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RESUMO

OLIVEIRA, Patricia Rosentaski de. O ciclo da balanga comercial brasileira: uma aeatiom
modelo de vetores autoregressivos para o period©986 a 20052006. 79p.Dissertacao
(Mestrado em Economia) — Programa de Pds-Graduagdm Economia, UEM, Maringa
(PR).

A presente dissertacdo busca empreender um edasdrelacdes descritas pelo modelo basico
de determinacdo do Saldo da Balanca Comercialgiyago prazo, da relevancia das variaveis
explicativas do saldo comercial, bem como a defawago tempo e a reversdo do ciclo destas.
Este trabalho tem como intuito dar uma nova ab@ntago problema, dentro de um contexto de
tratamento ciclico das variaveis, somado a an&ispirica por meio do modelo de vetores
autoregresivos (VAR). A hipotese basica que nomeieabalho € que a relacdo entre os saldos
comerciais do pais e o produto interno € negativaseja, quando a renda interna € alta, ou em
crescimento, ha o surgimento de déficits comercass essa posicao permite ao pais absorver
recursos externos. Por outro lado, quando os tefigmerciais ndo podem ser suportados, a
renda cai para que a absorcéo realizada seja guitad o exterior, isto €, para que 0 pais possa
pagar (com a diminuicdo de seu produto internoji® @mprestou do resto do mundo. O amago
da questdo é que em longos periodos de tempopes®Esso descreve uma trajetoéria ciclica. Os
principais resultados obtidos foram que a metodalogAR confirma relacdes entre os
determinantes da Balanga Comercial descrita peleéatecondmica, bem como o sentido de sua
causalidade. Mais especificamente, as estimativaBrmam a precedéncia do Produto Interno
Bruto para o Saldo Comercial em 2 trimestre, e pnezedéncia da renda externa com uma
defasagem de 4, 5 e 6 trimestres.



ABSTRACT

The present work intends to undertake a study efdigscribed relations for the basic model of
determination of the Trade Balance for the long tha relevance of the variables that explain of
the commercial balance, as well as the lags irtithe and the reversion of the cycle of these.
This work has as intention to give a new boardmghe problem, inside of a context of cyclical
treatment of the variable, added to the empiricalysis by means the model of autoregresivos
vectors (VAR). The basic hypothesis that guides wwek is that the relation between the
country’s commercial balances and the internal ygbd negative, or either, when the internal
income is high, or in growth, has the appearanacancercial deficits, therefore this position
allows country to absorb external resources. Orother hand, when commercial deficits cannot
be supported, the income falls so that the cathealigh absorption is quit with the exterior, that
is, so that the country can pay (with the reductrits internal product) what it loaned of the
remaining portion of the world. The question istth@ long periods of time, this process
describes a cyclical trajectory. The main gottesuits had been that methodology VAR confirms
relations between the determinative ones of therdeesl Trade Balance for the economic theory,
as well as the direction of its causality. Moreafeally, the estimates confirm the leading of the
Gross domestic product for the Commercial Balanc2 trimester, and an leading of the external
income with an imbalance of 4, 5 and 6 trimesters.
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1 INTRODUCAO

As pesquisas recentes sobre os ciclos econdmiessetam muito, e atualmente a
agenda de pesquisa é bastante diversificada alm@mggrias metodologias de analise. O
estudo das flutuagbes ciclicas tem se tornadoatraon funcéo dos problemas causados as
economias devido as severas flutuacbes que impedepaises de manter um crescimento
continuo e equilibrado. Os choques do petroleocétadh de 70, a crise da divida externa em
1982, a crise do cambio em 1999, sdo exemplos weafidbes abruptas que tiveram
importantes conseqiéncias para a economia brasileirque atestam a importancia da
economia internacional para o desempenho do creatinecondmico brasileiro. Além do
mais, 0 entendimento do comportamento ciclico deaweis-chave para a economia

possibilita a formulagcéo de politicas que possamifilnar como estabilizadoras.

Ao longo de sua historia, o Brasil apresenta umactaristica de limitacdo estrutural
ao crescimento econdmico: quando entra em um asdendente do produto interno, uma das
consequéncias desse processo € 0 aumento dasagfsrtmais que proporcionais ao das
exportacdes e o0 pais recai em déficits comerclessa forma a economia brasileira
encontra-se nos limites impostos ao crescimentéuagéo do que se chama na literatura de

restricdo externa ao crescimento econémico.

Esta restricdo, ou incompatibilidade entre o eldiinterno e o equilibrio externo
das contas do pais, foi responsavel na histérientecpor episddios de ajustes das contas
externas via balanca comercial: crise da dividareatem 1982, resolvida com a geracéo de
megasuperavits na balanca comercial, e pos-plaalp nepetidamente, mediante drasticas

interrupcdesgtop do crescimento.

No Balango de Pagamentos resumem-se todas ascfieasaxternas de um pais com
o resto do mundo. E o elo de ligacdo entre a ecianoational e a mundial. O Balanco de
Pagamentos esta dividido em dois grandes blocassdgdes correntes e movimento de
capitais. As transacdes correntes compdem-se jpainoente da balanga comercial e balanca
de servigos.

Os desequilibrios da Balanca Comercial estdo fameenrelacionados com os fluxos

financeiros entre os paises. De uma maneira gerahdo um pais importa mais bens do resto



do mundo do que exporta, deve pagar as importadodesndo empréstimos do exterior, ou
recebendo os empréstimos concedidos anteriormenéxtarior. Por outro lado, quando as
exportacdes ultrapassam as importacdes, o pais@atadendo um empréstimo ao exterior,
ou pagando empréstimos anteriormente feitos. Cessgatta Barros de Castro (1998) os itens
que compdem a balanca de servicos sao de dificiejpgoela politica econbémica, seja no
curto ou no médio prazo, enquanto a balanga coatesei mostra passivel de significativas

alteracOes de curto prazo, produzidas atraveés|deas de manejo e conjuntura.

Neste contexto, a presente dissertagcdo busca amdpreeam estudo das relacdes
descritas pelo modelo basico de determinacdo @gandrlcomercial para o longo prazo, das
variaveis explicativas do saldo comercial, bem caraefasagem no tempo e a reversao do
ciclo destas variaveis. E se os saldos comerca@ism estar intimamente ligados a posicao

credora ou devedora, verificar a relacéo entralu®s comercias e o produto interno do pais.

Para tanto, este trabalho buscara dar uma novalagd®n ao problema, buscando
analisar o componente ciclico das variaveis, sondadoalise empirica por meio do modelo
de vetores autoregresivos (VAR), dado que estaduktgia permite uma andlise dinamica,
sem previamente exigir uma pronta classificacdo \d@a&veis exdgenas e enddgenas do
modelo, a partir do momento em que trata todasaagaweis como enddgenas. O modelo
VAR permite ainda analisar as respostas a impudstazer a analise de decomposicédo da

variancia.

Especificamente os objetivos a serem alcancadosssgoe seguem:

a) Fazer uma breve revisdo de literatura abordantkmria dos ciclos de negaocios,
sua evolucao historica e principais autores exgsent

b) Fazer uma descricdo analitica do modelo basa® dkterminantes do saldo
comercial.

c) Testar econometricamente as relacfes descdtasmmdelo conceitual, utilizando
a metodologia dos Vetores Autoregressivos (VAR)mcdados relativos ao
periodo que compreende o primeiro trimestre de 8@rimeiro trimestre de
2005.

Os elementos basicos de determinacdo da Balancar€iam segundo a literatura

existente, no curto prazo sdo: a renda internaarerterna e da taxa de cambio real. O sinal



esperado para cada um desses determinantes évoqmat a renda interna - quanto maior a
renda interna maior o nivel de importagdo na ecéamemmenor o saldo da balanca comercial;
sinal positivo para a renda externa - pois quardamno nivel de renda mundial maior serao
as exportacdes, e finalmente, a teoria ndo dazeedeanto ao sinal que acompanha o
parametro da taxa de cambio, este depende daagdbtsfla condicdo de Marshall-Lerner. Se
satisfeita esta condigéo, entdo o resultado sefibe para o saldo comercial.

Aceitando esses pressupostos iniciais a hipéteseabque norteia o trabalho é que a
relacdo entre os saldos comerciais do pais (sugpozredora ou devedora perante o resto do
mundo) e o produto interno € negativa, ou sejahdmiaa renda interna € alta, ou em
crescimento, ha o surgimento de déficits comercipiss essa posicdo permite ao pais
absorver recursos externos. Por outro lado, quarsddéficits comercias ndo podem ser
suportados, a renda cai para que a absorcdo ceakega quitada com o exterior, isto €, para
que o pais possa pagar (com a diminuicdo de selutprinterno) o que emprestou do resto
do mundo. O amago da questdo € que em longos psriedtempo, esse processo descreve

uma trajetoria ciclica.

Esta dissertacdo esta estruturada a partir destduigdo em mais 3 capitulos.

O segundo capitulo buscar dar o embasamento tggaieoa dissertacdo, expondo a

fundamentacédo da teoria dos ciclos de negociog\sacao e breve historico.

O terceiro capitulo descreve o modelo basico dermhdtacdo do saldo da balanca
comercial, do ponto de vista dos modelos de absagdo modelo das elasticidades, com o

objetivo de fundamentar a teoria sobre as variaspticativas do Saldo Comercial.

O quarto capitulo buscara contextualizar o tentavé$ de uma breve explanacéo dos
acontecimentos histéricos da economia brasileaes melhor compreender a problematica da
balanca comercial no Brasil e suas flutuacées mg® e visando encontrar evidéncias

empiricas da relacdo inversa entre as variavais samercial e produto interno.

No quinto capitulo expde-se a analise dos dadatives aos determinantes do saldo
comercial, os testes necessarios e a estimacdoodelonVAR, bem como as analises

posteriores permitidas por esta metodologia.



2 TEORIA DAS FLUTUACOES ECONOMICAS, OU TEORIA DOS CICLOS DE
NEGOCIOS

De uma maneira geral, flutuacdo ciclica € um fem@meonhecido de toda a
existéncia humana. Os altos e baixos relacionados mmais diferentes assuntos
(personalidade, safras agricolas, clima, entre osutrocorrem em qualquer area do
conhecimento. Nas ciéncias econfmicas, ao longtod a histéria da humanidade, os
fendbmenos de expansodes, auges, crises, colapsalg@mas variaveis sao muito conhecidos.
Principalmente com a organizacdo da sociedade gineecapitalista, a instabilidade e

velocidade de flutuacdo em variadveis sao notorias.

ApoOs a constatacao definitiva, por parte de Clendagtar em 1860 da existéncia de
movimentos ondulatérios que impregnam toda a vidan@mica dentro do marco
institucional da sociedade capitalista, ha um @st&e por parte dos economistas em descobrir,
compreender e medir esse fendbmeno (HARBERLER, 1944)

Os ciclos econémicos, ou as flutuacdes ciclicasfe@@menos empiricos, no sentido
de que “... aparecem como regularidades comunsdast@s economias de mercado
descentralizadas...(LUCAS, 1991, p. 218)” embordacpais tenha suas especificidades,
resultando de uma experiéncia direta de cada ndd@smo com estas caracteristicas
empiricas, os ciclos econdémicos, também chamadtzssade negocios, podem ser estudados
estatisticamente através da andlise econométritayéa da compreensdo das séries

temporais.

A analise estatistico-econométrica consiste namdposicdo das séries de tempo em
tendéncia, sazonalidade e componente ciclico. Bedescrever uma série de tempq”“X

como na expressao 1:

Xy =Ty +S+Cy
onde

T, = tendéncia (1)

St = sazonalidde

Ct = componenteciclico



A tendéncia apresenta a direcdo global da sériesiderados longos periodos de
tempo, porém, em consequéncia, faz a abstracdoaleanduta nos periodos mais curtos
(BOBER, 1971). Essa tendéncia se apresenta por awimanto monotono, que aparece

como resultado de for¢cas subjacentes que afetaérias no longo prazo.

Quando se busca uma tendéncia para as seéries tspar-se seu ajuste, de modo
que uma reta corte as flutuacdes de curto prazenea cronologica de dados. Estes seriam
movimentos residuais em relacdo a tendéncia. Desteeira, as variagdes de curto prazo, que
designamos como mudancas ciclicas, surgem comades uma tendéncia calculada. Esta
mudanca ciclica € uma flutuacdo recorrente queasaodmesmo tempo em muitas séries
econdmicas. O movimento completo contém quatrsfase

1) Recuperacéo, fase econdmica entre o fundo &9 pi

2) Expansao, fase econdmica proxima do auge oy pico

3) Recessao, fase descendente que atravessa anecendre o pico e o fundo,

4) E depresséao: estado econdmico extremamenteosdwerise (Veja Figura 1).

A

Ciclo e Tendéncia

Tendéncia

Pico ou expansae Recessao

Fundo

Recuperacao

Depressao ou Fundo >

Tempc

FIGURA 1 — Fases de um Ciclo Econémico



Pode-se calcular um ciclo completo do ponto deavilt distancia de um pico ao
outro ou de um fundo ao outro. Do ponto de vistdal, ndo ha uma regularidade entre um
ciclo e outro, isto €, a duracdo de um movimentbcoi completo ou de uma fase, difere de
ciclo para ciclo (BURNS & MITCHELL, 1946 ).

Os comovimentdspermitem classificar as variaveis quanto a diregmronismo e
correlagcdo com o ciclo. Quanto a direcao, as vaisé®m estudo podem apresentar-se como
pro-ciclicas, quando acompanham o movimento do,cadntra-ciclicas, quando apresentam
movimento contrario ao do ciclo, e aciclicas, q@ando demonstram um padréo definido ao

longo do ciclo.

Em relacdo ao sincronismo, podem-se identificaravais leading (ou antecedentes)
caso estas tendam a moverem-se antes da variavefedéncialagging (defasadas) se os
seus movimentos acontecerem depois do movimentardavel de referéncia, e coincidentes,

guando suas oscilagdes sao simultaneas as daelat@éxeferéncia (BOBER, 1971).

Quanto a correlagdo com o ciclo, podem apresentglitade baixa ou alta,
demonstrando a maior ou menor volatilidade do cloéon como sua extensdo. A amplitude é
a diferenca entre o valor médio da variavel e sea pu vale (os desvios em relacdo a
tendéncia) (BOBER, 1971).

Independentemente do tipo de analise que sejazaddi para estudar o ciclo
econdmicé (histérica, matematica, estatistica, psicolégiga)duas abordagens fundamentais
na teoria dos ciclos de negdécios: primeiro asasague divulgam que os ciclos sdo oscilacdes
interminaveis, intrinsecas a uma economia cap#alisssas teorias, mais antigas, de carater
enddgeno, deterministico, multicausais e descsitigatendem que o comportamento normal
da economia segue um padrao ciclico (ZARNOWITZ,2)9%a verdade caracteriza-se 0
fendbmeno como um processo ciclico, no qual “um mewito ascendente, necessaria e

regularmente engendra seu oposto e vice-versa (BAR®, 1988 p. 747)".

! Movimentos conjuntos das variaveis que afetanstersia econdémico como um todo.

2 E importante frisar que os estudos das flutuagéeicas podem ter muitas abordagens diferentesnocos

modelos de ciclo politico (Nordhaus, 1975), a teatas ondas largas (Freeman, 1983; Goldstein, M8,
Duijn, 1983; Vasko, 1987), as crises devida a biktende financeira (Kindleberg, 1978, Minsky, 1982
modelos baseados nas teorias da singularidade atasatrofe (Varian, 1979) entre outros, como citado

Argandofa et al, 1995, p.44)



Assim, os ciclos ndo comegam a partir de estadaogortamento do tipsteady-
stat€, mas os ciclos sdo a normalidade. Nesta abordagemresentante mais proeminente
sdo os modelos de acelerador /multiplicador, quesyanuitas variagcdes, mas a proposicao
basica destes modelos € a de construir uma “..uimaégle ciclos, completa em si mesma, na
qual oscilacdes regulares e, portanto, previsisejam tdo naturais como as marés ou as
estacoes’(SHACKLE, 1965 apud CARVALHO, 1988). Poeion desta concepcdo, as
politicas econdémicas que pudessem amortecer efagfastos durante as recessdes ou
depressbes, ou, estender periodos de expansam ges@ficadas, e 0 governo poderia e

deveria agir no sistema econémico.

Estas teorias enfatizaram a instabilidade do ddpitae as invenc¢des, assim como a
oferta de crédito usada na aquisicdo de ativosofise financeiros. Josef Schumpeter
desenvolveu sua teoria de ciclos econdOmicos basasgta concepcéo, e suas contribuicbes
foram a demonstracéo do fenémeno ciclico como imera uma sociedade capitalista, com a
existéncia de ciclos de diferente duracdo e daukirndade de cada um. Em sua obra, o ciclo
ndo se estabelece como um desvio do funcionamengza@homia, mas sim como sendo a
maneira dela funcionar (ROLIM, 1990).

Uma segunda abordagem para os ciclos de negoécifesnidde os modelos de
propagacao de choques externos absorvidos e tiaessna todo sistema econémico. Estas
teorias propdem que a economia adapta-se a umangaudxogena (choque externo) na
forma de uma ou muitas ondas; de acordo com essapento, um ciclo comec¢a quando um
estado de repouso, ou de normalidade é rompidasmochoque exdgeno. A absorcao do
choque é marcada por avancos e defasagens quendefiforma ondular do processo. Essas
teorias sdo exodgenas, estocasticas, monocausdisiitadas a poucos tipos de choques e
baseadas em pequenos modelos formais (ZARNOWIT®A2)19Com esta abordagem
encontramos 0s desenvolvimentos mais recentesnieecionento dos ciclos econémicos e 0s
principais expoentes das escolas de pensament@ecaabmico contemporaneo: 0s novos-

classicos e os novos-keynesighos

® Steady Statéé um estado de repouso da economia em que todeavidseis estdo crescendo a uma taxa
constante, a uma taxa que ndo muda ao longo dmtdPgra algumas variaveis a taxa sera zero, oy Ggja
valores serdo constantes, para outras, por cantissis valores estardo variando, porém a umeactasiante.
Assim varia¢des bruscas néo séo percebidas.(Maalla89)

* Abordaremos com mais detalhes estas duas eseolpsuco a frente.



A concepcao tradicional dos ciclos de negociosiémlia por Burns e Mitchell, apos a
realizacdo de uma pesquisa para a quantificac@oaeterizacdo dos ciclos econémicos nos
Estados Unidos na década de 40, e o lancamento9d6 do livro ‘Measuring Business

Cycle”. Assim o ciclo de negdcios pode ser descrito como:

“Um tipo de flutuagdo encontrado na atividade eocwind agregada das nacgdes
que organizam seu trabalho principalmente em eraprde negdcios; um ciclo
consiste em expansdes que ocorrem ao mesmo tempmweias atividades
econOmicas, seguidas por recessfes, contracBescuperacbes igualmente
generalizadas, que se fundem com a fase de expaos&iclo seguinte; essa
sequéncia de mudancas é repetitiva, mas ndo é&jpari@ duracéo dos ciclos de
negécios varia de mais de um ano a dez ou doze elessnédo sdo divisiveis em
ciclos menores de carater semelhante com amplitégdesuas (BURNS &
MITCHELL, 1946, p.3).”

Esta definicAo apresentou duas caracteristicazdsasa primeira separou 0S co-
movimentos entre variaveis econémicas individuaigue permitiu a analise do sincronismo
das séries. A segunda é a divisdo do ciclo de imegéomo um todo em fases: contragéo e
expansao (DIEBOLD & RUDEBUSCH, 1996).

Mas a concep¢ado moderna, e mais aceita do cicldafitd por Robert Lucas (1991, p.
217), que definiu o ciclo como: “...movimentos corauwle desvios da tendéncia do produto
nacional bruto em diferentes séries temporais ageesj.

“A chave do fendmeno empirico que chamamos de cooglotra-se, pois nos
comovimentos entre séries (habitualmente entre s&da e a de referéncia PNB, ou melhor,
os desvios do produto em relacéo a sua tendérndGANDONA et al, 1997, p. 33) .”

Atualmente, o avanco tedrico nesta area tem trablalltom a concepcao de que os
ciclos advém de choques que a economia recebenaxtente e reagindo a estes, provoca
mudancas bruscas nas principais variaveis quenafetsistema econdémico como um todo via

mecanismos de propagacéao.

Assim, os choques podem advir da demanda ou di&aoffler acordo com a escola de
pensamento a que pertengam. Os choques de ofertaos@iderados como resultado de
choques tecnologicos, de alteracao de produtividadeausados por fatores exdgenos como

furacbes e guerras, enquanto os choques de dens@tdaausados por variacbes nas



preferéncias, variagbes na moeda ou variagdes litewgdiscal. E a origem do choque que
vai classificar contextos tedricos diferentes: eddse tedrica neoclassica (novos-classicos) e

os de base teorica keynesiana (novos-keynesianos).

Impulso Propagacao
Kevnes Real Real
y Eficiéncia marginal do capifAtmadilha da Liquidez ou similar
. L Real Nominal
Sintese Neoclassica [——— . . — —
Eficiéncia marginal do capifalRigidez de precosléarios
, Nominal Nominal
Monetaristas . — —
Quantidade de moeda Rigidez de precos e salarigs
. Nominal Real
NovosClassicos (Lucas . —
Quantidade de moeda Substituicao Intertemporal
L : I Real
NovosClassicos (ciclo reg Rea . —
( Produtivdade Substituicao Intertemporal
, Real/Nominal Nominal
NovosKeynesianos —
Rigidez de precos

FIGURA 2 — Correntes de pensamento e tipos de choes
Fonte: Argandofiat al, retirada de Leijonhufvud (1992)

Coincidentemente os maiores avancos e marcos t@ihislas flutuagbes ciclicas
aconteceram em meio a épocas de crises da ecomonmdial. Em 1930, com a Grande
Depressdo Econdmica e em 1970 com o fendmeno dgflastid. Estes dois momentos
serviram de pano de fundo para que 0s economit@nsassem seus conhecimentos sobre
teoria macroecondmica e econdmica como um todop&rtir desses marcos histéricos que
duas correntes de pensamento, que sao a basesparaisadiversas explicacbes sobre as

flutuacdes ciclicas da economia, redesenharameoldss.

2.1 BREVE HISTORICO DA TEORIA DOS CICLOS DE NEGOC30

As primeiras concepcdes de ciclo tiveram as maisenasas explicacdes: exdégenas e
enddgenas, monetérias ou reais (manchas solabespeaducao, sobreinversdo, subconsumo,

crediticias, psicoldgicas, de inovacao etc.)

® Uma combinagdo de estagnacgdo econdmica (crescirbaito ou negativo da produgéo e alto desemprego)
junto com alta inflacéo.
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A primeira teoria respeitavel para os ciclos ecaodm foi proposta por Stanley
Jevons (Manchas solares) e teve inspiracdo naafisicde os ciclos de radiacdo solar
gerariam ciclos meteorologicos que afetariam aygad agricola. Esta teoria logo caiu em
desuso, pois o ciclo ndo se explica apenas petiesaio produto agricola (ARGANDOR&
al, 1997).

Outro estudo que também chamou a atencao foraracdagdes na oferta de moeda,
lancada por Wicksell no fim do século XIX e expbtagpor Hawtrey no inicio do século XX.
Esta mesma teoria foi retomada por Friedman naddéda 60. Segundo estes estudos as
oscilacbes eram justificadas porque, em primeigarduos bancos teriam dificuldades de
descobrir a taxa de juros de equilibrio do mercadssta era entédo fixada abaixo ou acima do
equilibrio, causando flutuagbes na quantidade dedmoE também porque as oscilagbes na
oferta de moeda afetavam as quantidades ante®t@de a$ precos, causando uma assimetria
entre estas variaveis (SIMONSEN & CYSNE, 1995).

Em 1911, Schumpeter apresenta em seu Wviteoria do crescimento econdémiao
idéia de que o investimento privado oscilaria dipde inovagdes, que teriam a distribuicdo
dos eventos raros, carregando consigo ondas se@mmdé imitadores. Tratava-se de explicar
o ciclo como um fendmeno real e ndo monetario. Rata autor a oferta de moeda se
expandiria na prosperidade e se contrairia nas @saepressdo, porém isto era efeito e ndo
causa do ciclo. Conforme Simonsen & Cysne (199%9@) “No contexto neoclassico, era
dificil conciliar a teoria schumpteriana com o diquio walrasiano. Com o modelo

keynesiano, a teoria de Schumpeter se tornou aena a agua”.

Frisch em 1933 prop6s que os ciclos poderiam sesutado de impulsos aleatérios
amortecidos (perturbacdes ndo explosivas seriame@id correlacionadas) e exemplificou
esta hipotese através de um péndulo que transfpemarbacdes néo ciclicas (golpes) em
movimentos ciclicos (ARGANDONAt al, 1997).

Slutsky em 1937 mostrou que o ciclo poderia segsniltado agregado de uma soma
de causas aleatérias, isto €, de uma equacao ®gtacastavel em equacdes em diferenca
finitas de baixa ordem (ARGANDONAEt al, 1997).
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Antes do advento da Grande Depressdo em 1930,udoedbs ciclos econdmicos
consistia na analise das flutuacdes recorrentegddas séries macroecondmicas de longo
prazo. A publicacdo da Teoria Geral de Keynes e&6,19eve como primeira consequéncia
redirecionar os esforcos de pesquisa para a quaptientemente simples de determinar a
producdo em um ponto do tempo, tomando a hist@mocdada” (LUCAS, 1991). Essa
escola de pensamento foi responsavel pela crisz@oodelos econométricos e metodologias
de aplicacdo extremamente sofisticadas se comaemlaxistentes até entdo (CUNHA &
FERREIRA, 2003).

Keynes escreveu apenas um capitulo especifico ssheilos de negécios, onde ele
propde que a queda nos investimentos decorre ddaque eficiéncia marginal do capital,
seguida de uma elevacéo da taxa de juros, em @ac@rdo aumento da preferéncia pela
liquidez. Mas a referéncia a apenas um capitulmmgar@sa pois na verdade uma das
preocupac¢des centrais da Teoria Geral, a estatdlida economia, esta vinculada ao proprio
conceito de ciclo (ROLIM, 1990).

Assim, na década de 30 o interesse tedrico estdtadlv para o curto prazo, e a teoria
dos ciclos nao recebeu contribuicbes ou atencadentes. Nos anos 40 e 50 estiveram em
alta os modelos formais de desequilibrio, como esHitks (1941), Samuelson (1939),
Meltzer (1941) que supunham que as oscilacbes pemtes geravam o0s ciclos enddgenos.
Sob este enfoque os ciclos eram perfeitamentediens) e, portanto, ndo realistas (a menos
que adicionassem perturbacdes estocasticas queeseerp esta periodicidade). E nao
deixava nenhum papel a variaveis que intuitivampatecem ser relevantes como o dinheiro,

0S precos, o salario e as expectativas.

Exceto esses modelos, a concepcao keynesiana wgla®m como resultado de
perturbacdes exdgenas, ampliadas e prolongadasgmanismos internos (multiplicadores,
acelerador, etc). Os choques vinham da demandejgaimente na volatilidade das decistes
de investimento (eram perturbacfes reais com nsoasi de propagacdo que incluia
rigidezes nominais de salérios). A introducdo dditipas governamentais fiscais ou
monetarias que compensassem esses choques, fzestabi a economia, eliminando o
ciclo econémico (PLOSSER, 1989).
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Deste modo, a inflagdo ocorreria se a demanda adpedosse estimulada
excessivamente e o desemprego aumentaria se a akeragregada fosse insuficiente. A
Gnica preocupacdo seria, entdo, estabelecer uno medejado entre o desemprego e a
inflacdo dada pela relacdo representada pela Car#illips. Porém, muitos estudos a época
nao conseguiram provar a consisténcia empiricadeticado e a auséncia de fundamentos
microecondmicos do modelo IS-LM, bem como o tratamenadequado das expectativas
dos agentes dado pela teoria keynesiana em meadiécdda de 1960. Aliado a esse fato, a
queda no nivel de atividade econdmica em conjuoio altas taxas de inflacdo representou
uma evidéncia empirica que a teoria keynesianasaéia a mais apropriada para explicar o

que acontecia durante um ciclo econémico (PLOS3ER9).

Foi nesta época que um grupo de economistas lioenaor Robert Lucas enfatizou
estas falhas e criticou estes modelos intensamEste.grupo procurou construir toda uma
nova teoria baseada em principios microeconémigces) como tratar as expectativas de
forma mais consistente (MAGALHAES, 2000).

Em resumo, a sintese neoclassica (modelo IS-LM)oceristia até a década de
setenta, sofreu uma grande ruptura por trés mopiKinsipais:
1) Falta de fundamentagcdo microeconbmica que igemdge seus resultados
agregados;
2) Falta de adequacdo empirica da Curva de Philjips ndo conseguia explicar o

fendbmeno da estagflacdo; falta de incorporaca@xjasctativas ao modelo.

Como sintetizado em Argandof@ al (1997), os novos modelos apresentavam as

seguintes caracteristicas:

1) Acerca dos agentes econdmicos, estes deveriaracéenais, isto €, procedendo a
maximizagédo condicionada de uma fungao dindmicautdglade, sob certas
restricbes (suposto do agente representativo) id@vetomar suas decisfes de
acordo com variaveis reais (passadas, presentespmradas), correspondendo a
agentes que ndo sofreriam de ilusdo monetériafoamacdo nem sempre seria
perfeita, mas de qualquer forma os agentes utdizams informagdo de modo
O0timo; suas expectativas se formariam racionalmepte seja, 0s agentes

utilizariam todas as informacdes disponiveis, r@oatendo erros sistematicos.
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2) Acerca dos mercados, estes se equilibrariampwegos, pois a demanda se
igualaria a oferta pela concorréncia, ja que camaithm precos flexiveis

(modelos de equilibrio);

Os primeiros representantes dos novos-classicosge@a e Lucas, como
economistas da area monetéaria estavam preocupados influéncia da moeda no sistema
econdmico. O modelo IS-LM colocava que um aumemt@ierta monetaria levava a uma
gueda na taxa de juros, um aumento no investimema renda ao longo da curva IS. Seu
questionamento estava na constancia da curva ifiedie alteragcdes de politica monetaria.
Para estes autores, isto ndo poderia ser verdadengste raciocinio ndo se estaria levando
em conta a formacdo das expectativas dos agendes.gbestionamento ficou conhecido

como a critica de Lucas.

As primeiras versfes de Lucas sdo uma continuag@oah da linha de trabalho dos
monetaristas: o ciclo € uma consequéncia real dehogque monetario em condicdes de
informac&o insuficiente (ARGANDONZAet al, 1997). Segundo Lucas (1991), firmas e
trabalhadores séo vistos como que atuando em um@ dé ilhas, entre as quais a
comunicacdo ndo é perfeita. Assim os agentes parceipenas o aumento de preco do
produto gerado em sua propria ilha, e ndo o aumentaivel geral de precos, tendo que
inferir a respeito desse ultimo aumento de modce@dd a quantidade de produto que

ofertarao.

O principal resultado dai advindo € que os ciclosr@riam a partir de diferencas
entre o nivel geral efetivo de precos e o esperddoacfes plenamente antecipadas de
precos nao afetariam o produto, gerando apenasunmerdao nominal de precos. Enquanto
que, por outro lado, variagbes nédo antecipadadgetm a afetar o produto, pois dada a
imperfeicdo das informacdes os produtores ndo goisam distinguir entre aumentos de
precos relativos e do nivel geral de precos (olpnoh da extracdo de sinal), podendo vir a
aumentar sua oferta de bens e alterar, o nivelradufm agregado. Porém, a hipotese de
informacg&o incompleta foi considerada bastante angivel, uma vez que indices de precgos
sao publicados periodicamente, com apenas uma mpegietasagem, tornando improvavel a
hipotese de que uma defasagem de tempo tdo pepueesse ser responsavel por flutuacdes

ciclicas tdo grandes como as observadas na realidad
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A partir dai, abandona-se a causalidade monetariaiaddo, para por énfase nas
causas reais. A segunda geracao, correntementeedelas pelas teorias de equilibrio, é a
teoria dos ciclos reais de negdécios Real Business Cyclgue pode ser vista como uma
versao estocastica do prototipo walrasiano ( ZARNTENV1992). A idéia basica dos autores
€ “mostrar que oscilagdes do produto ndo represedesvios em relacdo ao comportamento
otimo, pelo contrario, as oscilagbes de produtosdiesultado de respostas otimizantes de

trabalhadores e capitalistas a choques tecnolégiaagenos (SILVA, 1996)".

Estes modelos adotam as mesmas hipoteses basiizadas pelos primeiros
novos-classicos: expectativas racionamsagket-clearing(equilibrio dos mercados via preco).

Em Plosser (1989, p. 53), tem-se a descricao aessetipo de modelo:

“Os modelos de ciclos reais de negécios véem adveas econdmicas agregadas
como os resultados das decis6es tomadas por ragigmges individuais que agem
de forma a maximizar sua utilidade, sujeitos a ipdgtade de producgéo e a

restricdo de recursos. Para tanto os modelos teiftiéas e firmes fundamentos

microecondmicos. Mais explicitamente, modelos deosi reais de negdcios

buscam responder: como individuos racionais e maatdores respondem ao

longo do tempo a mudancas no ambiente econdmigoais implicacées que tais

respostas tém para os valores de equilibrio déésvess agregadas?”

Um modelo que se tornou bastante conhecido foiserdelvido por Kydland e
Prescott, em 1982, onde elaboram uma economigiattg§imples com agentes otimizantes
que substituem lazer e trabalho ao longo do tem@wcados competitivos e 0 estoque de
capital do modelo esta constituido apenas depaietdeminado periodo de tempo. Com isto
conseguiram demonstrar que pelo menos 2/3 daafiloes econdmicas dos Estados Unidos
poderiam ser explicadas por um modelo de equilipei@l estocastico dindmico, onde nao
ha nenhuma variavel nominal presente, isto é, undelbosem moeda (CORREA &
HILLBRECHT, 2004). Uma formulacdo extremamente dampe que apresentou uma boa

adequacao empirica para a economia americana.

Dados os choques tecnoldgicos, desloca-se a cernyaadiutividade marginal do
trabalho e, dependendo do choque tecnoldgico, rparder a economia em pleno emprego,
em um ponto Otimo, o produto tem que se ajustamdeeira ciclica e integrada com a

tendéncia da economia, de modo que ndo € possivaldeparacdo entre tendéncia e ciclos
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econdmicos feita pelos antigos economistas (SIL\L896). Com esse pensamento 0S
economistas novos-classicos acreditam que o cictm@nico € bom para o sistema,
mostrando apenas que este funciona respeitandca ldtimizante dos agentes econdmicos.
Desta forma, interferéncias governamentais anteis| por exemplo, ndo fariam sentido,

pois 0 ganho que se teria com estas intervenc@assaito pequeno.

Porém, como relata Argandoégal, 1997 pag 13:

“... 0 passeio triunfal dos jovens revolucionaifiosvos-classicos) ndo durou muito.
Muitos economistas resistiram a aceitar uma tetwdseada em equilibrios
walrasianos e concorréncia perfeita. Além do nmassaltas taxas de desemprego
ndo poderiam ser voluntarias, e as politicas dgtatioras ndo podiam resultar
ineficazes. Os novos-keynesianos (George Akerldfénet Yellen, Oliver
Blanchard. Gregory Mankiw, Larry Summers, Bem Bakea Stanley Fischer, e
muitos outros) iniciaram a contraofensiva. Assindinder publica em 1986
“Keynes after Lucasém 1988 The fall and rise of keynesian econorhiesem
1992 “A restoration is here

Os novos-keynesianos concebem o ciclo econ6micoocam fenémeno de
desequilibrio. Supéem que uma perturbacdo nomigagada possa gerar efeitos reais
duradouros na economia. Essas perturbacdes podete seemanda ou de oferta, e as
imperfeicdes que existem no sistema econdmico amplis choques e péem em marcha o

mecanismo de propagacao e difusdo que gera o(8IRGANDONA et al,1997).

Diante dessas imperfeicdes as politicas estabilizazdsdo eficazes e justificaveis.
Em relacéo a esse tdpico, em critica aos modelsshdassicos, Mankiw (1989) classifica
a teoria doReal Business Cycl®mo perigosa, por trivializar o custo social datuacoes.
No entanto os novos-keynesianos voltam a privitegialiticas estabilizadoras em suas

analises.

Existe uma grande variedade de enfoques, o quéenargrande diversidade de
modelos, com resultados, as vezes, contraditontoe si. Porém, todos modelos supdem
alguma forma de imperfeicdo: dos mercados, coneciaémperfeita (nos mercados de bens
ou de trabalho), informacdo assimétrica (nos mesafinanceiros ou de trabalho),
racionalidade limitada. Trés temas sdo essencaigaria novo-keynesiana, sendo eles, as

rigidezes nominais, reais e complementaridadetégica (ARGANDONAet al, 1997)
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A rigidez nominal € devida aos custos de menu @uase-racionalidade. Estas
provocam a nao neutralidade da moeda, resultaddoobbsReal Business Cyclé rigidez
real reflete imperfeicdes de mercado devidas algmuds de informacéo e poder de mercado
dos agentes, e a complementaridade estratégicanp@vidéncia a interacdo dos agentes na
presenca de externalidalieBstas imperfeicbes fazem com que, ante um chamgrem-se

flutuacgdes ciclicas.

Uma vez expostas as principais correntes de pemsans®bre os ciclos dos
negoécios, no proximo capitulo serd abordado um foode determinacdo do saldo

comercial, para atingir o objetivo maior de analssaciclos da balanga comercial brasileira.

® As externalidades s&o efeitos sobre uma terceire,pderivadas de uma transacéo econdémica, sopuala
essa terceira parte ndo tem controle. As extemauisl positivas aumentam o bem-estar dessa tepegtea(por
exemplo, reduzindo os custos de produgdo), enquexternalidades negativas reduzem o bem-estar (por
exemplo, aumentando os custos de producao).
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3 MODELOS DE DETERMINACAO DA BALANCA COMERCIAL

Quando se analisam relacbes externas entre paisesldmentos tornam-se parte
importante desta andlise: a ligagdo entre as edaspmue € feita através de uma taxa de
conversdo de moedas, e o registro dessas opergo@es feito no balangco de pagamentos. O
balanco de pagamentos € dividido em dois grandgsogr transacdes correntes e movimento
de capitais. Cada uma dessas partes separa flexostdrezas diferentes: movimentacoes

fisicas e movimentacdes financeiras.

Conforme pode ser encontrado em Simonsen e Cy998)(&as transacdes correntes
consideram as transacf0es de mercadorias e se(wichsive os servicos de remuneracéo de
capitais sob a forma de juros e dividendos), e wimento de capitais consideram 0s
deslocamentos de moeda, crédito e titulos repeased de investimentos. Essa separagéo
implica, que o saldo em transacdes correntes ge@ ao saldo do balanco de capitais com
sinal trocado. Isto se explica pela propria natuee estrutura do balanco de pagamentos que
é elaborada seguindo o principio contabil das gestidobradas (um débito em determinada
conta deve corresponder a um crédito em alguma ewice-versa) para que no conjunto as

contas apresentem-se equilibradas.

Esta divisdo é a raiz para as concepc¢oes tedneabluggcam explicar o que deveria ser
o comportamento equilibrado de um pais frente & selacdes com outros paises e suas
relacdes internas. Trata-se de entender a estat®lido processo de crescimento de um pais
acompanhado de seus equilibrios internos e exteDesta forma, segundo Meller (1987),
tem-se o enfoque da conta corrente e da contapialc® enfoque da conta corrente (com
modelos tedricos que reportam a absor¢do do pais@lelo das elasticidades, por exemplo)
fundamenta-se na teoria keynesiana e serviu dertsupara as politicas econémicas de
estabilizacdo das décadas de 40, 50 e 60. A pgadianos 1970, o agigantamento dos fluxos

financeiros fez surgir as explicacdes do equiliksiterno pelas teorias da conta de capital

A designacdo de "enfoque na conta de capitaistieise em duas versdes de modelos: a) os de fluxos d
capitais e b) os de estoques de capitais — quetnuggplicar determinadas politicas econdmica detajento
externo. Este trabalho ndo abordard em detalhesasstinto. Um aprofundamento maior pode ser emetmtr
em Meller, P. "Revison de los enfoques tedricosesafuste externo” in Revista de la CEPAL, n°® 3@ogto de
1987, pgs 177-217; e Williamson, J; Economia abefaonomia mundial, um texto de economia inteovad;

Rio de Janeiro: Campus, 1989.
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A andlise keynesiana centrou suas bases na ecomagci@nal e 0 governo nacional

era, explicita e implicitamente, considerado conemds o agente natural da politica

econdmica de estabilizacdo. Para os propositopazaéem que foi escrita a Teoria Geral, a

analise priorizou a economia fechada, ja que nagégbca os fluxos comerciais eram mais

significativos que os de capitais. A questdo € esta opcao "nacional" de Keynes teve

conseguéncias tedricas muito importantes ja quees seguidores se limitaram, partindo do

seu modelo fechado, "abri-lo" mediante a inclusés ttansacdes internacionais (SERRA,

2000).

Assim, a identidade macroeconémica basica do mokieymesiano “de economia

aberta” na sua forma mais simples pode ser apegkendbmo:

Y=C+I+G+X-M ()

Sendo:

Y = rendimento/produto nacional,
C = consumo das familias;

| = investimento;

G = gastos publicos;

X = exportacgoes;

M = Importacdes

O modelo keynesiano, enunciadas em Meller (198d &rrra, 2000), parte-se das

seguintes hipoteses:

a)

b)

O modelo referia-se a economia de um pequeso Paito resultou que 0s precos,
guer das suas exportacdes ou das suas importag@es, determinados pelo
mercado mundial; Isto significa que o pais era mce takef, exatamente por
ser pequeno e nao ter qualquer poder de monodd@mdolio ou
monopsoénio/oligopsdnio no mercado;

O regime de taxas de cambio era do tipo fixocéano o acordado em Bretton
Woods, que caracterizou as décadas de 50 e 60;

Os fluxos reais eram de maior importancia redatho contexto das relacoes

econdmicas internacionais do pais, ou seja, osdlde capitais eram reduzidos.
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d) O sistema monetéario interno estava isolado damgbes de estoque de moeda
estrangeira, o que resultou, adicionando isto sté&xtia de legislacao restringindo
os fluxos financeiros entre paises, numa grandenantia das autoridades
monetarias nacionais no controle da taxa de jugpe assim sendo, esta
fundamentalmente dependente de condicionantemnaste ndo da taxa de juro

internacional.

Consideradas estas hipoteses, da identidade lgasiesn-se separar 0s componentes
da absorcéo interna que, de acordo com Simonseys&eC(1995), é a soma do valor dos
bens e servi¢os que a sociedade absorve em deg€elorperiodo de tempo ou para 0 consumo

de seus individuos ou para o aumento do estoquapil. Entdo:

Y=C+I1+G+ (X-M)

C+l+G=A

Y=A+(X-M)"

Se:

(X-M)=STC

Entao:

Y =A+STC

Consequentemente, resulta-se:

Y-A=STC=(X-M) (3)

Sendo:
A = Absorc¢ao

STC = Saldo em Transac¢fes Correntes

Na expressao 3, o primeiro membro (Y - A) represenequilibrio ou desequilibrio
interno e o Ultimo representa o equilibrio ou dedéaio externo. Se Y = A, isto é, se
renda=despesa, entdo se constata uma situacaoutidrieqinterno; se STC = 0 existe
equilibrio externo. Deste ponto de vista concluiegee quando h& equilibrio interno ha
também equilibrio externo e quando existe desdmigili externo, também existira

" Saldo em Transagdes Correntes, que para esté caseém, 'restringido’ ao saldo da Balanca Comlerci
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desequilibrio interno. Por exemplo, se a despdsana € menor que o rendimento do pais,
esta situacao esta associada a existéncia de wrasiipa Balanca Comercial. O contrério
também é verdadeiro.

3.1 MODELO DA ABSORCAO

Considere um modelo keynesiano simples para umaoeta aberta em que o nivel
de despesa total, ou absorcdo é fungéo do rendinfant A(Y)); as exportacbes dependem
do nivel de rendimento externo (X = X(Y*)); e emegas importagdes variam positivamente

com o nivel de rendimento interno (M = M(Y)). Tementdo a seguinte formulacéo:

Y=C+I1+G+X-M

Y=A+X-M
Y= A(Y) + X(Y*) - M(Y)
Y - A(Y) = STC = X(Y*) - M(Y) (4)

(equilibrio interno = equilibrio externo)
Sendo:
Y* = Renda Externa

Segundo esse modelo de absor¢do o Unico mecanispanivel para a obtencéo dos
equilibrios interno e externo é a variacdo do ndelrendimento. Se por algum motivo a
economia ndo se encontre nesse estado de equilgidoé, Y=A e STC=0, entdo o ajuste
destas contas deve priorizar pelo ajustamento rexteu interno. No caso do modelo de
absorcédo, um desequilibrio, por exemplo um dééinittransacdes correntes (STC) significa
que o nivel de absor¢cédo excede o nivel de rendzatn e é este excesso de despesas que
provoca o déficit na balangca comercial, ja que desder a toda a demanda por bens e

servico é necessario fazer a importacdo dessestidmgeiro.

Assim sendo, a politica econdmica recomendada firminar esse tipo de
desequilibrio externo (déficit em transa¢fes coesné a reducdo do nivel de absorcéo, isto

€, reduzir o nivel de despesa interna, e, uma uezetp é funcdo do rendimento, reduzir o

nivel de renda. Especificamente, a eliminacdo daitd&€omercial €, assim, conseguida
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através de uma reducdo das importaces resultdategiebra da despesa e, com ela, do

rendimento interno.

Dessa forma, segundo o modelo de absorcédo, existeade-offentre os equilibrios
interno e externo, ja que a obtencao de um afastarromia de uma situacao de equilibrio no
outro. E o impasse passa a ser resolvido no cawlfcp das decisdes. Mais concretamente,
a raiz keynesiana do modelo recomenda a privilegipolitica orcamental, com reducdo dos
gastos do governo (reducdo de G), a politica maaet@ravés do aumento da taxa de juro
que reduza o investimento, e a politica fiscal, aomaumento dos impostos que reduza a

renda disponivel, e logo o consumo (SERRA, 2000).

3.2 MODELO DAS ELASTICIDADES

Considere a equacdo que denota os equilibriosrnintee externo, exposta

anteriormente na expressao 4,

Y - A(Y) = STC = X(Y*) - M(Y) (5)

Conforme apresentado, a abordagem da absorcéoizanfatprimeiro termo da
igualdade, isto €, o controle do nivel de rendimenta absorcdo. Por outro lado no modelo
das elasticidades, a énfase é posta no segundo tlEngualdade, isto é, no controle das
importacdes e exportacdes de maneira direta. Adeiacdo para isto é a politica cambial,
atuando diante de um déficit em transacfes cogedéemaneira a aumentar as exportacoes e
diminuir as importacdes, através da manipulacéiaxta de cambio, com uma desvalorizacéo

da moeda nacional.

Isto corresponde a apostar na modificacdo da esruto comércio externo (mais
exportacdo e menos importacdo) e ndo, como acommreo modelo de absorcdo, na
diminuicdo do seu volume, nomeadamente o das impiEs. Segundo esse modelo uma
desvalorizacdo da moeda modifica os precos relterdre os bens exportados e os bens
importados de modo a tornar estes mais caros gararsumidores nacionais, levando assim
a reducdo das importacfes. Simultaneamente, toseaos- produtos nacionais mais baratos

para os consumidores estrangeiros levando a umraomas exportacdes (SERRA, 2000).
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Os pressupostos mais importantes deste modelo &® gomatério dos produtos
interno e externo € constante e que o0 consumonmter externo, individualmente
considerados, também o sdo. Tais pressupostoscediaveis se tivermos em consideracao

gque a economia move-se fundamentalmente no claiwpr

O efeito global na balanca comercial da desvalgiizada moeda depende da
intensidade da resposta das exportacdoes e dastapfpes face a modificacdo da taxa de
cambio (WILLIANSOM, 1989). Dessa forma, depende delasticidades-preco das

exportacdes e das importagdes.

O objetivo central do modelo de elasticidades és,pgxaminar 0 impacto que tem
uma desvalorizagdo na balanca comercial. A derovagsta condigéo , parte das seguintes
hipoteses iniciais:

- Os precos internos (P) e os precos externoss@yfixos.

- Arenda externa (Y*), e a renda interna (Y) séad.

Isto quer dizer que mudancas sé&o consideradasaadtgaxambio real (q), assumindo
outras variaveis constantes. Uma desvalorizacadiehraxerce trés efeitos sobre o saldo
comercial: aumenta a quantidade exportada, poi®eaiana atratividade dos bens internos no
mercado externo. Diminui a quantidade importadbetes, pois estes tornam-se relativamente
mais caros, e aumenta o custo das importacéesapoesma quantidade de bens importados,
com uma desvalorizacdo tem um custo mais alto.nfA\spara que uma desvalorizacdo
represente um aumento real nas exportacoes liqudasxportacdes tém que aumentar e as
importacBes diminuir o suficiente para compensaumento do preco das importacdes. Esta
sensibilidade é dada pela elasticidade-preco danéanpor exportacdes e importacdes. Ela
mensura a porcentagem de mudangas nas exportac@epartacdes, dada uma alteracéo de

1% no preco relativo dos bens estrangeiros.

Partindo da identidade bésica da demanda agregada:
Y=C+Il +G+(X-M)

M = M(Y, q)

X =X(Y* q)

SBC=X-M



SBC =X (Y*, q) - M(Y, Q)
SBC=X-gqM

Derivando em relacéo a “q™

0SBC_0X oM
_7—q7—|\/|
og dq  0q

Dividindo ambos os lados por X:

0SBCL1 _0X1_ M 1_M
og X dq X og X X

Considerando o equilibrio inicial da Balanca Cornadrc

gM=x &> 9:=1
X M
Usando na equacdao anterior:

0SBC1 _oX1_ oM 1 _1
og X dq X ogM ¢

Multiplicando por “q”, temos:

9SBCq _0Xq_ Mg _
og X dqX oq M

Como,
(z))c::i = ny, = Elasticidade pre¢o da demanda por exportacdes
?;lsl = ny, = Elasticidade preco da demanda por importaces

Condicao Marshall Lerner:

dSBC
>
aq

0 Ser]Xq +an >1
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(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

Com o somatdrio das elasticidades maior que 1 éonesabsolutos, entdo a condicédo

algébrica (12), conhecida como condicdo Marshalhee é satisfeita, e uma desvalorizacao

cambial melhora a balanca comercial do pais. Estadicdo é dada pela soma das

elasticidades de importacao e exportacdo maioaquedade em valores absolutos. Quando a
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soma dessas elasticidades atende a esta condiz@e gue o0 mercado cambial é estavel e,
nesse caso, uma depreciagdo cambial tende a methsaédo da Balangca Comercial. Quando
a soma dessas duas elasticidades € igual a ursyalalizacdo cambial ndo afeta o saldo da
Balanca Comercial. Quando essa soma € menor quadade, entdo, uma depreciacdo
cambial tende a piorar os resultados do saldo danBa Comercial, pelo menos, no curto
prazo, e o mercado cambial é considerado insté&s#. acontece em funcao do fato de que
ocorre certa defasagem entre a mudanca nos prelgtisas e seu impacto nas transacdes
externas (RIVERA-BATIZ & RIVERA-BATIZ,1994).

E da juncéo das politicas recomendadas por esiesrbulelos que remete a alcancar
0s objetivos interno e externo, utilizando doidrimmentos: a politica de contracdo do nivel
de despesa interna através da reducdo da absergigolitica cambial, que atua sobre o
mecanismo de precos relativos das exportacdes @tiagpes; que o trabalho do economista
inglés James Meade sintetiza os efeitos da rerdtzs @orecos sobre a balanca comercial, e
segundo Williamson (1989, p. 150) ..."representd@fnicdo mais autorizada daquilo que tem

sido chamada teoria ortodoxa do balanco de pagasmént

3.3 OS DETERMINANTES DO SALDO COMERCIAL

De acordo com as abordagens descritas 0s elememids importantes para a
determinacdo do saldo comercial sdo: a renda ex{@aff), a renda interna (Y) e a taxa de
cambio real (“q”).

Um aumento em “q”, torna as importacfes mais caglasivas aos bens domésticos,
melhorando a competitividade dos bens domésticameraado internacional. Uma reducgéo
em “Q”, aumenta o valor dos bens domésticos, tatoas relativamente mais caros se
comparados com o0s bens estrangeiros, piorando petitividade dos bens domésticos no

mercado internacional.

A balanca comercial € composta por exportacfes poriagdes. As exportacdes
domeésticas, ou a demanda estrangeira por bens tlooséslepende da renda externa (Y*) e
da taxa de cambio real (q). Se “q” sobe, ha umaededo da moeda domeéstica, tornando os

bens para exportacdo relativamente mais baratoekagfo aos estrangeiros, resultando em
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um efeito positivo sobre as exportacées. Uma nuadifio da renda externa, um aumento, por
exemplo, ter4 efeito benéfico sobre as exportagdesésticas, pois com o incremento na
renda estrangeira, alguma renda sera gasta a prai®g bens domésticos, melhorando as
exportacdes (RIVERA-BATIZ & RIVERA-BATIZ,1994).

As importagfes, ou a demanda doméstica por berengsiros, é influenciada pela
renda interna real e a taxa de cambio real. Um atoram “q”, com consequente depreciacao
da moeda doméstica, resulta em uma mudanca na dandaméstica dos bens estrangeiros
em direcdo aos bens domésticos. Esta mudanca aeduyzortagcdo doméstica, melhorando a
balanca comercial. O aumento da renda internaafaréentar as importacdes domésticas, pois

com o incremento da renda, alguma renda a maigasta em bens estrangeiros.

Assim, as equacdes da determinacdo das exportacdegortacbes podem ser

descritas da seguinte forma:

M* =M * Y*,
(Y*,q) (13)

M =M(Y,q)

onde: M* = exportacdes

M = importa¢gbes

Desta forma, os determinantes do Saldo Comercidémoser apresentados como 0s

seguintes:

SBC, =M*(Y*,q) —~M(Y,q)

SBC,, =SBC, (Y*, Y,q)

Entao:

SBC, =Ta(Y*) —-mY +¢q (14)

Sendo:
SBG= Saldo da Balanca Comercial em termos nominais
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O primeiro termo da equacdo (1da(Y feflete a influéncia da renda externa e é

considerado exdgeno. “Ta” varia quando “Y*' varialterando o resultado comercial

positivamente.

O segundo termo da equacéo (14), (m¥Yeflete a influéncia exercida pela renda
interna sobre a balanca comercial. De quanto staairdluéncia depende do parametro “m”,
que denota a propensdo marginal a importar do Aagm, altos niveis de renda interna irdo
aumentar as importacdes, piorando o Saldo Comef#ah propensdo marginal a importar
for grande, tanto pior, pois pequenos aumentosendar interna irdo ter grande impacto,
negativo, sobre o Saldo da Balanga Comercial, atanda as importacoes.

O terceiro termo da equacao (14¥ “descreve o quanto a balanca comercial sera
afetada pelas mudancas na taxa de cambio reatoBdicio Marshall-Lerner que determina
o sinal que acompanha o parametqd testa equagao. Estudos para o caso brasileinap co
em Carvalho, Margarido & Silva (2001), e Zini (19&Gestam que esta relacdo apresenta-se

positiva para o caso brasileiro.
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4 EVOLUCAO HISTORICA DA BALANCA COMERCIAL E PIB NO BRASIL NO
PERIODO DE 1980 a 2005.

Nesta secdo procederemos a uma breve analisgjidinsé de fatos relacionados aos
ciclos das variaveis de interesse para o estudotuo € contextualizar o tema para melhor
compreender a problematica da balanca comerciBtasil e suas flutuacdes no periodo.

O periodo de 1974 a 1979, embora nao constituinfbr® principal da dissertacao,
sera brevemente explanado, pois ele é importanteedida que o seu conhecimento permite
o entendimento da década subsequente.

Em meados da metade da década de 70, o Brasiévaniramao dos acontecimentos
ocorridos em outros paises (CARNEIRO, 1990). Enguan grande maioria dos paises
desenvolvidos buscava resolver seus problemasfidé démercial, causados pelo choque do
petréleo em fins de 1973, o Brasil aproveita a fdseampla facilidade na captacdo de
recursos externos ligadas aos superavits dos pexpestadores de petrdleo e adota uma
estratégia de “crescimento com endividamento” (SERE83), calcada nas baixas taxas de
juros (pGs-fixadas) ligadas aos empréstimos intéonais.

O governo pretendia, com a implantacdo do Il PNByag o Brasil a condicdo de
“poténcia mundial” em meio a mais severa recess@ovgio enfrentar o mundo desde 1930,
e quando a economia brasileira esgotara sua fas@m&xa iniciada em 1967 (SERRA, 1983).
A mola-mestra do plano era substituir aceleradagnastimportacdes no setor de bens de
capital e insumos basic¢bs desenvolver grandes projetos de exportacdo tériasaprimas
(celulose, ferro, aluminio e aco). Estes objeftvampunham uma rigidez na Balanca
comercial, pois a necessidade de importar bensagegat que permitissem alcancar estas
metas mantiveram o saldo comercial registrandeitflurante todo este periodo.

Por outro lado, esta politica de gastos do govestonulou a atividade econémica

refletindo no ciclo ascendente do produto, “A mangéo de uma taxa de investimento

® Quimica pesada, siderurgia, metais ndo-ferrosoimerais ndo metalicos.
° Estes sdo apenas dois exemplos das ambi¢éesPiDI| e que foram relatados aqui dada a relevanciaa
tema.
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superior a 25% em praticamente todos os anos dodpepermitiu ao pais crescer 6,8% ao
ano em média de 1974 a 1979 (CARNEIRO, 1990, p’310)

As despesas de importacdes estiveram demasiadadatedevido a dependéncia do
petrdleo, que ao longo dos anos ndo diminuiu saifamente, mesmo sendo um dos
objetivos primordiais do Il PND substitui-lo pornties alternativas de energia. Este foi um
periodo em que a decisdo do governo em sustentaesgimento econdmico através da
mudanca de estrutura produtiva, aumentou muitceasselade de importar, que para o Brasil
sempre foi alta; porém diferente do periodo antefidilagre Econbémico”) em que a
conjuntura internacional mostrou-se favoravel abmwio nossas exportagdes, neste periodo
o0 mundo encontrava-se numa recessao, 0 que véairrsé diretamente na reducdo das

exportacoes.

No final da década de 70, dois fatores decisivesrteram o quadro expansivo que 0
produto interno brasileiro vinha apresentando desdeeriodo do “Milagre Econdmico

1% 5 aumento das taxas de juros internacionais emefdivida externa do pais

Brasileiro
crescer acentuadamente, e o 2° choque do pet@lpooblema deste choque, diferente do
primeiro choque do petrdleo, em que o desequilidcanteceu na balanga comercial, tratava-
se de um impacto simultaneo na conta comercial sedacos do balanco de pagamentos

(SERRA, 1983).

Com todos estes problemas engendrados no peria@oiogn nos anos 80 trés
momentos marcaram a década que ficou conhecideeraura como a “Década perdida”

Num primeiro momento, de 1980 a 1983, a econonaaileira é forcada a dar uma
“parada” pois o modelo de crescimento com endivet@m praticado na década anterior
mostrou-se inviavel. Neste meio-tempo o Brasil pagselo ajuste de suas contas externas.
(PINHEIRO & GOSTKORZEWICK,1999). Este intervalo teampo caracterizou-se como o

aprofundamento de uma crise que se iniciou na dédad0 e que 0 governo ndo encontrou

19 Autores como Lago, L.A.C (1992), Serra, J. (1988erem-se ao periodo de 1968 a 1973 com esta
denominacéo pelo fato de que para o conjunto destEso Brasil apresentou um crescimento médiaaliupo
brasileiro acima de 9,0%, chegando a atingir a andec16,6%, em 1973, na indUstria de transformagao.

! Esta denominagédo deve-se ao fato de que foi déstla que se registrou, pela primeira vez, de38@ dm
crescimento negativo para o produto interno. Ocamento anual no pds-guerra, foi da ordem de 7%n@oem
média. Para maiores detalhes veja Serra (1983).
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outra opgdo sendo submeter-se a um ajuste dassocexteErnas via recessao interna. Nas

palavras de Carneiro (1990, p. 325):

“A politica macroeconémica que prevaleceu em 1981982 foi basicamente
direcionada para a reducdo das necessidades dmgligstrangeiras através da
absorcao interna. A légica dessa politica é faaer que a demanda interna torne as
atividades exportadoras mais atraentes, ao mesmpoteem que reduz as
importacdes. O grau de sucesso dessa estratégiedngdo do hiato de recursos
reais depende, obviamente, da intensidade da &ecessultante. Dada uma redugéo
da absorcdo interna, quanto menor for a queda Bo fénor a necessidade de
transferéncia de recursos reais do exterior, mefdela excesso de importagdes
sobre as exportagdes de mercadorias e servigomidies.”

Até 1984, a economia foi submetida a um severdajara este periodo constata-se
uma queda acentuada na renda e, em oposicdo, ® cattercial atinge um superavit de
US$13 bilhdes em 1984. Em termos de volume figste ajuste foi impressionante, pois o
volume de exportagcdes aumentou neste periodo cerca0%, saindo de uma marca de
US$20 bilhdes em 1980 para US$27 bilhdes em 19&4infportacbes reduziram-se de
US$23 bilhdes para US$15,4 bilhdes em 1984, regidtr uma queda de quase 30% dentro
do periodo (FRITSCH, 1985). Estes dados mostramaggeeda nas importacfes foi muito

mais significativa para completar o ajuste extetfo@ue o crescimento das exportacoes.

Um segundo momento, 1984 a 1986, caracterizou uriodme curto, mas com
crescimento do produto interno (PINHEIRO & GOSTKORKICK, 1999).

Os trés anos que sucederam ao ajuste recessivooddmnmna economia brasileira
foram anos que registraram um crescimento abrupt®lB, com a manutencdo do superavit
comercial, embora este tenha se reduzido em relg@eriodo anterior, dada a recuperacao
das importaces. Referente a este curto periopicaf{ Barros de Castro (1985) analisa um
aspecto relevante para explicar como a econonpamegu tdo prontamente ao ajuste externo
promovido pelo governo e conseguiu uma boa perfoceaubsequente. Segundo ele, os
investimentos e as aplicacdes realizados durafit€®ND tiveram sua maturacdo nesta fase
da economia brasileira, vindo a provocar mudaneasstrutura produtiva do pais. Apés esta
reestruturacao, principalmente a partir de 198d¢c@omia demonstra suportar com maior
equilibrio o volume de importacdes realizado. Ipmrque 0s setores que ndo estavam

12 No sentido de que se registrou crescimento doupocel balanca comercial equilibrada.
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plenamente desenvolvidos antes da aplicacédo dblll ram internalizados na economia
brasileira (BARROS DE CASTRO, 1985).

E por fim, de 1987 a 1993, um terceiro periodogem a inflacdo mostrou-se como o
principal problema a ser enfrentado pelos formulesiale politica econdmica (PINHEIRO &
GOSTKORZEWICK, 1999).

Até a implantacdo do Plano Real (1994), a pol#imandmica brasileira concentrou-se
no combate a inflagdo, que atingiu niveis nunca@samegistrados. A principio, ainda na
década de 80 muitos planos econ6micos de cunhootei® com mesclas de ortodoxia
foram postos em pratita mas sem resultado expressivo (MODIANO & CARNEIRO90).

Outro ponto importante a frisar foi a abertura canaé que se iniciou em 1988. A
fase inicial foi marcada por profundas alteragBasestrutura tarifaria, com reducéo das
tarifas, abolicdo de regimes especiais de impartac@nificacdo de tributos. Um exemplo
citado em Carneiro (2002, p.313), foi a abolicda.d@dnexo C, uma lista da qual faziam
parte cerca de 1.300 produtos com importacdo m@ibm razdo da producdo de similar

nacional”.

Mesmo com um rapido processo de reducao de taféasmportacdes e exportacdes
nao apresentaram crescimento significativo em deértda crise corrida durante o governo
Collor de Mello, quando ocorreu uma retracdo do itRistrial da ordem de 4% (BRITO,
2002)”. O periodo entre 1994 e 1998, que tem importancigrméante nos rumos
posteriores da politica macroecon6mica, apoiousssabrevalorizacdo da taxa de cambio.
Essa valorizacdo potencializou a abertura comerpi@is seu impacto sobre os precos
internos viabilizou a reducdo da taxa de inflaghas teve seus efeitos colaterais no aumento

das importacdes.

Porém, além dos efeitos desestruturadores sobmddugdio nacional, na balanca
comercial o rapido crescimento das importacfes eva@ucdo lenta das exportacdes foi

responsavel pelo déficit comercial que caracteritmmo o periodo (BRITO, 2002). Pela

'3 Os planos econdmicos n&o serdo tratados em defabhendo se tratarem do foco principal desta disgio.
Eles foram aplicados na sequiéncia: Plano Cruza886(h 1987), Plano Bresser (1987-1988), Plano Verao
(1988-1989), Plano Collor (1990-1991)
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Tabela 1, a excec¢do do ano de 1994, o saldo cahéchou negativo e de modo crescente
até 1999. Acompanhando a balan¢ca comercial, asatées correntes ddo um salto no ano
de 1995, e ndo mais param de crescer atingindaldn segativo de US$ 33.415 milhdes em

1998.

TABELA 1 - Pib, Balanca Comercial e Saldo em Transgdes Correntes 1994-2003
. . _— Balanca comercial - Transacdes correntesaldi
Periodo Pib R$ (milhdes) (FOB) - szilldo - . - US$(milhdes) -
US$(milhdes) -

1994 349.204,68 10.466,47 -1.811,23
1995 646.191,52 -3.465,62 -18.383,71
1996 778.886,73 -5.599,04 -23.502,08
1997 870.743,03 -6.752,89 -30.452,26
1998 914.187,88 -6.574,50 -33.415,90
1999 973.845,97 -1.198,87 -25.334,78
2000 1.101.255,08 -697,75 -24.224,53
2001 1.198.736,19 2.650,47 -23.214,53
2002 1.346.027,55 13.121,30 -7.636,63
2003 1.556.182,11 24.824,55 4.063,14

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dad&andco Central do Brasil, Boletim

Balanco de Pagamentos (BCB Boletim/BP) e Boletiagd® Atividade Econémica

Boletim/Ativ.Ec.)

Com o Plano Real, o objetivo perseguido desde ansiegmetade da década de 1980,
ou seja, o combate a inflacédo, foi alcancado. @Real dividiu 0 combate ao processo
inflacionario em trés fases: 1) ajuste fiscal; fBJexacdo completa da economia através do
mecanismo da URV - Unidade Real de Valor; e 3)rrefomonetaria — transformacéo da
URV em uma nova moeda, o Real (R$) (VASCONCELLOREMAUD; TONETO JR.,
2002).

Na consecucdo do Plano Real a politica de impatagdesempenhou papel
importante como instrumento disciplinador da forédmados precos. Outro fato que contribuiu
para acelerar o processo de liberalizacdo comemoigberiodo foi a entrada em vigor da
Tarifa Externa Comum (TEC) dos paises do Mercdsssdes fatores, aliados a valorizacéo
cambial, aquecimento da atividade econdmica interna quadro externo desfavoravel,
agravado pela crise do México, contribuiram pasargimento de déficits comerciais a partir
de 1994 (MAIA & ARBACHE, 2004).
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Como a valorizagdo do Real frente ao dolar redaziompetitividade dos produtos bra-
sileiros no mercado internacional, com a consegiigoeda nas exportacbes conjugada com
aumento das importacdes, entdo, para manter og@atEnPagamentos em equilibrio, o governo
utilizou a politica monetaria para atrair o cap@strangeiro. Em outras palavras, para incentivar a
entrada de divisas, o Governo elevou as taxasole flomésticas relativamente as taxas de juros
internacionais para compensar as perdas nas exjeEsta tentar manter o equilibrio no Balanco de

Pagamentos. Conforme Margarido (2001, p.55):

O principal problema desse tipo de estratégia tdtcpaeconémica reside no fato de que
a vulnerabilidade do pais diante de choques extdemule a crescer, pois a dependéncia
em relagdo ao capital estrangeiro torna-se cadmaex, ou seja, ao vislumbrar alguma
crise internacional, o capital tende a migrar ddsgs em desenvolvimento para os paises
desenvolvidos a procura de maior seguranca pamaestidores.

E foi o que aconteceu, em 1999 inicia-se outrooperida economia brasileira. A
sobrevalorizacdo cambial tornou-se insustentavemeganeiro de 1999 a crise cambial que
assolou o Brasil trouxe novamente o cambio flutegintamente com o sistema de metas de
inflacdo. Com a flutuacdo da moeda, foi possiveligio em parte as distor¢des que haviam
transformado os anteriormente fortes superavitdbaanca comercial em déficits anuais
(GIAMBIAGI, 2002).

Com o cambio mais préximo de seu valor real a RalaBomercial volta a ser
positiva, e reduz o déficit em transacdes correfitéateressante observar que a melhora nas
contas comerciais deu-se mais por aumento das tegpes, que com a desvalorizacdo
cambial em 1999, passaram de um patamar de US$14882 milhdes para US$ 55.085,595
milhdes ja no ano seguinte, atingindo a cifra dé& US8.084,130 milhdes em 2003, do que

pela queda das importacdes, conforme Tabela 2:
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TABELA 2 - Importacdes, Exportacfes e Saldo Comeral 1999 - 2005

Saldo

Periodo Importacbes Var% Exportagbes Var% Comercial
US$ milhdes
1999 49.210,31 X 48.011,45 X -1.198,87

2000 55.738,34 13,36 55.085,59 14,73 -697,75
2001 55.572,18 -0,38 58.222,64 5,69 2.650,47
2002 47.240,49 -14,99 60.361,79 3,67 13.121,30
2003 48.290,49 2,22 73.084,14 21,08  24.793,92
2004 62.834,70 30,12 96.475,24 32,01 33.640,54

2005 73.551,42 17,06 118.308,27 22,63  44.756,85
Fonte: Dados da Pesqt

Isto mostra a rigidez com que operou nossa baleogeercial, pois as importacdes
nao tiveram uma queda tdo acentuada como eraeipsgar, inclusive tendo um crescimento
do ano de 1999 para 2000 de 13,36%, maior quesgiorento do PIB que ficou em 4,36%
neste mesmo periodo. Concei¢do Tavares (1998)caxgdite mecanismo a que a economia

foi submetida:

...0 desequilibrio do balango de transagfes caserim o exterior foi amplificado

pelos excessos cometidos no ponto de partida deoPk aceleracdo brusca e
indiscriminada da abertura comercial e a sobreizagfio nominal da taxa de
cambio. Este tipo de plano coloca o manejo daipali#condmica dentro de uma
camisa-de-forca que gira em torno de uma obsess@oistentabilidade da regra
cambial. As expansfes da producdo e da demandaast&ansformam-se, deste
modo, em uma ameaca potencial a propria estaldilizaBor qué este aparente
paradoxo? Primeiro porque o déficit de transacGmsentes tende a tornar-se
estrutural, isto €, a manter-se elevado mesmo cEressdo, 0 que torna seu
financiamento externo cada vez mais dificil e @wgonto de vista do crescimento
do endividamento interno e externo. Segundo pordappis de desestruturado o
parque industrial existente, colocar restricbe®is as importacdes estimularia o
recrudescimento das tensdes inflacionarias latentessistema econémico. A

inflacdo poderia voltar alimentada por press@esculto e de recuperacdo das
margens de lucro das empresas, pelo desalinhardestprecos relativos ou pela
permanéncia de rigidez na estrutura da ofertanater

A partir de 2002, conforme Tabela 3, a orientagam o0 estimulo as exportacoes é
visivel tamanho é o seu crescimento. De um valaninal de R$ 60.361 milh6es em 2001
passa em R$ 73.084 milhdes em 2002 com uma varag2d,08%, e no ano seguinte com
um aumento de 32,01% em relacdo ao ano ao antBignte desses numeros o produto
interno apresenta uma trajetdria decrescente. BEbgwasaldo comercial, mesmo com uma

trajetéria irregular, apresenta superavits cregseamno a ano.



TABELA 3 - Saldo Comercial e Pib 1999 - 2005

Saldo Comercial

US$ milhdes ~ Var%  PIB - R$(mil) var %
1999 -1.198,87 X  1975749.61639 X
2000 697,75 042  1.963.790.212,43 -0,61
2001 2.650,47 279,86  1.936.934.595,97 -1,37
2002 13.121,30 39506 1.916.162.829,33 -1,07
2003 24.793,92 88,96  1.804.054.401,72 -5,85
2004 33.640,54 35,68 1.872.008,64 3,77

2005 44.756,85 33,04

Fonte: Dados da Pesql
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5 ANALISE EMPIRICA SOBRE OS CICLOS DA BALANCA COMER CIAL NA
ECONOMIA BRASILEIRA

Nesta secdo procederemos a analise empirica dis ada Balanca Comercial
brasileira. Tendo como fundamentacdo a teoria @descde negdcios, e considerando os
elementos que explicam o comportamento do resuttadwrcial de um pais (de acordo com
o modelo de absorcéo e das elasticidades), o whjetincipal desta parte do trabalho é testar
as relacdes de longo prazo descritas por esteslosptbem como o comportamento ciclico

das variaveis em estudo, através da metodologianddglos de vetores autoregressivos.

Os modelos VAR (Vetores Autoregressivos) sdo nbmmate utilizados para testar a
relevancia empirica da teoria econOmica. Eles sagemeralizacdo do modelo AR
(Autoregressivo) com multiplas séries de tempo (NDHRA & KIM, 2002). “Quando se faz
a andlise de regressdo multipla, as inter-relagésvariaveis encontram solugdo nos modelos
de equacdes simultaneas. Porém, nesses modeloari@ageis sdo consideradas endogenas,
exdgenas ou pré-determinadas, e sua estimacao agiges pressupostos (MAIA, 2001)”.
Para a solucdo dos modelos citados, torna-se @eestassificar as equacdes que fazem
parte do modelo em identificadas, exatamente ifleadias, sobreidentificadas ou nao
identificadas, e a forma usual de procedimentocérporar variaveis predeterminadas em

algumas equacdes e em outras agarjori.

Neste ponto, Sims (1980) apud Maia (2001), considesta uma questao subjetiva
para a solucdo do problema, e defendeu a premésspel todas as varidveis deveriam ser
tratadas simultanea e simetricamente, ndo concdodaom a solucdo que permite a
determinacdo de causalidaalé hod” . Iniciou-se, assim, um novo método de abordagem de

séries multivariadas, dando inicio a discussao dadeto de Vetores Auto-Regressivos.

Os modelos VAR, de acordo com Johnston & DinardiD{2, podem ser definidos

como.

yt =m+ Alyt—l + Azyt—z Tt Apyt—p +£t (14)

* No contexto em que esta sendo apreciada, estass&or latina significa que se aceita a causalidatks
mesmo de uma verificacdo mais apurada dos dado%,lsomo pré-condicao.
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Os Ai sdo matrizes de coeficientes do tipo ‘k x k’, ‘@@um vetor de constantes de

dimenséao ‘k x 1’ egt € um processo ruido branco vetorial, com as stgupropriedades:

E(&‘té‘;):{g ............ s=t (15)

Onde se assume que a matriz de covaridciadefinida positiva. Assim, 0§s néo

estdo correlacionados em série, mas podem est@ngooraneamente correlacionados. Pode-
se interpretar um modelo VAR de trés maneiras: @lide de Causalidade, b) Andlise de

Respostas a Impulsos e ¢) Andlise de Decompos&a@dancia.

Um modelo VAR (Vetores Auto-Regressivos) € um sistale equacdes simultaneas
multivariadas na qual cada variavel escolhida patadar um fenébmeno qualquer é regredida
juntamente com um namero finito de@gs de todas as variaveis consideradas no sistema.
Esses modelos permitem analisar as inter-relagiies wariaveis econdmicas e seus efeitos a
partir de “choques” que provocam ciclos na econpuoliaseja, estes modelos sdo capazes de
analisar a importancia relativa de cada “surprésadvacdo) sobre as variaveis do sistema

econdmico.

Neste trabalho foram utilizadas quatro séries straés, relativas ao periodo entre o
primeiro trimestre de 1980 e o quarto trimestr0@5, totalizando 103 observacdes, sendo:
Saldo da Balangca Comercial brasileira, ProdutormateBruto brasileiro, Taxa de cambio
efetiva real, Produto Interno Bruto dos Estadosdos utilizada como uma proxy para a
renda externa. Todas as séries tiveram como foateladlos o IPEAdata — Instituto de

Pesquisa Econ6mica Aplicada.

Para trabalhar em termos reais, estas séries foagadas da seguinte forma:
a) O Produto Interno Bruto brasileiro, foi primemante deflacionado pelo IGP-DI
(indice Geral de Precos — Disponibilidade Interndgpois transformado em

dolares através da taxa de cambio nominal R$/U8%mmal, média para compra.
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Apos isto, foi entdo deflacionado pelo IPP U.S éiéroduction Price U.S). Por
fim foi gerado um indice com base no 3° trimesed @82.

b) As séries do Saldo da Balanca Comercial e ouksddterno dos Estados Unidos
foram deflacionados pelo IPP U.S (Index Producksite U.S), e entdo gerado
um indice com base no 3° trimestre de 1982.

c) Para a série Taxa de Cambio Efetiva Real faadgium indice com base no 3°
trimestre de 1982,

Este conjunto de dados encontra-se disposto naaFagu
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FIGURA 3 — Séries Selecionadas no periodo 1980 &020
Fonte: Dados da Pesquisa

Como o objetivo do estudo é trabalhar com o compieneiclico das séries, outros

detalhes precisam ser levados em consideragédo. @orgam Maddala & Kim (2002), no

!5 Os dados relativos a estas séries encontram-88lEXO A, secdo 8 - anexos.
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estudo das flutuagbes, a tendéncia e a sazonalsBmleemovidas e o foco de interesse
estabelece-se sobre o componente ciclico. Aléno disguestdo do ajuste sazonal para a
analise da evolucao de variaveis econémicas € fou@di@l, na medida em que permite a
separacdo de uma variacdo sistematica nos val@ssa dsérie, atribuivel a efeitos de

calendario (que influenciem tanto a demanda quardferta do bem em questao), de outras
variacbes que possuem interpretagcbes econdmicgsrigmd tais como choques nao-

sistematicos (PICHETTI, 2003).

No presente trabalho, a sazonalidade foi remoyidip método X-11 ARIMA aditivo
com tendéncia final do ciclo; e a extracdo daséeaids através do filtro de Hodrick Prescott.
Todos os testes realizados, bem como a estimacawodelo foram obtidos utilizando-se o

pacote economeétridéconometric Views — Ewies 4.0

A Figura 4 apresenta a tendéncia calculada, e apdsSigura 5, temos o ciclo das

variaveis em estudo sem a tendéncia.
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FIGURA 4 — Tendéncia Calculada para as séries selenadas 1980 a 2005
Fonte: Dados da Pesquisa
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FIGURA 5 — Ciclo das séries selecionadas no period880 a 2005.
Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 4 descreve as estatisticas das varidveiariavel CIBC (Ciclo do Saldo da
Balanca Comercial) apresentou uma média de — 6;52 & mediana de 15,023. Como a
mediana é uma medida de tendéncia central ndovekrsipresenca deutliers’®, pois
informa o valor médio da série quando os dadososdenados do menor para 0 maior, a
disparidade de valor em relagdo a média poderiwand presenca dessas observacdes
anormais. O ponto maximo da série € 891,006 e, 5002 o ponto minimo. Desses dados

podemos extrair a amplitude total desta série, DABY.

'® Observagdes muito diferentes das demais, queatesto conjunto de dados observado.
" Subtraindo o ponto minimo do ponto maximo.
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A variavel CIPIB (Ciclo do Produto Interno Brutooa/Renda Interna), apresentou
uma média de —6,63 E-12, tendo seu ponto maximd&t87 e seu ponto minimo —38,840.
Uma amplitude de 82,027. Para a variavel CITXCI|@Cia Taxa de Cambio Real), observou-
se uma meédia de -8,20 E-12, sendo 21,133 e —-3&60uU9 pontos maximo e minimo,
respectivamente. Por fim, a variavel CIPIBEUA (Gicla Renda Externa) apresentou uma
média de —7,68 E-12, um ponto méximo em 7,976 émoiem -9,143. Esta se caracterizou
como a série com menor amplitude com um valor dd1B7 As séries CIPIB, CIBC,
CIPIBEUA apresentaram normalidade para o conjurdodddos, de acordo com o teste
Jarque-Berapara normalidade, em virtude de suas probabilsladeem acima de 20%, nao
rejeitando, assim, a hip6tese nula de normalidRdea a série Taxa de Cambio Real nédo
rejeita-se a nao-normalidade no conjunto de daflesim, temos um indicativo de que sera
necessaria a utilizacdo de variawaisnmy® para auxiliar na normalidade desses dados Estes

resultados encontram-se dispostos na Tabela 4:

TABELA 4 - Descri¢do Estatistica das Variaveis

ciBC CIPIB CITXC CIPIBEUA
Média -6,520E-11  -6,630E-12  -8,200E-12 -7,680E-12
Mediana 15,024 -1,153 0,510 0,191
Maximo 891,007 43,188 21,133 7,977
Minimo -1021,012 -38,841 -38,080 -9,143
Desvio padréo 370,527 16,978 11,713 3,305
Assimetria -0,260 0,225 -0,788 -0,103
Curtose 3,303 2,735 3,750 3,298
Jarque-Bera 1,567 1,185 13,195 0,568
Probabilidade 0,457 0,553 0,001 0,753
Observacoes 104 104 104 104

Fonte: Dados da Pesquisa

18 variaveisdummyou variaveis binarias s&o variaveis explicativas que asswapenms dois valores, 0 ou 1.
Sao normalmente utilizadas para representar efeitotajivals como raca, sexo, etc. S&o varidveis de muita



A leitura dos ciclos da Figura 3 foi transferidagas Tabelas 5, 6 e 7.

TABELA 5 - Cronologia do Ciclo da Balanga Comercial
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Datas de referéncia Duragao (trimestres)

F= Fundo P= Pico I:E_>I<:pans:?1c ICD)_OFntra(;éto — Ciclg —
1° trim 1980 4° trim 1981 7 X X X
3° trim 1982 2° trim 1984 7 14 3 X 10 X 10 X
4° trim 1986 3° trim 1988 7 21 10 13 17 27 17 17
3° trim 1991 4° trim 1992 5 26 12 25 19 46 17 34
2° trim 1993 2° trim 1994 4 30 2 21 7 53 6 40
1° trim 1995 4° trim 1995 3 33 3 3( 7 60 6 46
4° trim 1996 4° trim 1999 12 45 4 34 7 67 16 62
1° trim 2001 4° trim 2002 7 52 5 39 17 84 12 74
1° trim 2005 52 9 48 16

Média 6,50 6,00 12,50 10,50

A cronologia denotada por P (picos) e F (fundos)datada de acordo com o0s
respectivos periodos. De acordo com a Tabela fasas de contracdo do Ciclo da Balanca
Comercial duram em média 6 trimestres, e as fasesxgansdo, duram em média 6,5

trimestres. E dessa forma um ciclo completo de gip@o, dura em média 10,5 trimestres.

A Tabela 6 descreve os pontos de reversdo do dolgproduto brasileiro. As
expansdes duram em média 9,5 trimestres e asac6a duram em meédia 9,2 trimestres.

Um ciclo completo de fundo a fundo tem o tempo @&acto média de 18,2 trimestres.

utilidade, como por exemplo real¢car um determinadoopgerinuma série de tempo para verificar sua
significancia.
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TABELA 6 - Cronologia do ciclo do PIB

Datas de referéncia Duracgao (trimestres)

F= Fundo P= Pico I:E_>I;pansao I:C):_(I):ntrac;ao —— Clclcl)D —
1° trim 1980 2° trim 1982 9 X X X X X X
2° trim 1984 4° trim 1986 10 19 8 X 17 X 18 X
4° trim 1988 1° trim 1990 5 24 8 16 18 35 13 31
1° trim 1994 2° trim 1998 17 41 16 32 21 56 33 64
3° trim 1999 3° trim 2000 5 46 5 37 22 78 9 73
3° trim 2002 3° trim 2005 11 57 9 44 13 91 20 93

Média 9,50 9,20 18,20 18,60

Fonte: Dados de Pesquisa

Pela tabela 7, observamos que a duracdo médiaxdaasdes do Ciclo da Taxa de

Céambio é de 9 trimestres e das contracdes é dargstres. Um ciclo completo de pico a

pico dura 13,29 trimestres.

TABELA 7 - Cronologia do Ciclo da Taxa de Cambio

Datas de referéncia Duracéo (trimestres)
. Expansao Contracao Ciclo

P = Pico F = Fundo P-Fp = ¢ = 5P
1° trim 1980 3° trim 1982 10 X X X X X X X
3° trim 1983 2° trim 1984 7 17 4 7 X 10 X
4° trim 1986 1° trim 1990 13 30 10 14 23 30 13 23
3° trim 1992 2° trim 1998 23 53 10 24 31 61 23 46
2° trim 1999 3° trim 2000 5 58 4 29 9 70 27 73
3° trim 2001 1° trim 2002 2 60 4 32 6 76 9 82
3° trim 2002 2° trim 2003 3 63 2 34 5 81 4 86
2° trim 2004 4 38 7 93

Média 9,00 5,43 13,50 13,29

Fonte: Dados de Pesquisa

A matriz de correlacdo entre as variaveis, nos raqstla Tabela 8, uma correlacéo

negativa entre o ciclo do saldo comercial e o ailddPIB de 0,57. Uma correlacdo positiva

com a Taxa de Cambio Real de 0,24 e de 0,18 coimlo d@s Estados Unidos.
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TABELA 8 - Matriz de Correlacéo

CIBC CIPIB CITXC CIPIBEUA
CIBC 1.00 -0,57 0,27 0,18
CIPIB -0,57 1.00 -0,75 -0,22
CITXC 0,24 -0,75 1.00 0,34
CIPIBEUA 0,18 -0,23 0,34 1.00

Fonte: Dados da Pesquisa
5.1.TESTES PRE-ESTIMAQAO DO MODELO VAR
5.1.1. TESTE DE RAIZ UNITARIA:

Antes da estimagdo do modelo VAR, é necessaricatgiamas caracteristicas sejam
satisfeitas. Estas caracteristicas sdo identifscattavés dos testes de pré-estimacéo. Assim, o
primeiro procedimento a ser executado na andlise seiges temporais € testar a
estacionaridade das séries, ou seja, verificar aoprocesso estocastico gerador das séries se
comporta ao longo do tempo. Segundo Maddala (20®19stacionaridade de uma série
temporal € uma questdo que tem implicacoes egtatist econdmicas. Se a série € néo-

estacionaria, o efeito de algum choque é perman€otesidere o modelo:

Yi = Y + & (16)

Onde &, é um processo estacionario de média zero. Sugpréhaum ponto do tempo
y;, ocorra um choque “C” eng,. Entdo y;, Y., ¥;., cresceréo de acordo com “C”. Ao
contrario, se temos:
Y, =ay, T &

com.{a\ <1 (17)

o efeito do choque dissipa-se com o tempo. Um geacestocastico é estacionario, se suas

médias e variancias forem constantes ao longordpdes o valor da covariancia entre dois
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periodos de tempo depender apenas da distanciefasadem entre dois periodos, e ndo do
periodo de tempo efetivo em que a variancia é leala GUJARATI, 2000).

A deteccéo da presenca de raiz unitaria é relevpoie a utilizacdo de modelos com
séries temporais ndo estacionarias pode conduzmnaregressdo espuria, ou seja, quando
temos um alto R2 sem uma relagéo significativaeeasr variaveis. Segundo Gujarati (2000)
isto ocorre devido ao fato de que a presenca detemna&ncia, decrescente ou crescente, em
ambas as séries leva a um alto valor do R2, masedessariamente, a presenca de uma

relacéo verdadeira entre séries.

Para identificacdo da estacionaridade das séres@@umente utilizados os testes
propostos por Dickey & Fuller (1984) e Phillips &rfron (1988). Para o teste ADF (Dickey-

Fuller Aumentado), considere o caso em que uma sé@riprimeira diferengally,” tem um
AR(p) estacionario, com “p” conhecido, istc(lé L)a(l)yt = ¢ com a ordem p polinomial em
L. Assim, podemos testar a hipotese nula de unzaursitaria pela estimacéo dgy, sobre

sua defasagem ey}, utilizando o MQO (Minimos Quadrados Ordinarios):

P
Ay, :a+pyt—1+zlngyt—j t§ (18)
j=1
E verificar se ha uma raiz unitéria sob Ho= . 1

Um teste alternativo para testar a estacionaridiadeséries € o teste PP (Phillips-

Perron) dado em sua forma geral como:

X1:a+18t+&(t—l+vt (29)

ondev, é o vetor de corregao serial.

Estes dois testes seguem uma distribuicdo asset@@lculada por Mackinnon.
Assim, se o valor calculado da estatistica for mqie o valor tabelado da estatistica, entdo
nao se rejeita a estacionaridade da série em estodoontrario, valores calculados menores
que os valores criticos tabelados, indicam a pgas€le uma raiz unitaria e a série é ndo

estacionaria.
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Na aplicagéo dos testes os resultados apuradospsésentados nas Tabelas 9 e 10.
Na Tabela 9, estdo apresentados os resultadoestes feitos para as variaveis em nivel.
Pelos testes de raiz unitaria ADF (Dickey-Fullernfantado) para todas as séries pode-se
rejeitar a ndo-estacionaridade das séries, vistosgqus 0s valores calculados sdo maiores que
os valores tabelados ao nivel de 5% ou 10%, namoinile significancia. No caso da série do
ciclo do Produto Interno Bruto, a estacionaridadalep ser considerada com 90% de

confianca.

TABELA 9 - Teste Dickey-Fuller Aumentado - ADF TestStatistic

Valores Criticos  Valores Criticos Valor Calculado Ordem de
calculados a 10% calculados a 5%  da estatisticat Integracdo

CIBC 2,582 2,890 -3,320 | (0)
CIPIB 2,582 2,890 2,721 I (0)
CITXC 2,582 2,890 -3,256 | (0)
CIPIBEUA 2,582 2,890 -3,062 | (0)

Fonte: Dados d

Pelo teste de Phillips-Perron, todas as sériesdatos apresentaram-se como

estacionarias em nivel com 95% de confianca. Estedtados estdo contidos na Tabela 10.

Com os resultados obtidos nos testes realizadwsejéita-se que as séries incluidas
no modelo sejam estacionarias em nivel com no noinBB% de confianca, sendo

consideradas para os propdsitos em questdo coagradas de ordem zero, 1(0).

TABELA 10 - Teste Phillips-Perron - PP Test Statist

Valores Criticos Valores Criticos Valor Calculado Ordem de

calculados a 10%  calculados a 5%  da estatistica t Integracéo
CIBC 2,582 2,890 -3,062 I (0)
CIPIB 2,582 2,890 -2,933 I (0)
CITXC 2,582 2,890 -3,476 I (0)
CIPIBEUA 2,582 2,890 -3,216 I (0)

Fonte: Dados da Pesquisa
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5.1.2. TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

A causalidade contemporanea, ou Causalidade de g&raprocura detectar
estatisticamente a direcdo de causalidade (relagioccausa e efeito) quando houver
temporalmente uma relagéo lider-defasagem entr@uas variaveis (MADDALA, 2001).
Este teste supde que as informacgfes relevantesappravisdo das respectivas variaveis,
estejam contidas exclusivamente nos dados de dérgsorais destas variaveis. Busca-se
com este teste encontrar uma relacdo de causaka@deas variaveis em estudo, pois se elas
forem totalmente independentes entre si, tornangéviel avaliar os impactos de variacdes de

uma em outra.

Parte-se do principio que duas variaveis estaoiogladas com sua propria defasagem
e também com a outra variavel. A idéia principa gate teste passa é que o “futuro ndo pode
prever o passado”. Assim se 0 evento A ocorre apésgento B, sabe-se que A nao pode
causar B. Ao mesmo tempo se A ocorre antes de@n& implica necessariamente que A

causa B.

No caso de séries temporais, busca-se a precedinéipara B; se B precede A ou se
eles sdo contemporaneos. Essa € a esséncia dadesaeisalidade de Granger, que néo se
propde a identificar uma relacdo de causalidade sen sentido de endogeneidade
(MADDALA, 2001).

Dessa forma, uma série de tempo estacionaria Xacassentido de Granger uma
outra série estacionaria Y, se melhores predicétgigticamente significantes de Y podem
ser obtidas ao incluirmos valores defasados desX¥almres defasados de Y. Em termos mais

formais, o teste envolve estimar as seguintes ssges:
X, :Zath—i +Zbixt—i Uy (20)

Yy :ZCth—i +Zdixt—i + Uy (21)

ondeu, s&o os residuos, que assumimos serem Nao-caoredos.
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A equacgéao 20 postula que valores correntes ded eslacionados a valores passados
do préprio X assim como a valores defasados deeuacao 21, por outro lado, postula um
comportamento similar para a variavel Y. Nada ingpegle as variaveis X e Y sejam
representadas na forma de taxas de crescimente, @lips, tem sido quase que a regra geral

na literatura, uma vez que é dificil achar varigvpie sejam estacionarias em seus niveis.

Este teste da a direcdo de causalidade conforrdéia ariginal de que a causa nao
pode vir depois do efeito. Por isso a avaliacdqueda das variaveis com a func¢ao impulso-
resposta e a decomposicdo da varidncia a partiunde teoria econdmica explicita é

fundamentdf’.

Para as variaveis em estudo, apresentamos osacksitios testes de Granger para 2 ,
4 e 6 defasagens dos pares possiveis e de intesrgse as variaveis, nas Tabelas que

seguem:

TABELA 11 - Teste de Causalidade Pairwise Granger€IPIB X CIBC

Numero de Valor
Defasagens Estatistica F  Probabilidade

CIPIB néo causa Granger CIBC 2 6,939 0,001
CIBC nao causa Granger CIPIB 4,662 0,011
CIPIB néo causa Granger CIBC 4 5,480 0,0005
CIBC néao causa Granger CIPIB 1,589 0,183
CIPIB néao causa Granger CIBC 6 2,545 0,025
CIBC nao causa Granger CIPIB 1,836 0,101

Fonte: Dados da Pesquisa

Para o caso em que se confrontam os dados dagerst@BC e CIPIB, os resultados

apontam uma forte causalidade no sentido Grang@&raaduto Interno Bruto (CIPIB) para o

19 “Embora a direcdo de causalidade possa ser defi@ipablematico interpretar quando n&o existe causalidade
entre duas variaveis. A falta de causalidade ndo neassate implica que um grupo de variaveis ndo tenha
nenhuma relacdo de causa e efeito” (MAIA, 2001)
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Saldo da Balanca Comercial (CIBC) e vice-versadodaos valores da estatistica F serem
significantes, e em contrapartida as probabiliddo@sissimas permitirem a rejeicdo da
hipétese nula de n&do causalidade com crescentgacoaf— para todas as defasagens
incluidas. Este resultado é interessante na meplidao aumento do nimero de defasagens
vém a reforgar a direcdo de causalidade do Prodt#ono para o Saldo Comercial, ndo

acontecendo o mesmo com a causalidade do Saldor€ahpara o Produto Interno Bruto.

Conforme Tabela 12, nos resultados obtidos pam €BC e CITXC, somente com
6 defasagens € que podemos aceitar a causalidaskntido Granger do Saldo da Balanca
Comercial para a Taxa de Cambio. Especificamente gsie par, testamos a causalidade com
um numero maior de defasagens. Para 12, 13, 14,61&gs verificamos a causalidade no
sentido da Balanca Comercial para a taxa de cantiste resultado aponta para uma
importante constatacdo: de que no periodo considera taxa de cambio ndo possa ser

considerada exogena sofrendo um controle dasuiggi#s governamentais.

Tabela 12 - Teste de Causalidade Pairwise GrangelAITXC X CIBC

Numero de Valor

Defasagens Estatistica F  Probabilidade
CITXC n&o causa Granger CIBC 2 0,824 0,440
CIBC néo causa Granger CITXC 1,173 0,313
CITXC n&o causa Granger CIBC 4 1,456 0,220
CIBC néo causa Granger CITXC 1,525 0,201
CITXC n&o causa Granger CIBC 6 0,956 0,460
CIBC néo causa Granger CITXC 2,253 0,045

Fonte: Dados da Pesquisa

Pela Tabela 13, percebe-se que a variavel CIPIBREUO#&cede, ou seja, causa no
sentido Granger a variavel CIBC, e a relagdo maisistente de precedéncia € obtida para 6
defasagens evidenciando que a Renda Externa inftuenresultado comercial no Brasil, 0
que nao é verdade quanto a causacado do saldo ¢anper@ a renda externa, o que também

faz sentido, considerando que o saldo comercialilbina né&o teria tanta relevancia a ponto
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de influenciar a renda do resto do mundo. Estelteeku também esta de acordo com o

esperado.

Tabela 13 - Teste de Causalidade Pairwise GrangelCIPIBEUA X CIBC

Numero de Valor

Defasagens Estatistica F  Probabilidade
CIPIBEUA nao causa Granger CIBC 2 1,670 0,193
CIBC nao causa Granger CIPIBEUA 0,617 0,541
CIPIBEUA nao causa Granger CIBC 4 1,446 0,225
CIBC nao causa Granger CIPIBEUA 0,612 0,654
CIPIBEUA nao causa Granger CIBC 6 2,234 0,047
CIBC néao causa Granger CIPIBEUA 1,210 0,308

Fonte: Dados da Pesquisa

5.1.3 TESTES PARA O NUMERO INDICIADO DE DEFASAGENSO VAR

N&o h& empecilhos para incorporarmos um nimerodgrae variaveis no VAR. E
possivel construir n-equac¢des no VAR sendo que gadacontém “p” defasagens de todas
as “k” variaveis do sistema . Porém, é a teoriam@ouca que vai dar suporte para a selecéo

do conjunto de variaveis (ENDERS, 1995, P. 301).

Além da determinacdo das variaveis a serem induita VAR, € importante
determinar o niumero de defasagem apropriado. Paesarpar a simetria do sistema, e assim
usar MQO eficazmente, utiliza-se a mesma defasagara todas as equagfes. Isto é
importante pois se o numero de defasagens forignsoife, temos um problema de viés de
variaveis omitidas; se o numero for excessivo, terperda de eficiéncia (excesso de
parametros sendo estimados). Para tanto considetsisalmente como indicadores do

namero ideal de defasagens, os critérios de AKAK&) e/ou Schwartz (SC).
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As estatisticas destes indicadores podem ser adlsida seguinte forma:

SC=-2(1/T)+klog(T)/T

AIC = -2(1/T) + 2(k/ T) (22)
Sendo:

I- valor do log da funcdo likelihood
k = parametros estimados

T = Observacgdes

O procedimento é rodar regressao auto vetorisd panimero maximo que seria
compativel com a teoria econbmica e observa-seo epgdvalores calculados para estes
critérios. A regra de decisdo é adotar a defasageinada pelo menor valor do critério
calculado. Para o estudo em questédo considerouese maximo de defasagens para analisar
estes critérios seriam 8 trimestres, 0 equivalar®eanos para a persisténcia de perturbagdes
exdgenas sobre o Saldo Comercial. Os resultadaosl#stdo contidos na Tabela 14.

TABELA 14 - Numero Indicado de defasagens para o naelo VAR

Valor da estatistica calculada pelo critério

Defasagens
Akaike (AIC) Schwarz (SC)
8 12,33 13,21
7 12,26 13,03
6 12,18 12,84
5 12,36 12,91
4 12,43 12,87
3 12,55 12,88
2 12,81 13,04
1 13,66 13,79

Fonte: Dados da Pesquisa
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5.2. ESTIMACAO DO MODELO DE VETORES AUTOREGRESSIV@®AR)

Fundamentado nos determinantes do saldo comerca@nsiderando a teoria dos
ciclos em variaveis econémicas, as equacotes (Z8)alescrevem a especificacdo do modelo
VAR a ser estimado:

4 4 4 4
CIBC, =a, + ) B,CIBC,; +> X,CIPIB,_; +> 3,CITXC,; +> @,CIPIBEUA , +u,  (23)
=1 j=1 =1

=

4 4 4 4
CIPIB, =a, + Y B,CIBC,_; +>_X,CIPIB_; +> 3,CITXC,; +> ¢,CIPIBEUA  +u, (24)
=1 =1 j=1

=1

4 4 4 4
CITXC, =a, + Y B,CIBC_; +>_X,CIPPIB_, +> 8,CITXC,; +> @,CIPIBEUA_ +u, (25)
j=1 j=1 i=1

=L

4 4 4 4
CIPIBEUA, =a, + Y B,CIBC,_; +> X,CIPIB_; +> &,CITXC,; +> @,CIPIBEUA,_; +u, (26)
j=1 j=1 j=1 j=1

Onde:

CIBC = Ciclo da Balanca Comercial
CIPIB= Ciclo do Produto Interno Brasileiro
CITXC = Ciclo da Taxa de Cambio Real
CIPIBEUA = Ciclo da Renda Externa

u: = termo de erro

As equacbes acima foram estimadas pelo MQO (Mini@oadrados Ordinarios),
devendo ser interpretadas de maneira usual (MADDAOD1). A Tabela 15 abaixo resume
os resultados obtidos com a estimacdo do modelo Y&R 6 periodos de defasagem. Os
valores em negrito representam a significancia giyémetros estimados com um nivel de

95% de confianga.

Pela estimacdo do modelo, percebemos que quandmts a variavel Ciclo do Saldo

Comercial como enddgena, este proporciona signidie2nos parametros:



52

a) Do préprio saldo comercial defasado para todd® toimestres;
b) Do PIB para a defasagem de 1 e 2 trimestres.

c) Da renda externa defasada em 4, 5 e 6 trimestres

Complementando a descricdo das estatisticas, aptkado é de 0,952, significando
que 95% da variagdo do Saldo Comercial é expligataseus valores defasados e pelas
defasagens das outras variaveis incluidas no model@ significancia conjunta dos

parametros dada pela estatistica F € de 69,494.

As relagcbes entre os determinantes do saldo camhgpoeconizam uma ligacéo
negativa entre o saldo comercial e o PIB, pois dada maior renda, ha uma tendéncia ao
registro de maiores importacdes e consequentensestddo comercial torna-se deficitario,
reduzindo o PIB, e vice-versa. A estimagdo do VARficma a endogeneidade do saldo
comercial, com uma relacdo negativa entre o PIB saldo comercial. Essa relacdo é
significativa para o primeiro e segundo trimestieto €, dada a constatacdo do teste de
causalidade de Granger (de que o Ciclo do Prochirnio antecede o Ciclo da Balanca
Comercial), o PIB é capaz de influenciar inversamenbalanca comercial com 2 trimestres
de antecedéncia.

TABELA 15 - ResumoEstimacao VAR com 6 defasage!

CiBC Coeficientes Desvio Padrdo  estatistica t
CIBC (-1) 2,000 0,108 18,399
CIBC (-2) -2,391 0,239 -9,998
CIBC (-3) 2,032 0,319 6,355
CIBC (-4) -1,387 0,317 -4,365
CIBC (-5) 0,707 0,226 3,117
CIBC (-6) -0,265 0,107 -2,467
CIPIB(-1) -15,399 4,648 -3,312
CIPIB(-2) 21,550 10,781 1,998
CIPIBEUA(-4) -126,640 70,968 -1,784
CIPIBEUA(-5) 139,917 49,498 2,826
CIPIBEUA(-6) -57,962 18,524 -3,128
R2 0,9521

Estatistica F 60,494

Fonte: Dados de Pesquisa
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A significancia das defasagens encontradas parandarexterna demonstram a
interdependéncia entre esta e a Balangca Comepmal guase 1 ano, ou seja, as variagdes da
renda externa que impactam no Saldo Comercial $&@georiginarias de choques sobre a

renda externa até 6 trimestres anteriores.

Para este conjunto de dados as defasagens da €afa@rdbio ndo mostraram-se
significativas, o que nao significa auséncia deag&b entre as variaveis. Porém, quando,
dentro do sistema VAR esta variavel é tratada cemddgena, entdo as defasagens da
Balanca Comercial e da propria taxa de cambio ighdfisantes, conforme segue:

a) Da Balanca Comercial defasada em 1, 2, 3, #tim&stres.

b) Da prépria Taxa de Cambio defasada em 1, 2} Bimestres.

Ou seja, estes resultados atestam uma forte rekg@ie as varidveis. A taxa de
cambio no Brasil nunca foi totalmente exdgena, gowerno busca manter sobre estas
variaveis um controle através de politicas econamié endogeneidade da taxa de cambio &

confirmada neste sistema VAR. O resumo dos resadtadtimados encontra-se na Tabela 16.

TABELA 16 - Resumo Estimacdo VAR - 6 defasage
Variavel endogena: CITXC

Defasagens Coeficientes Desvio Padrao estatistica t
CIBC (-1) -0,006 0,002 -2,950
CIBC (-2) 0,013 0,004 2,815
CIBC (-3) -0,018 0,001 -2,790
CIBC (-4) 0,015 0,006 2,396
CIBC (-5) -0,010 0,004 -2,205
CITXC (-1) 2,724 0,152 17,864
CITXC (-2) -3,982 0,408 -9,741
CITXC (-3) 3,620 0,612 5,913
CITXC (-4) -1,995 0,622 -3,204
R2 0,979

Estatistica F 147,31

Fonte: Dados de Pesquisa
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5.3 TESTES DE ESTABILIDADE DO MODELO VAR

ApoOs a estimacdo do modelo, apresentam-se osa@gslidos testes usuais para a

robustez do modelo. Nesta secdo precede-se, basitgnaos testes para a estacionaridade,

normalidade e autocorrelagcdo dos residuos.

Os residuos ndo apresentam raiz unitaria calculawshosivel, conforme resultados na
Tabela 17, atestados pelos testes Dickey-Fullereitato(ADF) e Phillips Perron (PP).

Tabela 17 - Teste Raiz Unitaria para os residuosodvAR

Residuos CIBC endbdger

Residuos CITXC endbégen

Valores Criticos Valor Calculado da|
calculados a 1% estatistica t

Valores Criticos Valor Calculado da
calculados a 1% estatistica t

Dickey -Fuller
Aumentado -3,501 -4,619
Phillips- Perron -3,498 -9,690

-3,501
-3,498

-4,889
-9,706

Fonte: Dados da Pesquisa

O teste delarque Berando rejeita a hipotese de normalidade dos residoosorme

Tabela 18 abaixo:

TABELA 18 - Normalidade dos Residuos

CiBC

Média 9,30 E-15
Mediana 8,417
Maximo 200,911
Minimo -211,415
Desvio padréo 83,680
Assimetria -0,127
Curtose 2,745
Jarque-Bera 0,523
Probabilidade 0,769
Observacgoes 98

CITXC
7,33 E-17
0,031
3,356
-5,163
1,668
-0,124
2,764
0,475

0,788
98

Fonte: Dados da Pesquisa
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Pela Tabela 19 avaliamos o correlograma para oilues da estimagdo. O

correlograma € uma representacdo grafica das famgautocorrelagdo (AC), e da funcao de
autocorrelagéo parcial (PAC), aléem da estatisticdeQLjung-Box (Q-Stat) (SOARES &

CASTELAR, 2003).

A autocorrelacdo de uma sére ‘na defasagenk” é estimada por:

Ik

T ~ -
>.(e; —e)(ei—k —€)
— t=k+1

T

2. (e

t=1

_é)Z

(27)

Sendoe a média amostral de isto &, o coeficiente de correlacéo para valooes

distancia igual & periodos. A representacdo no correlograma lim@xamadamente 2

desvios- padréo a partir do ponto zero computadasoct/—2/ JT.Sea autocorrelacao

estiver contida neste intervalo, ndo sera signifiamente diferente de zero, considerando um
nivel de confianga de 95% (SOARES & CASTELAR, 2003)

Os resultados séo apresentados para os residuaslcoefasagens em nivel. Percebe-

se pela Tabela 19 que pelos valores apresentatibsgreclograma néo se rejeita a hipotese

de que ndo ha autocorrelacdo nos residuos dasagres

TABELA 19 - Autocorrelacédo dos Residuos do VAR

Variavel: CIBC Variavel: CITXC

Defasager AC PAC Q-Stat Prob AC PAC Q-Stat Prob
1 0,011 0,011 0,011 0,916 0,005 0,005 0,002 0,961
2 -0,056 -0,056 0,323 0,851 -0,109 -0,109 1,207 0,547
3 0,004 -0,002 0,352 0,9%5 0,152 0,155 3,553 0,314
4 -0,160 -0,163 2,962 0,564 -0,11 -0,131 4,811 0,307
5 0,047 0,052 3,195 0,670 -0,074 -0,034 5,379 0,371
6 0,052 0,032 3,481 0,746 0,137 0,094 7,348 0,290
7 -0,109 -0,108 4,746 0,691 -0,15 -0,144 9,754 0,203
8 0,079 0,065 5,423 0,711 -0,112 -0,077 11,116 0,195
9 0,061 0,064 5,823 0,7%7 0,224 0,17 16,588 0,056
10 -0,136 -0,128 7,865 0,6412 -0,019 0,003 16,626 0,083

Fonte: Dados da Pesquisa
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5.4. ANALISES DE CHOQUES EXOGENOS SOBRE O SALDO CERCIAL

Nesta secdo avaliaremos como a balanca comersf@nde a alteracdes exdégenas no
ambiente externo. Para isso utilizaremos a andésenpulso-resposta. A anéalise de resposta
a impulsos permite que se destaque a respostaa&amavel, dado um impulso em qualquer
outra variavel do sistema, ou dela prépria. Assienexiste reacdo de uma variavel diante de
um impulso, pode-se dizer que existe também fovidéacia de causalidade. A seguir
procedemos a andlise de impulso-resposta paraiaveliSaldo Comercial, isto €, sera
analisado a reacdo desta ante choques positivogdpdo saldo comercial, no PIB, na taxa de
cambio real e na Renda Externa.

300

-200

FIGURA 6 — Resposta do Ciclo Saldo Comercial a umaovacdo em Ciclo

Saldo Comercial
Fonte: Dados da Pesquisa

De acordo com a Figura 6, um choque positivo npnwdéSaldo comercial tem como
resposta um aumento no saldo comercial dentro meepo trimestre, para depois reduzir
seus efeitos até o0 sexto periodo, apoés isto as@vercontece lentamente até o décimo sétimo

trimestre.
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FIGURA 7 — Resposta do Ciclo Saldo Comercial ana inovacao em

Ciclo Produto Interno Bruto

Fonte: Dados da Pesquisa

positivamente disseminando os efeitos no trigégjminto periodo, conforme Figura 7.
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Para um impulso, isto €, um choque positivo no BIBzsposta da balanca comercial é
a principio negativa, confirmando a teoria e olsasperado: negativo. Apds um periodo que

cause déficit comercial até o quarto trimestre, d@no ciclo se reverte, respondendo

Desvalorizagbes na taxa de cambio causam um impagboincipio negativo na
Balanca comercial, que se reverte a partir do quperiodo, atinge um pico no sétimo

trimestre e permanece com efeitos positivos a#driinestre. Esta trajetoéria ciclica suaviza-

se e dissipa-se para além de 30 trimestres. Eestebados estdo ilustrados na Figura 8.
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FIGURA 8 — Resposta do Ciclo Saldo Comercial a uaninovacéo em

Ciclo Taxa de Cambio Real
Fonte: Dados da Pesquisa
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Dada uma varia¢do na Renda Externa, o impacte soBalanca Comercial Brasileira
€ negativo até o 3° trimestre, e entdo ha uma meeliue reverte este efeito negativo até o 5°

trimestre. Apos, ha uma grande contribuicdo pasitias variacbes da renda externa sobre o

saldo comercial que se prolongam até o 14° trime¥gja Figura 9.
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FIGURA 9 — Resposta Ciclo Saldo Comercial a uma ivagdo em

Ciclo Renda Externa
Fonte: Dados da Pesquisa

Pela andlise da decomposicdo da variancia podepsgas a contribuicdo relativa de
choques aleatorios em cada variavel do modelo sbmemais. Dado um choque positivo
que altere uma variavel enddégena em questdo, asandf o impacto de cada uma
componente do modelo sobre esta enddgena. Comarbasccompreender o ciclo da
Balanca Comercial, faremos uma analise da decogfansdia variancia do Saldo Comercial.
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TABELA 20 - Andlise da Decomposicao da Variancia Saldo Comercial

Periodo S.E. CIBC CIPIB CITXC CIPIBEUA
1 96,21 100,00 0,00 0,00 0,00
2 225,79 96,78 2,55 0,33 0,32
3 302,55 85,01 11,36 2,03 1,58
4 338,43 70,36 22,63 5,69 1,30
5 362,91 61,95 27,05 7,68 3,30
6 377,32 61,28 26,29 7,20 5,20
7 389,05 62,81 24,75 7,25 5,17
8 395,88 63,31 23,97 7,62 5,09
9 401,94 62,93 24,14 7,90 5,01
10 413,31 62,72 24,62 7,88 4,76

Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme Tabela 20, observa-se que até o 5° medodariavel PIB aumenta sua
participacdo na variancia do Saldo Comercial, sendaridvel que mais contribui para esta
variancia, explicando neste periodo 27,05%. Esttcfmacdo declina, mas mantém-se na
casa dos 20%. Em oposicdo, a renda externa, repgesecomponente que menos explica a

variancia do Saldo Comercial; Estes resultadosmpask visualizados na Figura 10 abaixo.
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FIGURA 10 — Decomposi¢éo da Variancia do Saldo Comzal
Fonte: Dados da Pesquisa
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6 CONCLUSAO

A presente dissertacdo teve como principal obje@studar o ciclo da Balanca
Comercial brasileira. Suas relacdes, descritasspelodelos basicos de determinacdo da
balanca comercial para o longo prazo, das varidaspticativas do saldo comercial segundo

a teoria econdmica, bem como a defasagem no terapewersédo do ciclo destas variaveis.

Inicialmente, na segunda secdo, explanou-se sabpeirecipais caracteristicas que
representam um ciclo econémico. Uma constatac@eamete € a de que o fenébmeno ciclico
ocorre com todas, ou a maioria das varidveis ecar@®mEm toda e qualquer medicao que
se busque fazer com uma variavel de interesseglpeise uma evolucao flutuante em torno
de uma trajetéria. E assim, os tedricos considavaaiclo um fenbmeno de curto prazo,

porém intimamente ligado ao fenbmeno do crescimeatongo prazo das variaveis.

Com relacao aos marcos historicos, os principaiggs dentro da teoria estéo
ligados aos acontecimentos ocorridos nas décad@® de 70. Estes sdo dois pontos que
trazem muitas modificacdes na teoria. Nos anoK&@nes desenvolve uma nova visédo a
respeito dos ciclos econémicos, e a producdo dopmdEsa a ser analisada a partir de um
ponto no tempo. Robert Lucas nos anos 70, busceodpreender as falhas do modelo
keynesiano vigente, propbe uma forte fundamentag&wvoecondmica e um tratamento
diferenciado as expectativas dos agentes e comdssenvolve uma nova teoria sobre as

flutuacodes.

Esses dois momentos sédo importantes porque el@s patraiz das concepcoes
contemporaneas do entendimento sobre os ciclasyente novo-classica e a corrente novo-
keynesiana. Amparados nessas concepcdes, essamtedrde pensamento partem de
pressupostos muito diferentdsiscando a melhor aproximacdo com a realidadebedos.

Este é um campo de muita controvérsia e que nézessmuito desenvolvimento.

Na terceira sec¢do, com o objetivo de caracterizavadise dentro do objetivo proposto,
apresentou-se duas interpretacdes sobre as reldgdsaldo comercial com a economia
interna e o resto do mundo. A principal contriboi¢i@sta secéo foi explanar sobreanle off

entre o equilibrio interno do pais e seu equililesiterno. Do ponto de vista destes modelos,
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as politicas econémicas recomendadas seriam aljietamente sobre a balanga comercial,
via reducao da renda interna, segundo o modelbstargho; ou diretamente, de acordo com o

modelo das elasticidades, alterando a taxa de cammi.

Para contextualizar a andlise, na quarta secacegeo-se a uma breve revisao
histérica dos acontecimentos na economia brasileoen as variaveis de interesse. Neste
momento averigua-se como é marcante o caratecaidh balanca comercial brasileira. No
inicio da década de 80, a necessidade de ajustardastcontas externas pde as relacoes
comerciais em evidéncia, e o acerto do pais comterier se da via superavits da Balanca

comercial e redugéo da renda interna.

Na década de 90, com a abertura comercial, a prina depois com a consecucao do
Plano Real, novamente o saldo comercial vem a desgimar uma importante componente
destes dois momentos: balizador da concorréncernate um disciplinador dos precos
internos. Durante a vigéncia do Plano Real, somamaegime de cambio fixo, o saldo
comercial negativo reflete bem a posicdo de abdorvee recursos externos que o pais

atravessa.

A partir de 2002, com a mudanca de governo, olgap&aldo Comercial se reverte.
De déficits constantes no periodo anterior, passap&ravits crescentes, demonstrando a
disposicéo da politica de governo em liquidar opréstimos anteriormente feitos e manter a

solvéncia do pais.

Assim, a quinta secdo buscou fazer uma analiserieapiara testar as relacdes entre
0s principais determinantes da Balanca ComerciaksB forma, utilizou-se a metodologia
dos vetores autoregressivos, buscando testar dicigeia das variaveis e suas defasagens.
Dentro das limitacbes deste trabalho, pudemos amuea pelos testes de causalidade de
Granger, as variaveis estdo relacionadas, e odsed8 precedéncia € do Produto Interno
Bruto para o Saldo Comercial; da Balanca Comeniaih a taxa de cambio, e da Renda

Externa para a Balanca Comercial

A estimacdo do modelo, atestou a precedéncia tidicPIB para o ciclo da Balanca

Comercial em 2 trimestre, ou seja, alteracdes mallRo Interno, refletem-se no saldo da
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balanca comercial, inversamente, com 2 trimesteededasagens. Também a significancia da

renda externa para o 4°, 5° e 6 trimestres deatgdas.

As andlises de impulso-resposta e da decompoda&ariancia, permitiram verificar
que a resposta atestada pelo modelo é a mesmdtalesta teoria econdmica. E importante
ressaltar que a hipétese inicial do trabalho, embalgumas evidéncias tenham sido

encontradas, ndo pode ser decisivamente aceissiendo de estudos mais aprofundados.

Por fim, como recomendacdes para futuras pesquesadiscussdes sobre o0s
determinantes da Balanca Comercial, pode-se agtafulnmodelo proposto:
- Verificando a composicdo das importacfes e eapdes durante as
fases do ciclo da balanca comercial.
- Verificando a contribuicdo do ciclo do saldo coom nas variacdes
do produto interno.

- Verificar o processo de transmissao ciclica em¢reariaveis.
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8 ANEXOS

ANEXO A — Séries Utilizadas na Pesquisa

obs BC PIB TXC PIBEUA
1980:1 -767.9600 79.33000 157.3662 96.35465
1980:2 -368.9300 90.03000 151.3465 94.60113
1980:3 -445.1500 96.10000 141.5589 93.51482
1980:4 27.67000 98.89000 135.7687 95.68347
1981:1 -212.1400 94.42000 130.4964 97.18574
1981:2 53.88000 98.65000 123.1955 96.07654
1981:3 261.1700 92.42000 121.9994 98.29892
1981:4 482.0400 85.58000 124.0903 98.94630
1982:1 23.79000 89.08000 117.6351 97.79157
1982:2 48.54000 101.0100 110.1178 99.40723
1982:3 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000
1982:4 205.8300 90.15000 105.9927 101.0652
1983:1 349.0300 68.19000 124.9982 103.1196
1983:2 997.0900 65.63000 145.0241 105.8179
1983:3 984.4700 65.98000 142.7361 107.9768
1983:4 768.4500 64.13000 142.6902 110.4751
1984:1 1118.450 60.28000 142.1238 112.7926
1984:2 1678.160 64.31000 146.1348 114.9451
1984:3 1696.600 64.00000 138.7643 117.2549
1984:4 1633.500 64.40000 133.2165 119.2738
1985:1 894.6600 68.40000 130.3957 122.0467
1985:2 1663.110 68.33000 143.6008 123.6720
1985:3 1714.560 71.60000 144.8817 126.9856
1985:4 1604.850 74.64000 139.5979 127.9989
1986:1 1174.270 80.32000 137.5377 131.8887
1986:2 1798.540 88.30000 143.1286 135.6276
1986:3 1213.590 93.47000 143.4289 138.3644
1986:4 -165.0500 96.26000 140.9245 139.4570
1987:1 282.0400 93.05000 136.0902 139.8973
1987:2 1369.900 103.6500 123.7597 139.9880
1987:3 2052.430 91.70000 135.7373 140.7086
1987:4 1543.200 96.24000 128.2324 143.5136
1988:1 1470.390 95.21000 117.3915 144.6074
1988:2 2494.170 102.5800 114.7834 145.4397
1988:3 2683.010 102.2700 111.2542 145.7936
1988:4 2044.660 98.97000 112.0284 148.1417
1989:1 1829.130 95.89000 113.0314 148.0197
1989:2 2067.480 121.2100 102.4599 147.9298
1989:3 1786.410 128.8300 89.48115 150.5739
1989:4 1290.290 133.0400 75.96800 151.4165
1990:1 809.7100 184.0700 64.29494 152.7422
1990:2 1712.620 144.6400 74.27249 155.1403
1990:3 1359.220 141.0400 84.14950 153.6567
1990:4 626.2100 126.2400 103.6258 149.2829
1991:1 1438.830 105.9400 111.8311 153.3540
1991:2 1549.510 128.8400 117.2222 156.8995
1991:3 761.1700 135.3200 110.2291 159.0030
1991:4 653.8800 118.6400 117.8531 160.4508
1992:1 1346.120 108.4200 116.9447 163.5599
1992:2 1584.950 112.0500 118.6077 164.2462
1992:3 1754.370 118.2000 118.7871 165.6172
1992:4 1622.820 116.6000 113.9690 168.3592
1993:1 1632.520 118.8400 111.0903 169.1100
1993:2 1277.180 123.3900 110.7479 169.2830
1993:3 1242.230 134.1800 107.5791 171.7936
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obs
1993:4
1994:1
1994:2
1994:3
1994:4
1995:1
1995:2
1995:3
1995:4
1996:1
1996:2
1996:3
1996:4
1997:1
1997:2
1997:3
1997:4
1998:1
1998:2
1998:3
1998:4
1999:1
1999:2
1999:3
1999:4
2000:1
2000:2
2000:3
2000:4
2001:1
2001:2
2001:3
2001:4
2002:1
2002:2
2002:3
2002:4
2003:1
2003:2
2003:3
2003:4
2004:1
2004:2
2004:3
2004:4
2005:1
2005:2
2005:3
2005:4

BC
1278.640
1150.000
1597.090
1705.830

-224.7600
-899.5100
-753.4000
223.7900
70.87000
-178.6400
48.06000
-477.6700
-1511.170
-314.0800
-508.2500
-643.2000
-1105.340
-713.5900
4.370000
-693.2000
-1168.450
-322.8200
77.67000
-57.28000
-164.0800
-6.800000
295.6300
-39.81000
-492.2300
-238.8300
217.9600
484.4700
519.9000
386.8900
578.1600
1941.750
1922.330
1337.860
2333.500
2599.030
2441.750
2090.780
2941.260
3308.250
2769.420
2651.460
3563.590
3973.300
3581.070

PIB
127.6100
105.8100
127.7700
165.4200
184.2200
188.6500
191.3600
196.9800
210.2200
192.2200
207.9700
218.6500
227.0600
199.6500
218.0500
224.7500
240.2600
208.6400
226.8700
224.3000
223.5900
142.7500
161.8900
142.6600
150.0400
152.2800
159.3600
163.7100
156.7400
140.6300
132.2200
124.2800
135.6900
136.6600
140.8700
116.4200
105.8500
103.8400
130.9700
136.6000
143.8300
134.0700
136.4700
145.0100
159.1400
150.8700
174.7100
186.6600
196.9400

TXC
107.3836
105.8753
108.4952
98.70337
92.77932
91.33261
94.87130
95.33948
95.45202
96.46757
97.57269
99.53659
100.9802
100.6772
101.2733
101.9538
103.6268
103.2678
105.1757
107.1143
110.4618
151.6840
138.5327
143.6177
140.1304
126.6051
126.3067
122.0645
127.3761
132.1921
146.5168
155.2764
148.1483
127.8238
127.8832
150.1956
156.4973
141.4536
122.2284
122.6644
122.9035
122.0356
123.7840
116.8170
108.4680
104.7463
97.51494
94.64110
90.05439

PIBEUA

1749773
177.1331
179.1976
179.9522
182.2109
180.8969
179.6898
181.6139
183.4322
184.6830
186.1176
187.7724
190.5793
193.1804
198.4402
201.6031
203.2715
210.1079
212.0196
216.3390
221.8705
226.2538
225.4426
224.5987
227.6524
227.2607
227.6111
225.5606
224.6859
222.5514
227.4682
232.4998
241.7832
245.2607
243.8182
2446173
243.5082
237.5369
241.8838
245.6873
246.8939
246.5000
244.0182
2448131
243.7904
245.4284
245.0587
243.0143
237.1928
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ANEXO B - Estatisticas Descritivas

Date: 01/20/06 Time: 15:28

Sample: 1980:1 2005:4

CIBC CIPIB CITXC CIPIBEUA
Mean -6.52E-11 -6.63E-12 -8.20E-12 -7.68E-12
Median 15.02361  -1.153244 0.510017 0.191328
Maximum 891.0068 43.18796 21.13317 7.976844
Minimum -1021.012 -38.84098 -38.07990 -9.143237
Std. Dev. 370.5270 16.97764 11.71250 3.304512
Skewness -0.259588 0.225390  -0.787766  -0.102638
Kurtosis 3.303339 2.735118 3.750095 3.298295
Jarque-Bera 1.566756 1.184585 13.19475 0.568180
Probability 0.456860 0.553058 0.001364 0.752699
Sum -6.79E-09 -6.90E-10 -8.53E-10 -7.99E-10
Sum Sq. Dev. 14140896 29688.75 14129.82 1124.739
Observations 104 104 104 104
Matriz de Correlacéo
CIBC CIPIB CITXC CIPIBEUA
CIBC 1.000000  -0.574634 0.248686 0.189574
CIPIB -0.574634 1.000000  -0.751629  -0.228947
CITXC 0.248686  -0.751629 1.000000 0.346745
CIPIBEUA 0.189574 -0.228947 0.346745 1.000000



ANEXO C - Testes de Raiz Unitaria

ADF Test Statistic -3.320710 1% Critical Value* -3.4972
5% Critical Value -2.8906
10% Critical Value -2.5821

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CIBC)

Method: Least Squares

Date: 01/20/06 Time: 15:29

Sample(adjusted): 1981:2 2005:4

Included observations: 99 after adjusting endpoints
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Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
CIBC(-1) -0.175912  0.052974  -3.320710 0.0013
D(CIBC(-1)) 1.231365  0.087798 14.02493 0.0000
D(CIBC(-2)) -1.113649  0.145542  -7.651739 0.0000
D(CIBC(-3)) 0.704040  0.129561  5.434058 0.0000
D(CIBC(-4)) -0.299851  0.099808 -3.004267 0.0034
C 0.519323 12.44130  0.041742 0.9668
R-squared 0.751097 Mean dependent var -1.012024
Adjusted R-squared 0.737715 S.D. dependent var 241.6920
S.E. of regression 123.7797  Akaike info criterion 12.53358
Sum squared resid 1424891. Schwarz criterion 12.69086
Log likelihood -614.4120 F-statistic 56.12776
Durbin-Watson stat 1.697569 Prob(F-statistic) 0.000000

PP Test Statistic -3.794998 1% Critical Value* -3.4946

5% Critical Value -2.8895

10% Critical Value -2.5815

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 4  ( Newey-West suggests: 4)
Residual variance with no correction 50003.32
Residual variance with correction 66027.28

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(CIBC)

Method: Least Squares

Date: 01/20/06 Time: 15:30

Sample(adjusted): 1980:2 2005:4

Included observations: 103 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CIBC(-1) -0.202957  0.060057 -3.379385  0.0010

C 0.494741  22.25047  0.022235  0.9823
R-squared 0.101585 Mean dependent var 0.385710
Adjusted R-squared 0.092690 S.D. dependent var 237.0716
S.E. of regression 225.8174  Akaike info criterion 13.69656
Sum squared resid 5150342. Schwarz criterion 13.74772
Log likelihood -703.3727  F-statistic 11.42024

Durbin-Watson stat 0.860480 Prob(F-statistic) 0.001034




ADF Test Statistic -2.721799 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-3.4972
-2.8906
-2.5821

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CIPIB)

Method: Least Squares

Date: 01/20/06 Time: 15:30

Sample(adjusted): 1981:2 2005:4

Included observations: 99 after adjusting endpoints
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Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CIPIB(-1) -0.078945  0.029005 -2.721799 0.0078
D(CIPIB(-1)) 1.431404  0.098812 14.48619 0.0000
D(CIPIB(-2)) -1.146841  0.173992 -6.591348 0.0000
D(CIPIB(-3)) 0.466125 0.167869  2.776714  0.0066
D(CIPIB(-4)) -0.053935  0.105106 -0.513145 0.6091
C 0.063171  0.370500 0.170501 0.8650
R-squared 0.798037 Mean dependent var 0.233064
Adjusted R-squared 0.787179 S.D. dependent var 7.975966
S.E. of regression 3.679519 Akaike info criterion 5.502133
Sum squared resid 1259.114  Schwarz criterion 5.659413
Log likelihood -266.3556  F-statistic 73.49596
Durbin-Watson stat 1.962040 Prob(F-statistic) 0.000000
PP Test Statistic -2.933424 1% Critical Value* -3.4952
5% Critical Value -2.8897
10% Critical Value -2.5816
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Lag truncation for Bartlett kernel: ( Newey-West suggests: 4 )
4
Residual variance with no correction 58.85315
Residual variance with correction 98.97299
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CIPIB)
Method: Least Squares
Date: 01/20/06 Time: 16:29
Sample(adjusted): 1980:2 2005:3
Included observations: 102 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
CIPIB(-1) -0.102403  0.046412 -2.206379 0.0296
C 0.298675 0.767632  0.389086 0.6980
R-squared 0.046421 Mean dependent var 0.358211
Adjusted R-squared 0.036885 S.D. dependent var 7.894888
S.E. of regression 7.747917  Akaike info criterion 6.952138
Sum squared resid 6003.021  Schwarz criterion 7.003608
Log likelihood -352.5590 F-statistic 4.868108
Durbin-Watson stat 0.646908 Prob(F-statistic) 0.029646




ADF Test Statistic -3.256662

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-3.4972
-2.8906
-2.5821

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CITXC)
Method: Least Squares

Date: 01/20/06 Time: 15:51
Sample(adjusted): 1981:2 2005:4

Included observations: 99 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
CITXC(-1) -0.085303  0.026193 -3.256662 0.0016
D(CITXC(-1)) 1.772618  0.090174 19.65775 0.0000
D(CITXC(-2)) -1.800898  0.175915 -10.23733 0.0000
D(CITXC(-3)) 1.082690 0.166306  6.510239 0.0000
D(CITXC(-4)) -0.288702  0.097897  -2.949057 0.0040
C -0.032109  0.205903  -0.155940 0.8764
R-squared 0.889894 Mean dependent var -0.115361
Adjusted R-squared 0.883974  S.D. dependent var 6.001418
S.E. of regression 2.044239 Akaike info criterion 4.326620
Sum squared resid 388.6390 Schwarz criterion 4.483900
Log likelihood -208.1677  F-statistic 150.3275
Durbin-Watson stat 1.867844  Prob(F-statistic) 0.000000
PP Test Statistic -3.476808 1% Critical Value* -3.4946
5% Critical Value -2.8895
10% Critical Value -2.5815
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Lag truncation for Bartlett kernel: ( Newey-West suggests: 4)
4
Residual variance with no correction 32.89554
Residual variance with correction 55.82719
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CITXC)
Method: Least Squares
Date: 01/20/06 Time: 15:51
Sample(adjusted): 1980:2 2005:4
Included observations: 103 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CITXC(-1) -0.136691  0.049106 -2.783576 0.0064
C -0.309896  0.570743  -0.542970 0.5883
R-squared 0.071250 Mean dependent var -0.329408
Adjusted R-squared 0.062054  S.D. dependent var 5.980501
S.E. of regression 5.791972  Akaike info criterion 6.370049
Sum squared resid 3388.241  Schwarz criterion 6.421209
Log likelihood -326.0575 F-statistic 7.748295
Durbin-Watson stat 0.654311 Prob(F-statistic) 0.006419




ADF Test Statistic -3.062078

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-3.4972
-2.8906
-2.5821

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CIPIBEUA)
Method: Least Squares

Date: 01/20/06 Time: 15:33
Sample(adjusted): 1981:2 2005:4

Included observations: 99 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
CIPIBEUA(-1) -0.094502  0.030862 -3.062078 0.0029
D(CIPIBEUA(-1)) 1.586951  0.095383 16.63773 0.0000
D(CIPIBEUA(-2)) -1.330075  0.183350 -7.254295 0.0000
D(CIPIBEUA(-3)) 0.650515  0.178975  3.634670 0.0005
D(CIPIBEUA(-4)) -0.123245  0.108971 -1.130988 0.2610
C -0.029871  0.068417 -0.436600 0.6634
R-squared 0.835254 Mean dependent var -0.103557
Adjusted R-squared 0.826396 S.D. dependent var 1.627500
S.E. of regression 0.678111  Akaike info criterion 2.119679
Sum squared resid 42.76458  Schwarz criterion 2.276959
Log likelihood -98.92413  F-statistic 94.30080
Durbin-Watson stat 1.872473 Prob(F-statistic) 0.000000
PP Test Statistic -3.216689 1% Critical Value* -3.4946
5% Critical Value -2.8895
10% Critical Value -2.5815
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Lag truncation for Bartlett kernel: ( Newey-West suggests: 4)
4
Residual variance with no correction 2.500387
Residual variance with correction 4.880705
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CIPIBEUA)
Method: Least Squares
Date: 01/20/06 Time: 15:33
Sample(adjusted): 1980:2 2005:4
Included observations: 103 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CIPIBEUA(-1) -0.103501  0.049508 -2.090591 0.0391
C -0.133443  0.157403 -0.847783 0.3986
R-squared 0.041478 Mean dependent var -0.142631
Adjusted R-squared 0.031988 S.D. dependent var 1.623010
S.E. of regression 1.596841 Akaike info criterion 3.793158
Sum squared resid 257.5399  Schwarz criterion 3.844317
Log likelihood -193.3476  F-statistic 4.370571
Durbin-Watson stat 0.522930 Prob(F-statistic) 0.039075




ANEXO D - Teste de Causalidade de Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/20/06 Time: 15:53
Sample: 1980:1 2005:4
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Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
CIPIB does not Granger Cause CIBC 102 6.93942 0.00152
CIBC does not Granger Cause CIPIB 4.66291 0.01165
CITXC does not Granger Cause CIBC 102 0.82470 0.44142
CIBC does not Granger Cause CITXC 1.17301 0.31379
CIPIBEUA does not Granger Cause CIBC 102 1.67090 0.19344
CIBC does not Granger Cause CIPIBEUA 0.61791 0.54118
CITXC does not Granger Cause CIPIB 102 0.64669 0.52602
CIPIB does not Granger Cause CITXC 0.54826 0.57973
CIPIBEUA does not Granger Cause CIPIB 102 2.88046 0.06092
CIPIB does not Granger Cause CIPIBEUA 5.19181 0.00721
CIPIBEUA does not Granger Cause CITXC 102 3.01419 0.05371
CITXC does not Granger Cause CIPIBEUA 7.19910 0.00122

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 01/20/06 Time: 15:53

Sample: 1980:1 2005:4

Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
CIPIB does not Granger Cause CIBC 100 5.48057 0.00053
CIBC does not Granger Cause CIPIB 1.58966 0.18379
CITXC does not Granger Cause CIBC 100 1.45643 0.22202
CIBC does not Granger Cause CITXC 1.52526 0.20144
CIPIBEUA does not Granger Cause CIBC 100 1.44671 0.22508
CIBC does not Granger Cause CIPIBEUA 0.61257 0.65465
CITXC does not Granger Cause CIPIB 100 1.78074 0.13950
CIPIB does not Granger Cause CITXC 0.94505 0.44174
CIPIBEUA does not Granger Cause CIPIB 100 1.77817 0.14003
CIPIB does not Granger Cause CIPIBEUA 2.00515 0.10037
CIPIBEUA does not Granger Cause CITXC 100 1.07229 0.37491
CITXC does not Granger Cause CIPIBEUA 2.25158 0.06958




Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/20/06 Time: 15:54
Sample: 1980:1 2005:4

Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
CIPIB does not Granger Cause CIBC 98 2.54514 0.02579
CIBC does not Granger Cause CIPIB 1.83609 0.10161
CITXC does not Granger Cause CIBC 98 0.95602 0.46000
CIBC does not Granger Cause CITXC 2.25373 0.04568
CIPIBEUA does not Granger Cause CIBC 98 2.23479 0.04739
CIBC does not Granger Cause CIPIBEUA 1.21065 0.30883
CITXC does not Granger Cause CIPIB 98 2.09561 0.06204
CIPIB does not Granger Cause CITXC 0.93611 0.47361
CIPIBEUA does not Granger Cause CIPIB 98 0.98199 0.44262
CIPIB does not Granger Cause CIPIBEUA 1.77215 0.11450
CIPIBEUA does not Granger Cause CITXC 98 0.71925 0.63515
CITXC does not Granger Cause CIPIBEUA 3.48548 0.00396
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ANEXO E — Teste para o numero de Defasagens do VAR

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: CIBC CIPIB CITXC CIPIBEUA
Exogenous variables: C

Date: 01/20/06 Time: 17:08

Sample: 1980:1 2005:4

Included observations: 97

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1679.237 NA 1.39E+10 34.70591 34.81209 34.74885
1 -1399.547 530.5454 60482824 29.26901 29.79988 29.48367
2 -1225.413 315.9549 2324802. 26.00851 26.96408 26.39490
3 -1139.583 148.6530 553331.4 24.56873 25.94899 25.12684
4 -1084.852 90.27831 251014.6 23.77015 25.57510* 24.49998
5 -1052.719 50.35242 182380.9 23.43751 25.66716 24.33907
6 -1025.475 40.44536* 147521.0* 23.20567* 25.86001 24.27896*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



ANEXO F — Estimacédo do Modelo

Vector Autoregression Estimates
Date: 01/20/06 Time: 17:11
Sample(adjusted): 1981:3 2005:3
Included observations: 97 after adjusting endpoints

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

CIBC CIPIB CITXC CIPIBEUA

CIBC(-1) 1.995164  0.008089  -0.006116  9.57E-05
(0.11064)  (0.00368)  (0.00221)  (0.00063)

[18.0334]  [2.19953]  [-2.77178]  [0.15207]

CIBC(-2) -2.386338  -0.012870  0.013332  -0.001333
(0.24030)  (0.00799)  (0.00479)  (0.00137)

[-9.93083]  [-1.61134] [2.78192]  [-0.97488]

CIBC(-3) 2.035976  0.015976  -0.017991  0.002709
(0.32116)  (0.01068)  (0.00641)  (0.00183)

[6.33954]  [1.49653]  [-2.80881]  [1.48267]

CIBC(-4) -1.393304  -0.013321  0.015439  -0.003036
(0.31936)  (0.01062)  (0.00637)  (0.00182)

[-4.36283]  [-1.25484]  [2.42404]  [-1.67090]

CIBC(-5) 0.709551  0.008430  -0.010098  0.002485
(0.22785)  (0.00757)  (0.00454)  (0.00130)

[3.11410]  [1.11305]  [2.22207]  [1.91713]

CIBC(-6) -0.269893  0.000754  0.002237  -0.001058
(0.10834)  (0.00360)  (0.00216)  (0.00062)

[-2.49108]  [0.20945]  [1.03549]  [-1.71667]

CIPIB(-1) -15.73017  2.145510  -0.021516  0.008179
(4.69883)  (0.15619)  (0.09371)  (0.02674)

[-3.34768]  [13.7368]  [-0.22959]  [0.30590]

CIPIB(-2) 21.62218  -1.862691  -0.117976  -0.031596
(10.8275)  (0.35990)  (0.21594)  (0.06161)

[1.99697]  [-5.17555]  [-0.54633]  [-0.51285]

CIPIB(-3) -16.52750  1.087082  0.183189  0.007193
(13.8071)  (0.45894)  (0.27537)  (0.07856)

[-1.19703]  [2.36866]  [0.66526] [ 0.09156]

CIPIB(-4) 16.70194  -0.774148  0.021778  0.066126
(13.6816)  (0.45477)  (0.27286)  (0.07785)

[1.22076]  [-1.70227]  [0.07981]  [0.84942]

CIPIB(-5) -12.70692  0.625027  -0.192189  -0.066544
(10.9014)  (0.36236)  (0.21742)  (0.06203)

[-1.16562]  [1.72488]  [-0.88397]  [-1.07280]

CIPIB(-6) 2.826680  -0.194820  0.063329  0.022149
(5.04713)  (0.16776)  (0.10066)  (0.02872)

[0.56006]  [-1.16127]  [0.62915]  [0.77125]

CITXC(-1) -9.725439  -0.614715  2.758278  0.060280
(7.82950)  (0.26025)  (0.15615)  (0.04455)

[-1.24215]  [-2.36202]  [17.6643]  [1.35309]

CITXC(-2) 8.948852  2.006984  -4.063111  -0.133603
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(20.8893) (0.69435) (0.41661) (0.11886)

[ 0.42839] [ 2.89043] [-9.75273] [-1.12404]

CITXC(-3) -4.437192 -2.449611 3.748073 0.124738

(31.3482) (1.04200) (0.62520) (0.17837)

[-0.14155] [-2.35087] [ 5.99497] [ 0.69932]

CITXC(-4) 12.21471 1.510794 -2.114158 0.024519

(31.7752) (1.05620) (0.63372) (0.18080)

[ 0.38441] [ 1.43041] [-3.33612] [ 0.13561]

CITXC(-5) -13.08113 -0.415235 0.613221 -0.124461

(21.6989) (0.72126) (0.43276) (0.12347)

[-0.60285] [-0.57571] [ 1.41700] [-1.00805]

CITXC(-6) 4.662967 0.051116 -0.090800 0.079154

(8.19103) (0.27227) (0.16336) (0.04661)

[ 0.56928] [ 0.18774] [-0.55583] [ 1.69834]

CIPIBEUA(-1) -19.55048 0.432024 -0.038574 2.429910

(19.9302) (0.66247) (0.39748) (0.11340)

[-0.98095] [ 0.65214] [-0.09705] [21.4274]

CIPIBEUA(-2) 35.78056 -1.994099 0.309907 -2.893058

(50.7334) (1.68636) (1.01182) (0.28867)

[ 0.70527] [-1.18249] [ 0.30629] [-10.0220]

CIPIBEUA(-3) 24.44499 2.058122 -0.069120 2.366142

(71.7286) (2.38423) (1.43054) (0.40813)

[ 0.34080] [ 0.86322] [-0.04832] [5.79746]

CIPIBEUA(-4) -131.4432 -0.170553 -0.485647 -1.750929

(71.6933) (2.38306) (1.42984) (0.40793)

[-1.83341] [-0.07157] [-0.33965] [-4.29220]

CIPIBEUA(-5) 143.1709 -1.059707 0.518740 1.098955

(49.9870) (1.66155) (0.99693) (0.28442)

[ 2.86416] [-0.63778] [ 0.52034] [ 3.86378]

CIPIBEUA(-6) -59.32398 0.600014 -0.207850 -0.416454

(18.7332) (0.62268) (0.37361) (0.10659)

[-3.16679] [ 0.96359] [-0.55633] [-3.90702]

C -1.419785 0.095999 -0.046278 -0.020438

(9.91972) (0.32973) (0.19784) (0.05644)

[-0.14313] [0.29115] [-0.23392] [-0.36210]

R-squared 0.952369 0.973630 0.979735 0.978184

Adj. R-squared 0.936491 0.964840 0.972980 0.970912

Sum sq. Resids 672280.0 742.7851 267.4032 21.76561

S.E. equation 96.62931 3.211925 1.927157 0.549818

F-statistic 59.98366 110.7671 145.0393 134.5156

Log likelihood -566.5574 -236.3683 -186.8183 -65.15961

Akaike AIC 12.19706 5.389037 4.367388 1.858961

Schwarz SC 12.86065 6.052622 5.030973 2.522546

Mean dependent 2.187150 -0.489635 -0.205285 -0.033752

S.D. dependent 383.4359 17.12946 11.72399 3.223778
Determinant Residual Covariance 58952.40
Akaike Information Criteria 24.39785
Schwarz Criteria 27.05219
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ANEXO G — Residuos do VAR

ADF Test Statistic -5.666292

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-3.5000
-2.8918
-2.5827

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(RESIDO01)
Method: Least Squares

Date: 01/20/06 Time: 16:10
Sample(adjusted): 1982:2 2005:4

Included observations: 95 after adjusting endpoints

79

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDO1(-1) -1.045351  0.184486 -5.666292 0.0000
D(RESID01(-1)) 0.050274  0.147878  0.339967 0.7347
D(RESID01(-2)) -0.001310  0.104926  -0.012489 0.9901
C 0.591556  8.785208  0.067335 0.9465
R-squared 0.500295 Mean dependent var 1.317975
Adjusted R-squared 0.483821 S.D. dependent var 119.1505
S.E. of regression 85.60435 Akaike info criterion 11.77854
Sum squared resid 666857.5 Schwarz criterion 11.88607
Log likelihood -555.4808 F-statistic 30.36917
Durbin-Watson stat 2.003560  Prob(F-statistic) 0.000000
PP Test Statistic -9.680831 1% Critical Value* -3.4986
5% Critical Value -2.8912
10% Critical Value -2.5824
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Lag truncation for Bartlett kernel: ( Newey-West suggests: 3)
3
Residual variance with no correction 6956.199
Residual variance with correction 6626.973
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RESID01)
Method: Least Squares
Date: 01/20/06 Time: 17:19
Sample(adjusted): 1981:4 2005:4
Included observations: 97 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
RESIDO1(-1) -0.994375  0.102701 -9.682264  0.0000
C -0.333498  8.557211 -0.038973 0.9690
R-squared 0.496679 Mean dependent var 0.171021
Adjusted R-squared 0.491381 S.D. dependent var 118.1717
S.E. of regression 84.27719  Akaike info criterion 11.72650
Sum squared resid 674751.3 Schwarz criterion 11.77959
Log likelihood -566.7354  F-statistic 93.74623
Durbin-Watson stat 1.993603 Prob(F-statistic) 0.000000




ADF Test Statistic -5.331964 1% Critical Value* -3.5000
5% Critical Value -2.8918
10% Critical Value -2.5827

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID03)

Method: Least Squares

Date: 01/20/06 Time: 17:25

Sample(adjusted): 1982:2 2005:4

Included observations: 95 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESIDO3(-1) -0.969412  0.181811 -5.331964  0.0000
D(RESIDO3(-1))  -0.029621  0.142476 -0.207904  0.8358
D(RESID03(-2))  -0.160233  0.103890 -1.542337  0.1265

C 0.057790  0.169210  0.341530  0.7335
R-squared 0.536449 Mean dependent var 0.015562
Adjusted R-squared 0.521167 S.D. dependent var 2.382262
S.E. of regression 1.648471 Akaike info criterion 3.878767
Sum squared resid 247.2886  Schwarz criterion 3.986298
Log likelihood -180.2414  F-statistic 35.10360
Durbin-Watson stat 1.976281 Prob(F-statistic) 0.000000

Teste Jarque Bera
Date: 01/20/06 Time: 17:27
Sample: 1980:1 2005:4

RESIDO1 RESID03

Mean 9.30E-15 7.33E-17
Median 8.417399 0.031482
Maximum 200.9115 3.356679
Minimum -211.4157 -5.163454
Std. Dev. 83.68343 1.668967
Skewness -0.127074 -0.124541
Kurtosis 2.745049 2.764143
Jarque-Bera 0.523765 0.475585
Probability 0.769602 0.788366
Sum 6.25E-13 3.55E-15
Sum Sq. Dev. 672280.0 267.4032

Observations 97 97



Correlograma

Date: 01/20/06 Time: 17:36
Sample: 1980:1 2005:4
Included observations: 97

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

1 0.011 o0.011
2 -0.056 -0.056
3 -0.004 -0.002
4 -0.160 -0.163
5 0.047 0.052
6 0.052 0.032
7 -0.109 -0.108
8 0.079 0.065
9 0.061 0.064
10 -0.136 -0.128

0.0112
0.3238
0.3252
2.9623
3.1925
3.4812
4.7468
5.4238
5.8238
7.8657

0.916
0.851
0.955
0.564
0.670
0.746
0.691
0.711
0.757
0.642
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Impulso Resposta

Period CiBC CIPIB CITXC CIPIBEUA
1 96.62931 0.000000 0.000000 0.000000
2 200.4565 -36.22070 -14.59965 -10.65817
3 168.0349 -97.50577 -43.20513 -31.15731
4 51.20034 -128.5045 -68.94196 -3.054478
5 -31.64370 -100.4552 -59.36375  51.76716
6 -72.14774  -39.93128 -10.66794  48.60387
7 -83.52027 0.187701 28.82420 12.36338
8 -59.94191  -4.736048 34.98295 6.058066
9 -46.41697  -33.62715 32.64709 7.261408
10 -71.02112  -51.56857 28.73288 0.267544

Cholesky Ordering: CIBC CIPIB CITXC CIPIBEUA

Decomposic¢do da Variancia

Period S.E. CIBC CIPIB CITXC CIPIBEUA
1 96.62931 100.0000 0.000000  0.000000 0.000000
2 226.1829 96.79686 2.564449  0.416644  0.222047
3 302.8849 84.75732 11.79355 2.267113 1.182018
4 340.0536 69.50853 23.63677  5.908886 0.945813
5 364.5997 61.21774  28.15252 7.791058 2.838682
6 377.1059 60.88497 27.43744 7.362892  4.314695
7 387.5155 62.30310 25.98320 7.525907  4.187791
8 393.7565 62.66116 25.18052  8.078553  4.079760
9 399.3095 62.28174  25.19424  8.523878  4.000149
10 409.8500 62.12220 25.49815  8.582565 3.797085

Cholesky Ordering: CIBC CIPIB CITXC CIPIBEUA
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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



http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1

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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