0524

0,0581

0,0582

0,0546

0,0580

0,0631

0,0686



Séries Historicas Utilizadas

JAN/1999
FEV/1999
MAR/1999
ABR/1999
MAI/1999
JUN/1999
JUL/1999
AGO/1999
SET/1999
OuUT/1999
NOV/1999
DEZ/1999
JAN/2000
FEV/2000
MAR/2000
ABR/2000
MAI/2000
JUN/2000
JUL/2000
AGO/2000
SET/2000
OuUT/2000
NOV/2000
DEZ/2000
JAN/2001
FEV/2001
MAR/2001
ABR/2001
MAI/2001
JUN/2001
JUL/2001
AGO/2001
SET/2001
OuT/2001
NOV/2001
DEZ/2001
JAN/2002
FEV/2002
MAR/2002
ABR/2002
MAI/2002
JUN/2002
JUL/2002
AGO/2002
SET/2002
OuUT/2002
NOV/2002
DEZ/2002

RIAC

0,2577
0,2659
0,2637
0,2662
0,2624
0,2542
0,2438
0,2263
0,2157
0,1957
0,1792
0,1677
0,1442
0,1369
0,1404
0,1289
0,1296
0,1297
0,1153
0,0954
0,0893
0,0951
0,0972
0,0930
0,0936
0,0865
0,0817
0,0862
0,0884
0,0880
0,0943
0,1093
0,1177
0,1133
0,1134
0,1149
0,1174
0,1223
0,1234
0,1224
0,1192
0,1216
0,1307
0,1350
0,1310
0,1352
0,1178
0,1135

R1ABM
0,1776
0,1457
0,1147
0,1103
0,1060
0,0976
0,0793
0,0531
0,0325
0,0101

-0,0214

-0,0401

-0,0624

-0,0411

-0,0147

-0,0186

-0,0268

-0,0285

-0,0335

-0,0497

-0,0498

-0,0400

-0,0218

-0,0124

-0,0062

-0,0084

-0,0166

-0,0210

-0,0221

-0,0229

-0,0228

-0,0075
0,0066

-0,0047

-0,0139

-0,0109

-0,0094

-0,0064
0,0016
0,0065

-0,0001

-0,0084

-0,0124

-0,0249

-0,0527

-0,0778

-0,1160

-0,1446

R1ABC
0,1779
0,1816
0,1735
0,1721
0,1649
0,1539
0,1411
0,1216
0,1117
0,0932
0,0785
0,0706
0,0512
0,0473
0,0547
0,0469
0,0483
0,0511
0,0401
0,0235
0,0208
0,0283
0,0312
0,0280
0,0281
0,0208
0,0153
0,0173
0,0177
0,0153
0,0177
0,0292
0,0337
0,0236
0,0189
0,0168
0,0162
0,0184
0,0187
0,0161
0,0114
0,0105
0,0132
0,0115
0,0015

-0,0008

-0,0227

-0,0315

LTCL
0,1909
0,2744
0,2724
0,2866
0,3469
0,3834
0,3643
0,4245
0,4489
0,4797
0,4665
0,4237
0,4415
0,4330
0,4398
0,4516
0,4528
0,4610
0,4560
0,4920
0,5037
0,5306
0,5499
0,5601
0,5723
0,5980
0,6158
0,6067
0,6677
0,6258
0,6618
0,2744
0,7511
0,7725
0,7187
0,6611
0,7027
0,6886
0,6856
0,6865
0,7470
0,8050
0,9600
0,8877
1,0779
1,0104
0,9966
0,9480
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Séries Historicas Utilizadas

JAN/2003
FEV/2003
MAR/2003
ABR/2003
MAI/2003
JUN/2003
JUL/2003
AGO/2003
SET/2003
OUT/2003
NOV/2003
DEZ/2003
JAN/2004
FEV/2004
MAR/2004
ABR/2004
MAI/2004
JUN/2004
JUL/2004
AGO/2004
SET/2004
OUT/2004
NOV/2004
DEZ/2004
jan/2005
fev/2005
mar/2005

RIAC

0,1040
0,1032
0,1043
0,0989
0,0964
0,1010
0,1067
0,1075
0,1000
0,0995
0,1149
0,1208
0,1276
0,1257
0,1254
0,1310
0,1353
0,1231
0,1090
0,1006
0,1032
0,1073
0,1071
0,1013
0,1016
0,1029
0,1041

R1ABM
-0,1583
-0,1714
-0,1804
-0,1887
-0,1745
-0,1473
-0,1217
-0,0968
-0,0831
-0,0479
-0,0035

0,0260

0,0392

0,0494

0,0484

0,0465

0,0332

0,0051
-0,0172
-0,0287
-0,0239
-0,0154
-0,0140
-0,0157
-0,0105
-0,0028

0,0052

R1ABC
-0,0440
-0,0480
-0,0494
-0,0556
-0,0560
-0,0478
-0,0356
-0,0271
-0,0269
-0,0168
0,0071
0,0198
0,0334
0,0366
0,0396
0,0477
0,0528
0,0408
0,0289
0,0222
0,0269
0,0338
0,0350
0,0310
0,0331
0,0371
0,0407

LTCL
0,9822
0,9913
0,9509
0,8342
0,8636
0,8450
0,8849
0,9105
0,9045
0,8860
0,9347
0,9152
0,9338
0,9246
0,9271
0,9359
0,9706
0,9847
0,9523
0,9169
0,8975
0,8928
0,8510
0,8247
0,8053
0,7990
0,8218
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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