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INTRODUCRO

Ao se tratar a formagdo de precos na agricultura devem ser
levados em conta alguns elementos condicionantes ou de demarcagao
para a andlise. Em primeiro lugar, este & um intuito bastante amplo
e genérico, envolvendo aspectos gue muito provavelmente seriam
impossivels de se abordar em uma {nica tese. Na verdade, a maneira
como & denominado o tema ndoc corresponde ao gque efetivamente devera
ser tratado neste trabalho : um estudo dos condicicnantes dos
movimentos de pregos em um determinado mercado agricola. Além
disto, para efeito analitico, podemos considerar de um lado os
elementos estruturais, tecnoldégicos ou de longoe prazo e de outro
aqueles que intervém de uma forma mals Iimediata e que seriam
responsavels pelos proprios movimentos e ndo pelo nivel (absocluto)
dos precgos, tais como expectativas e forgas conjunturais. Isto sem
contar c¢om © fato de gue poderiamos considerar diversas
poszibilidades em termos de estrutura de mercado (estruturas gue
tendem a uma configuragio semelhante & de um oligopdlioc, mercados
mais concorrenciais, etc.) ou simplesmente, como flzemos no
decorrer do trabalho, nos abstrairmos desses elenentos.

Se pretendemos privilegiar alguns destes aspectos emn
detrimento de outros em nossa andlise, um primeiroc passo seria ter
em vista que a realidade dos mercados agricolas £ bastante
diferenciada : alguns produtos, como a soja, o milho, a laranja,
o fumo e o tomate, j& se encontram fortemente integrados em cadeias
agroindustriais, passando por diversas etapas conmplexas de
processamento e relagdo com diversos mercados de caracteristicas

- -



diferenciadas; outros produtos, em contraste, como o feijdo, o
arroz e a maloria dos olericolas ainda sio consumidos praticamente
" in natura " ou sofrem apenas processos simples de beneficiamento
gue ndc alteram substancialmente sua forma.

Outra *"dimensdo clagsificatéria® seria a classica distincéo
atribuida, entre outros autores, & Homem de Melc (1986) que
classifica os produtos agricolas em trés categorias : produtos de
mercado externc - cujos pregos sdo fortemente determinados por
pregos internacionais e pela taxa de cambio; produtos domésticos
- com seus pregos determinados por relagdes e forgas do mercado
interno (politicas governamentais, oferta e demanda, taxas de
juros, etc.) J& gue sua articulacgio com o mercado internacional &
esporadica ou praticamente inexistente; e os produtos com precos
administrados pelo governo {ver guadro a seguir). Esta dimenséao
serd aplicada aqui apenas com uma finalidade de primeira
aproximacdo no sentide de definigdo do objeto de andlise, j& gue se
percebe gue existe um certe "continuum® entre estas categorias na
medida em que muitos produtos considerados preliminarmente como
sendo de wercade interno possuem em malor ou menor medida
influéncias determinantes em seus pregos provenientes de variaveis
exbdgenas, ndo sendo portanto (principalmente frente & realidades
recentes de mercado, tais como o advento do Mercosul, liberacdo de
importagbes e exportagdes, redugdes de tarifas aduaneiras)

passiveis de uma classificagdo restrita neste sentido.



Mercado Mercado Precos
Externo Interno Administr,
Com CAI Soja Algodio Cana-de
constituido Laranija Tomate agucar
Avicultura Fumo
Milho (%)
Senm CAX Leite
constituido ' Arroz { tipo C )
Feijao
Olericolas

{(*} o milhe pode ser considerado como um " produto intermediirioc »
entre a classificacgio de produto de mercado internce e produte de
mercado externo, ja que a infiuéncia de varidveis externas & mais
marcante para este produto. Além disso, com a abertura do mercado
para paises do Cone Bul, fica dificil classificar como produtos de

marcado interno o arroz, alho e algumas frutas.

Um caminho que pode ser adotado na tentativa de delimitacgdo
do tema seria a escolha de um conjunto de produtes agricelas conm
determinantes de pregos da mesma natureza ou pelo menos
semelhantes. Diante desse conjuntoe de alternativas (guadro
anterior), opta-se por dar malor énfase ac estudo do processo de
formacdo de pregos para produtos cujos determinantes podem ser

identificados aco nivel de varidveis de nossa prdpria economia ("
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produtos de mercado interno *) e que além disto possuem pouca ou
nenhuma articulagdo com sub-setores industriais {(produtos "sem CAI
constituido”). Além disso, na andlise empirica serd utilizado o
caso do arroz, por se tratar de um bem de consumo generalizado.
Enumeram-se as seqguintes razdes para esta escolha :

- a andlise dos determinantes dos precos dos produtos de mercado
externo a primeira vista iria carecer de um sentido préatico (e
também, em certo sentido, teérico) pelo fato de seus pregos
internos dependerem essencialmente de precos internacionais e do
valor da taxa de cémbio. Jé-a escolha dos produtos de mercado
internc tornaria mais amplo o campo de andlise, possibilitando um
estudo das influéncias de varidveis econdémicas " internas " sobre
o8 preqgos agricolas. Agui existe, portanto, uma razio de escolha
baseada em questdes de interesse analitico, como também em termos
de eventuais resultados dos estudos para amparar a definicdo de
peliticas econémicas;

- 08 produtos cujos mercados encontram-se fortemente integrados a
CAls tém pregos determinados pela dindmica dos sub-setores

industriais %, cujas empresas possuem capacidade de fixar precos

1 - No caso da laranja, por exemplo, "a venda do produto a ser
processado & feita através de negociagbes antecipadas, com o
citricultor recebendo uma nota promissdria rural baseada em um
prego acertado antes da colheita e numa estimativa de sua
producgdo®. Assim, alguns elementos tradicionalmente 355001ados a
comercializacdo agricola parecem desaparecer , tails como as
incertezas do mercado e o jogo especulativo com o produto agricola
{Maluf,1988, pgl0 }. No caso do tomate rasteiro, @estacawse a
existéncia de um contrate gue regulamenta o relacionamento do
produtor com a grande indistria processadora, gue & um instrumento
particular de compra e venda e que fixa o "prego roga® do tomate,
a area, o cronograma de plantio e a produtividade esperada, sepd?
gque as condicdes desses contratos sac negociadas no chamado "Conité

_4....



no mercado.® Como esta, em principioc, interessados em um estudo
do comportamento dos pregos dentro de um recorte gue mails se atenha
aos mercados agricolas, adota-se a escolha de produtos gque nio se
encontrem ainda integrados a cadeias agroindustriais;

- a opgdoc adotada ndo impede a utilizagdo de seus resultados em
posteriores pesquisas que abranjam processos mais complexos. Desta
forma, tenta-se adotar um critério de parciménia para a delimitacdo
do tema e do objeto a serem tratados.

Serd visto que diversas varidveis interferem simultaneamente
ne processe de formagae de pregos :  expectativas, precgos
internacionais, taxa de cambio, precos minimos, volume de crédito,
taxas de juro, politicas comerciais, estrutura e estado de liguidez
dos mercados, estogues, etc. Seria, sem ddvida, infindavel tratar

todos estes determinantes, sendo os pregos agricolas os resultados

“finais" de sua interaclo., Por isso, tentar-se-a privilegiar o

da Agroindistria®, principalmente no que se refere ac prego a ser
pago aos produtores. Estas negociacdes dio-se através de mecanismos
institucionais, havendo a participacgdo, como no caso da laranja, de
organismos governamentals chamados a mediar e a intervir no
conflito.

* - Nio se deve desprezar a possibilidade de gue para os produtos
de mercado interno ndo integrados a cadelias agro-industriais, como
no caso do arroz, as firmas possuam capacidade de administrar os
precgos, através de alguma pratica oligopolistica. Esta
administragdo de pregos difere daguela praticada em setores
industriais {mercados "fixg-price", com a fixagdoc de "mark-ups"} na
medida em gque os Toligopdlioes® (incluinde organizag¢des de
comercilantes atacadistas ou produtores) podem eventualmente
utilizar a pratica de controle da oferta através da retencdo de
estogues (ou, visto de outra maneira, controle dos fluxos de oferta
do arrozZ, como deve ocorrer no Rio Grande do Sul com ¢ controle das
zaidas de arroz agulhinha para ocutros estados).

-



estudo dos efeitos (a partir da formulagdc de determinadas
hipéteses) das seguintes variiveis sobre os precos :

- Influéncia do volume e condigdes do crédito de comercializagdo
(EGF} sobre ¢ poder de barganha dos produtores frente ao capital
comercial e intermedidrios e, conseglientemente, na determinacio do
nivel de prego na primeira etapa de comercializacgdo;

- Relagles entre estoques do produto_agricola.e respectivos precos,
privilegiando algumas relagbes gue podem ocorrer com ¢ 3Sistema
financeiro;

~ Efeitos de algumas politicas comerciais (restrigdes a
exportagdes, importagdes, liberacdes de estogues, tabelamentos) e
come estes “chogues® propagam-se pelos diversos nivels de mercado
&, conseglentemente, como & distribuida a margem total de
gomercializacdo (e em funcdo de que carateristicas do mercado};

- Devera éer também feita, na medida do possivel, uma tentativa de
estudo dos efeitos de transformacgdes estruturais (concentragic da
produgio e da comercializagdo) sobre o nivel de pregos a longo
prazo {componente estrutural dos pregos, ou refletida na sua

tendéncial.



CARACTERIZACAO DO PROBLEMA

£ bastante fregiliente nos trabalhos sobre comercializacdo e
pregos agricolas a constatagdo de um processo de instabilizagio
cada vez malor dos mercadoz. Lopes {1983,1987 e 1988), por exenmplo,
salienta um fendmeno diagnosticado simultaneamente como causa e
sintoma deste processo, que & a crescente participacéo do governo
{Yestatizacdo") na comercializagdo agricola, em fungdo da perda de
confianga dos agentes privados nas atividades de intermediacdo,
principalmente no  carregamento de estogues no periodo
safra-entressafra. A causa (ltima disto estaria localizada em um
viés na peolitica agriceola (e nd&c, como pode aparentar, na sua
absoluta inconsisténcia) gque estaria sendo condicionada por
determinantes da politica macroeconbmica e por interesses do
capital urbano-industrial.

Aparentemente esta afirmagidc possul mais um carater de
hipétese do que algo devidamente comprovado e se relaciona com 08
estudos acerca do processo de transferéncia de renda gerada na
agricultura. Mesmo considerando-a como verdadeira estaria
naturalmente fora do 4ambito deste trabalho analisar com
profundidade quais foram as motivagdes dos "policy-makers” em
elaborar e implementar tais politicas. Apenas & preciso destacar
que devido & inexisténcia de regras claras relativas a forma como
ocorre a intervencgio governamental ~ ou seja, © uso indevido de
instrumentos concebidos para politicas gue efetivamente

objetivassen o desenvolvimento da agricultura - ter-se-ia criado um
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"risco® linstitucional, que significa a geragac de um grau de
incerteza mais elevado do que geralmente existiria em mercados
onde ndo houvesse intervengdoc governamental {além da incerteza
criada "adicionalmente” num ambiente de economia cronicamente
inflacionaria, como o gue circunda também os setores industriais).
0Os mercados agricolas est@o assim submetidos, além da sua natural
instabilidade devido a fatores climéticos, pragas, etc. e
influénecias de varidvels exdégenas (precos internacionais, choques),
a um ambiente de incerteza que estaria inviabilizando nioc somente
decisfes de investimento, como aguelas referentes a periodos
relativamente curtos, como as aplicagdes de excedentes financeiros
em estoques. Exemplos da atuacdo governamental gue teriam criado
tal situacdo sio: @

- Likeracéo intempestiva de estogques governamentais
{adguiridos na prépria safra, em ano agricola anterior ou via
importagdes) com pregos inferiores aos pregos de mercado ou mesmo
até inferiores aos precos minimos (guando estes situam-se abalxo

dagqueles).
-  Importagdes desnecessirias ou além das necessidades de

abastecimento, pressionando o wmercado através de expectativas

baixistas.

3 « A descrigdo geral, feita a seguir, das principais politicas
governamentais segue aguelas feitas por Lopes em diversos de seus
trabalhos sobre os mercados agricolas. Acata-se, de certa forma, o©
diagnéstico feito por este autor no que se refere &s causas gerails
da instabilidade vigente nestes mercados.



- Proibig@c ou contingenciamento de eXportagdes (estabelecimento
de guotas), gerando abundincia no mercado: o simples an(ncioc de
tais medidas (ou a ocorréncia de precedentes) ja& poderia causar
expectativas baixistas.

- Politicas de tabelamento no varejo e no atacado ineficazes
(formagdo de mercados paralelos) e prejudiciais aos produtores
(dado gue seu poder de barganha de precos & geralmente baixo) cujo
resultado teria sido o de apenas beneficiar alguns intermedisrios
através de leildes de estogques subsidiados realizados para
respaldar tais medidas.

- Indefinigdo guanto aos pardmetros da politica de comercializacio:
regras de determinagdo e corregdo dos pregos minimos, volume de
crédito a ser liberado, taxas de juro.

Além dessas politicas gque efetivamente tém determinado
diversas carateristicas dos mercados e do comportamento dos precgos
ayricolas, sfo citadas a segulr algumas guestdes gue ainda séo
lacunas ou estdc insuficientemente esclarecidas nas diversas
andlises relativas ao tema.

A primeira refere-se a um estudo mais pormenorizade dos
efeitos de tais politicas sobre a determinagdo dos pregos nos
diversos niveis de mercado. 0Os pregos seriam preponderantemente
determinados em um certo nivel de mercado e a partir dail
transmitidos via custos e barganhas para outros niveis 7 Sabe-se,
por exemplo, gue uma nmedida de importacg8o ou de liberagdo de
estogques eliminaria uma suposta escassez {ou sua expectativa) no

nercado, nas através de gue mecanismos especificos a consegiente
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pressdo baixista nos precos se generalizaria 7

Vejamos como isto poderia ocorrer para um determinado produte
de abastecimento interno, no caso o arroz . Para este produto, mais
da metade dos estabelecimentos que o cultivam visam o auto-consuno
{10 % da produgio nacional), tratando-se de pequenos
estabelecimentos baseados na produgio ndc-mercantil @ . os
intermedidrios {capital comercial) sio os primeiros destinatérios
de 45% da produgic em 1980, sendo gue este percentual em 1975 era
de 61% . Ha, portanto, uma possivel tendéncia & reducdo na
participagdo dos agentes comerciais "pureos® ¥, sendo que outros
estabelecimentos j4 comercializam diretamente com a indistria
(beneficiamento) ou entregam sua produgdo ds cooperativas, em face
do peso crescente da mé&dia e grande producgio capitalista de arroz.
Estaria caracterizado um exemplo de como as transformacdes na
estrutura produtiva influenciam as alteragdes na estrutura de
comercializacgdo.

Maluf (1988) considera gue os beneficiadores guase sempre
cumpremn © papel de principais sinalizadores dos mercados regionals
em termos da fixagdo dos pregos do arroz em casca, a partir dos
precos do arroz limpo no nivel nacional. Assume-se a existéncia de

um mercado nacional integrado e homogeneizador de pregos 4o arroz

¢ - Informacdo do Censo Agropecuirio - 1980 ( Tabela 47 ).

5 - De acordo com Maluf (1988), esta & uma tendéncia geral que
decorre tanto das transformagdes (concentragdce) nas formas de
organizacdo da produgdoc agricola , como do grau de desenvolvimento
dos ¢entros de consumo.
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limpo. Mas quais sfo as carateristicas deste mercado nacional e
como se formam estes pregos no nivel {que por hipbdtese, & o ponto
emissor) do atacado?

A situagdo nas diversas regibfes do pais & bastante
heterogénea. O Ric Grande do Sul é caracterizado por um declinio da
intermediag¢doc comercial tradicional (capital comercial e usurarioe
~ agambarcadores) sob o efeito da concentracio (capitalizacgao) da
producdo agricola e do processo de concentragdo do capital em
geral. Ja em Estados como o Maranh3o e Goids, existe ainda a
presenga predoninante dos intermedidrios gue comercializam de 65 a
70 % do arroz em casca produzido. Esses agentes comerciais
(agambarcadores) tém a possibilidade de comprar a producgio (ainda
na "folha"} a preg¢os gue, ne méximo, permitam a reproducio ao nivel
de subsisténcia das familias trabalhadoras (Ver também Maluf,
op.cit.,pg 180).

Os atacadistas locais e regionais e os usineiros
{beneficiadores) " sdo de fato a fonte principal dos recursos gue
rapeitam’ esta estrutura de comercializacio ... Isto se deve ac
acesso privilegiado ao cfédito institucional... e & sua relag¢do conm
¢ mercado nacional e, conseqglientemente, & posicdo de principais
definidores das condig¢des de comercializacao nas regides produtoras
ex termos de pregos pagos e das quantidades transacionadas Y
(Maluf,op.cit.,pg 181). Ficam, portanto, caracterizados dois
limites : de um lade estaria a subsisténcia do produtor e de sua
familia gque fixa um patamar minimo para a reducdo dos pregos pagos

ao produtor. De outro lado, haveria a hegemonla regional do



capital comercial defrontando-se no extremo oposte gom as
"necessidades de reprodugfic do capital no conjunto da economia"
{ividem, pg 183).% pesta forma, ocorre sempre a imposicdo de
limites ao ganho do capital comercial no processe de fixagdo dos
pregos no mercade nacional @, dada a importancia do arroz na cesta
bisica de consumo da populacio trabalhadora.

0 patamar minimo referido acima refere-se & hipétese de gque o
preg¢o pago ao produtor & um "prego de subsisténcia". Este, tal como
o prego de produgdo requerido pela produg@o capitalista, & um
conceito de longo prazo, e gue portanto define-se em termos
estruturais. £ o prece minimo ao qual o produto agricola tem que
ser cotado para gue seja possivel aos "camponeses" obterem uma
receita monetéria suficiente para cobrir os gastos monetarios
mninimos hecessérios & sua subsisténcia. O preco de subsisténcia
depende “da forma de vinculo da unidade camponesa ao mercado e das
condi¢des de produgdo destas unidades", pois estas unidades estao
"inceridas denitro de uma economia de mnercado capitalista com
avangado grau de divisdo social do trabalhe" sendo gue "“ndo podem

ficar imines aos seus valores € As suas formas de consumo". {ver

$ .. A suposigdo da existéncia de tais necessidades atuando como um
dos limites no processo de formagdo de pregos de um "wage good"
como o arroz possul cardter muito gendrico e vago, sendo prdpria de
trabalhos gue utilizam uma abordagem tedrica marxista. Voltarewos
a este ponto adiante.

T - Fste limite & na maioria das vezes determinado de forma
institucionalizada, via controle direto de precos (tabelamento).
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Belluszo et alii (1977), pg 267)

Estas proposigdes referem-se exclusivamente &s condicdes
estruturais relativas 3 formacdo de preges do arroz (e de outros
produtos) ® nos diversos niveis de mercado. Elas nada nos dizem
a respeito das condigdes conjunturais gue definem o comportamento
a curto e mesmo a médio prazo dos pregos dos produtos agricolas.
Vejamos um exemplo para ilustrar este ponto : em 1983, os precos
agricolas explodiram e os analistas até hoje ndo conseguen entender
como a populagdo trabalhadora (ver LOPES, 1$87) conseguiu resistir
a tal estado de coisas. £ bem provavel gue tanto os limites de
subsisténcia, como as citadas ‘“condigdes de reproducgdo do capital
em geral? (se & gue este (Gltime limite existe de fato) ficaram

®» B isto talvez

bastante ameacadas (ou mesmo desrespeitadas)
mostre ¢ quanto tais explicagdes sdo insuficientes (além da sua
dificil comprovacgdoc empirica) para a compreensdo dos fendmenos

relativos ao comportamento dos pregos agricolas.

8 . Além dessas condigdes estruturais, gue se referem ao grau de
concentracio e capitalizac8o das unidades produtivas {e portanto a
geu nivel técnico e de produtividade), também deve ser considerada
a estrutura de comercializagio - o grau de oligopolizaglo nos
diversos niveis de mercado e a prdpria constituligdo dos canais de
comercializacio -~ cujas transformagdes, sem davida, afetam os
pregos "a longo prazo®.

¥ - Mas como tanto *preco de subsisténcia® como “condigdes gerais
de reprodu¢io do capital” s8o conceitos de longo prazo, um sl§tema
econdmico pode permitir-se ultrapassar estes limites por periodos
de tempo consideréaveis.

_13....



Nesta linha de investigac8o existe também uma proposicédo
referente ac processo de formacio de pregos de produtos agricolas,
dentro de uma abordagem que considera as diferentes carateristicas
da estrutura produtiva e do sistema de comercializacio no pais, nas
diversas regifes produtoras. Este enfogue considera a existéncia de
um mercado nacional integrado e regulado pelo que se poderia
considerar como o conceito marxista de prego de producdo. Lemos
{1977}, referindo-se também ao cultive do arroz, enfatiza o papel
determinante da regifio do Centro-Sul de Goids na formagdo de precos
do produto, por ser a gue apresenta os mais altos custos de
produgdo do pals, respondendo juntamente com © Rio Grande do Sul
pela maior parcela da oferta nacional. A medida que as regides de
fronteira (na época do estudo, ¢ Maranhdo) tém um custo de producio
bastante reduzido devido ao uso de terras virgens, sdc as regides
" intermedidrias ®* (Centro-Sul goianc) que se situam no patamar
supericr de c¢ustos. Com a ampliagdo deste tipo de produgdo

#intermedidria® no mercado nacional %, o preco do produtoc tende

a subir.™ 0 autor conclui, no entanto, gue este tipo de hipdtese

W . gegundo Maluf (1988), o ingresso da rizicultura do Centro-Oeste
pressupunha em principio uma elevagdo dos pregos relativos do arroz
no mercado nhacional, por seu malor custo de produgac em relacido as
demais regides. Em conjunto com isto, a politica de crédito
agricola subsidiado, gue vigorou de meados da década de 60 até o
inicio da década de 80, fol fundamental na viabilizagdo da
incorporacdo desta regifo,

H _ com o crescimento da participacg@o das variedades de arroz
irrigado no mercado dos principais centros de consumo do pais, este
tipc de andlise complica-se sobremaneira. Temos gue considerar um
prece de produgdo para o arroz de seguelro e outro pregoe de
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necessitaria uma Ardua pesguisa para ser testada,?

Para o feijdo, também se destaca a reduclo do namerc de etapas
de comercializacdo, com o aumento da importancia da venda direta do
produtor ac atacadista e o surgimento das empacotadoras. Segundo
Maluf, op.cit., & grande a influéncia dos precos estabelecidos no
mercado paulista sobre o conjunto do pais e de acordo com Graziano
da silva (1982), "a formagdo dos pre¢os inicia-se no mercado
atacadista, com os grandes atacadistas fixando os precos ... a
partir de uma avaliagdo geral das condig¢bes de producdo do pais”.
Este prego, assim determinado, & repassado aos agentes comerciais
do interior -~ principalmente através da " Bolsinha " (zona de
atacado cerealista locallizada na capital de S3oc Paulo) - que por
sua vez defrontam-se com 0s produtores. Existem diversas evidéncias
de gue os sinais de pregos originam-se para este e outros produtos
{principalmente os de mercado interno) no nivel de atacado, dai

transmitindo-se para outros niveis (ver Martines Filho, 1%8s8). %3

producic para o arroz irrigado proveniente do Rio Grande do Sul ?

Porgue na realidade , trata-se de dois mercados distintos, mesmo
considerando-se gue exista um certo grau de substitubilidade
{definido por uma elasticidade cruzada positiva) entre os dois
conjuntos de produtos.

H . £ bem providvel gue nesse estudo seja necessiric pesqguisar a
tendéncia dos precos reais do arroz, através de aiguma técnica de
eliminagdo de efeitos ciclicos e dessazonalizagdo das séries.

13 . Neste estudo, para o arroz, foi evidenciado um efeito causal
no sentido do Estado de Goids - varejo, indicando exogeneidade do
prego ao produtor de Goids. Segundo o autor, o© arroz {em S%c Paulo)
ndc possul mercado atacadista definido, pois & adgquirido do
produtor através do maguinista/engenho ou cooperativa, gue possui
um representante na cidade de 5&c Paulo, © gual realiza as vendas
diretamente aos supermercados. Em outro trabalho (Barros e Martines
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Como hipbtese poderiamos considerar que a fixagdo dos precos
pelos atacadistas tem por objetivo uma massa de lucro relativamente
estdvel durante o ano, oscilando no entanto as margens de lucro, ¥
Un estudo (CNEN, citado por Maluf, op.cit) constatou gue as mpargens
apropriadas pelos atacadistas em S3o Paulo variaram ao longo do anco
em amplitude maior do que a variagdo das mrargens de varejo. No
entantof_esses estudos calculam apenas o diferencial de precos em
um dado momento, nio considerando que a atividade especulativa
consiste em comprar o produtc em um determinado instante de tempo
{colheita) e revendéd-1o em um momento seguinte (entressafra), sendo
que a decisBc dos agentes baseia-se em expectativas de valorizacdo
comparadas com o custo financeiro de retencdo de estogues (ou o
custo de oportunidade de tal retencdc). 0 estudo de margens de
comercializag8o tem portanto todas as limitagdes de uma andlise
estdtica e pouco ou nada contribui para a compreensio do
comportamento destes agentes que se supbe cowo formadores de precos
{aprofundaremos essa discussdo no item I.5 - Especulagdo e

Estogues).

Filho) detectou-se, para o feljdo, o sentido de causalidade do
atacado ("Bolsinha") para o varejo e para o produtor em Campinas e
no Parand. Mas também encontrou~se relagao causal dos produtores da
regiio de Sorocaba para o atacado.

1 . com isto, podemos considerar a hipbtese de gue a taxa de lucro
dos atacadistas tenha um cowmportamento mais estivel do que suas

margens.
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Finalizando estas consideragBes sobre o problema da pesquisa,
passamos a destacar de forma sucinta, para alguns produteos, as
principais politicas governamentais e como estas incidiram
efetivamente nos diversos niveis de mercado.

Para o caso do arrez, de acordo com Lopes (1988), a politica
governamental adotou freqilentemente o tabelamento, gque chegou a
vigorar para este produto durante guase cinco anos, a partir de
1975. Isto provocou um achatamento artificial dos precgos, causando
perda da rentabilidade da cultura, queda da é&rea cultivada e
problemas de abastecimento. O tabelamento também teria produzido
uma inconsisténcia entre os precos minimos, o preg¢o recebido pelos
produtores do arroz em casca e 08 preg¢os no atacado e no varejo. Em
anos de safras boas, "os maquinistas e atacadistas pagavam aos
produtores pregos gue, mesmo com boa margem de lucro, permitiam
vendas aos varejistas a pregos inferiores dqueles estabelecidos na
tabela". No entanto, © pregoe da tabela no varejo era obedecido,
permanecendo comoe se fosse o prego de mercado, o gue elevava a
margem dos varejistas acima da margem estabelecida na tabela. Ja em
anos de escassez, a falta do produto desmoralizava ¢ tabelamento :
o governo importava o produtce e o vendia a precgos subsidiados aos
varejistas. Estes desviavam uma grande parte do produto para o
mercado ndo controlade pela fiscalizagdo, vendendo-o a pregos
superiores aos da tabela, j& que o controle s6 existia nos grandes
centros consumidores e locais onde os indices de inflagao eram

medidos,

guanto as importacdes de arroz, foram sempre de
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responsabilidade do governo e por ele executadas, por dois motivos:
ndc havia autorizaglo para importacées privadas e, mesmo gue estas
fossem liberadas, dificilmente as empresas assumiriam o elevado
risco, dada a constante iminéncia de o governo desovar estogues
importados com vultuosos subsidios.

Para o feljdo, a intervengdo governamental enfrentou probliemas
ainda mais graves do que no caso do arroz, j& gue esse produto nio
conta com o expediente de importagdes em larga escala, devido ao
seu mals restrito mercadoe internacional. Com isto, o governo APenas
contou com o tabelamento e, na auséncia de estogues importados,
apelava para compras no interior em zonas de producdo, para tentar
sustentar o controle de pregos. Estas experiéncias, de acordoe com
Lopes, foram frustradas : " o aniincio das compras do governo pode
arrefecer o impeto dos pregos, mas por pouco tempo, enquanto duram
os efeitos psicolbgicos da noticia®, para logo em seguida os precos
voltarem a subir. E importante destacar as lic¢des gque, segundo o
autor, foram tiradas das sucessivas tentativas de controle de
pregos:t
a) O tabelamento, no caso do feijde, ndo funciona em anos de
escassez aguda, devido 3 impossibilidade de consegquir mobilizar um
volume minimo de estogues reguladores para tornar viadvel o
tabelamento;

b} A venda direta a supermercados ndc contém a alta dos pregos
pelos nmesmos motivos apontades no caso do arroz;
c) O usoc de precos minimos para formar estogues reguladores com ©

objetivo de tentar estabilizar precos depende de come os estogues



sdo desovados, JA& gque o0s pregos aoc produtor podem cair,
inviabilizando a politica de precos minimos e resultando por fim em
maior instabilidade,

© problema central da presente pesguisa consiste en
identificar a influéncia dos principais fatores estruturais
{transformagfes na estrutura produtiva e de comercializacdo) e
conjunturals (politicas comerciais) sobre as variagdes de curto e
longo prazos dos pregos do arroz num pericdo gue deverd cobrir as
décadas de 70 e 80. Além das razdes apontadas na introdugéo,
reforga-se a escolha deste produto frente a, por exemplo, ¢ feijéo,
pelo fato de o arroz ser menos perecivel e aproximar-se mais,
portanteo, da condicdo de "commodity" agricola, além de ser unm
importante bem-saldrio, dada sua significativa participagdc na
cesta basica. Serd realizada uma andlise das séries de pregos
visando-se identificar as «causas de alteracdes em seu
comportamento, tanto no que se refere a seu compenente de tendéncia
como a eventuais mudangas no padrdo de volatilidade devideo a causas

conjunturails.



CAPITULO X

FORMACAO DE PRECOS NA AGRICULTURA : UM EXAME SOBRE AS
PRINCIPAIS ABORDAGENS TEORICAS

I.1  APRESENTACAO

Neste item serd realizada uma revisdo bibliografica sobre as
principais abordagens teéricas que tratam do processo de formacgdo
de pregos na agricultura. Na verdade, como serd visto, muitos
destes enfogues ndo elaboram teorias especificas para explicar o
comportamento dos pregos agricolas: a maloria sdo teorias de &mbito
mals geral, das quals tentaremos extrair de seus fundamentos os
elementos que seriam consistentes e/ou aplicdveis a realidade dos
mercados agricolas. Talvez possa parecer falacioso tentar objetivar
uma "teoria dos pregos agricolas™ se considerarmos o recente e
amplo processo de industrializagdo da agricultura e constituicdo
dos Complexos Agroindustriais (CAIs), na tentativa de estabelecer
qualguer corte analitico, dada a inegdvel influéncia da dinamica
dos setores ndo~agricolag sobre os pregos das matérias-primas
agriceolas {e de uma forma indireta, da influéncia no "médioc prazo"
dos precgos dos insumos industrials sobre os$ pregos dos produtos
agricolas gue os utilizam em sua producgdc)}. No entante, nota-se que
existem distingdes e peculiaridades nos mercados agricolas, gue
podem ser encontradas mesmo no gue existe de mais semelhante ou
préximo do comportamento e dos mecanismos de formagdo de pregos de

mercados industriais e/ou oligopolizados.
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A titulo de introdugdoc, serid apresentada uma visdo que de
certa forma j& se tornou tradicional na literatura. Trata-se da
conhecida distingdo entre mercados fix-price e flex-price, nocgéao
gue parece ter suas origens em trabalhos de Kalecki e gue foi
desenvolvida por Hicks e autores pés-keynesianos. O préximoe passo
& unma discussBo sobre a fungdo dos estogues na determinagdo dos
pregos agricolas, pois além de refutarmos a noglo de eguilibrio de
fluxos de oferta e demanda presente nas andlises convencionails,
identificamos neste “survey" os estogues come varidvel fundamental
(e freglientemente desprezada) na andlise de mercados especulativos.
Serd feita uma tentativa preliminar de teorizacdo dos efeitos da
formacdo de estogues excedentes sobre a gueda imediata de precos na
safra, tentando-se relacionar os valores relativos aesses
excedentes com as variacdes proporcionails de pregos, sendo gue
neste esguema admite-se a existéncia de uma certa convengdo de
mercado expressa num prege normal.

A segulr serdoc apresentadas algumas teorias e modelos sobre
estogues, com o de verificar em gue tals formulagdes seriam Qteils
para explicar o comportamento dos agentes dos mercados ayricolas,
particularmente os intermedidrios e especuladores. A importancia da
anidlise dessas teorias fica evidenciada gquando cdnsideramos gue
para algumas mercadorias agricolas, dada uma situagdo de
concentracdo na conercializagio, pode existir um certo controle das
condigbes de mercado através de variacdes do fluxe liberado a
partir da administracdo de estogues de setores de intermediagdo.
Duas abordagens complementares merecen especial atengé@oc. A primeira

& a gue se refere & versdo mais generalizada da "Lel da Oferta e



da Demanda"., A segunda refere-se a uma tentativa de relacionamento
e interpretacdo de varidveis de estogues e de fluxos num contexto
de nfo ocorréncia da condigdo de "market clearing®.

Na segdo seguinte serd feita uma apresentagdo da abordagenm
neocléssica em aspectos distintoes, em certo sentido, daguela que &
comumente conhecida dos manuais de microeconomia, visando explicar
o comportamento dos estogues através de uma 6tica marginalista. Sua
proposigdo central € gque o investimento em estogues serad realizado
até o ponto em gque o custo marginal de estocagem igualar-se &
diferenga entre o prego esperado para um determinado periocde de
tempo (gue seria em outros termos o periodo de realizaglo da
mercadoria) e o prego corrente. O prego de equilibrioc do mercado
seria, sequndo este enfogue, o resultado da conjungado de duas
funcBes : a funcido de oferta de estocagem e uma suposta curva de
demanda de estocagem.

Entre a abordagem neocldssica e a visf@o keynesliana procuramos
localizar a contribuigdio de Kaldor em sua andlise da especulagao,
gue possul elementos de contato tanto com a primeira como com a
Gltima concepgdio tedrica. 0 gue Kaldor apresenta de mais original
parece ser a relagdo gue estabelece entre atividade especulativa e
grau de instabilidade noes mercados. Finalmente, dentro deste
contexto maig geral, serdc revisados os principals conceitos
extraidos de um corpo que poderia ser considerado come os elementos
constitutivos de uma teoria de pregos keynesiana. Completaremos a
exposicdo da abordagem keynesiana com uma interpretacdo realizada

por Kaldor sobre a teoria das taxas de juros proprias gue nos traz

—-22~



uma importante contribuicio para a compreensdo do mecanismo de

formagdc de pregos de curto prazo.

1.2 INTRODUCAQ

Um fato bastante aceito na literatura & o da existéncia na
agricultura (e em outros setores produtores de wmwatéria-primas
industriais) de um processo de formagdo de pregos distinto daquele
gue ocorre em setores industriais e/ou oligopolizados. EKalecki
{1583) destaca uma dicotomia entre os mercados ac classificar os
pregos de produtos acabados como ‘Ydeterminados pelo custo®,
enguanto gue as alteracdes dos precgos das matéria-primas, inclusive
produtos alimenticios primérios, sfo "determinados pela demanda®.
De acordo com essa visfo, as modificagbes a curto prazo nos precos
dos produtos primdrics refletem principalmente as alteracdes na
demanda e, desta forma, o8 precos desses produtos caem com a
contraglo da atividade econdmica e sobem com a expansdo ciclica
{idem, pg 17).

O0s pregos na agricultura cumpririam portanto um papel de
variaveis de ajuste” entre as quantidades ofertadas em cada safra
e as guantidades demandadas ao longo de ano agricela. 0s setores
produtores de produtos manufaturados, ao contrério, trabalhando em
geral com capacidade ociosa, teriam oferta elédstica, podendo
ajustd~-la com mailor capacidade de resposta (com menor defasagenm
temporal) &s variacdes de demanda. Os empresdrios desses setores enm
geral possuem capacidade de formar precos, de certa forma

independente das condigSes de demanda, através da fixacdoc de um
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"mark up" sobre os custos diretos de producdo.®™ Neste Gltimo
caso, as varidveis de ajuste seriam as guantidades ofertadas via
alteragdc mais imediata do grau de utilizagdo da capacidade
produtiva instalada e/ou variacfo de estoques®®,

Mais recentemente, um trabalho de {1987) diferencia os
processos de formagdo de precgos relativamente a dois tipos de
mercado: os mercados flex-price, nos guais o empresdrio ou produtor
& um tomador de pregos resultantes dos movimentos relativos da
oferta e da demanda pelos produtos; & os mercados fix-price, nos
quais as firmas si3o formadoras de precos e onde as variacdes de
pregos sdo devidas a flutuacdes de custos, sendo gue a oferta
ajusta-se &s flutuagBes da demanda através de algum principio de
ajustamento de estoques corroborado {ou ndo} por uma variacdo no
grau de utilizagao da capacidade produtiva (fazende com gue a

produgdc tenda a ajustar-se &s vendas e & demanda). Outra

15 . Kalecki ressalva agul gue naturalmente os pregos dos produtos
acabados seriam tambén influenciados pela demanda via variagdo dos
precos das matérias-primas gue compden seus custos diretos.

16 - Nesses setores , as proprias empresas produtoras teriam
capacidade de formar estoques, o gue ndoc ocorreria, em geral, no
caso dos produtores de matérias-primas, onde a fungao de gstocar_(e
de especular com estogues) separa-se da fungdo de pppdu21r, devido
ac pequeno tamanho das unidades produtivas, dando origem a um setor
especializado na atividade de intermediagdc (ver Paolino,mimeo e
Bier et alii, 1987).



importante distincdo entre esses dois tipos de mercado refere-se ao
papel exercido pela intermediagio das mercadorias produzidas : no
setor fix-price, os intermediirios estariam subordinados aos
produtores, de modo que (ver nota 2) o nivel global desejado dos
estogques seria uma fungd@o exclusiva dos planos das empresas; no
setor flex-price, a atividade de intermediacido teria um papel
dominante em relagdo aoc nivel dos estoques desejados : neste caso,
a relagao estoques em poder dos intermedidrios / fluxos de oferta
e de demanda corrente ("ocutside factors®") & muito maior, surgindo
condigfes mals favordveis para a busca de uma valorizacido
especulativa e, com isto, as flutuagdes da demanda por estoques
poderiam causar uma grande instabilizag8o dos pregos, 34 que o
ajuste ndo pode se dar via gqguantidade (Bier et alii (1887), pg
42)“”, De acordo com a observacido de Hicks (1987}, a partir de
sua leitura de Keynes, "“os pregos, em um nercado de pregos
flexiveis, apesar de aparentemente serem determinados pela demanda
corrente pela mercadoria e por novas ofertas futuras, s8c na
realidade determinados pela disposiglo dos comerciantes em manter
os estogues", sendo que Yo equilibrio de mercado &€ um equilibrio de

estogques e ndo de fluxos",®®

-

7 - Veremos adiante gue este ponto de vista & compartilhado por
outros autores.

1 _ alias , esta & uma constatacdo bastante freqliente entre os
autores gque estudam os mercados agricolas. Ver, por exemplo, Lopes
{1983): "diga-se de passagem que nos mercados agricolas o gque forma
o5 pregos e a renda do produtor & a oferta e demanda por estogues
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Fica claro portanto que é fundamental colocar em reievo 0s
estogues em gqualquer andlisze de pregos agricolas. 0s estogues
agricolas podem ser considerados elementos-chave no conjunto de
influéncias que definem as condigdes de um mercado, incluindo-se ai
as préprias expectativas dos agentes, as gquais referem-se néo
somente aos pregos esperados como também aos proéprios estogues

esperados e & forma como estes devem comportar-se no futuro.

1.3 UMA ANALISE PRELIMINAR SOBRE O PAPEL DOS ESTOQUES
NA DETERMINACAC DOS PRECOS AGRICOLAS

Keynes em seu "Treatise on Money" j& fornece um primeiro
"insight" para a andlise. Se no inicioc de um determinado reriodo,
devido a um desequilibrio entre oferta e demanda (que resulta da
ocorréncia de expectativas frustradas), acumularem-se estogues

excedentes equivalentes, por exemplo, a seis meses de consumo, ©

e ndo a oferta e demanda tradicionais , uma vez que o consumo de 12
meses & colhido de um 86 vez na safra. O gque ocorrer no mercadeo de
estogques determina a renda agricola. Por conseguinte , a
intervengdo do governo no mercado de estoques é uma intervengac nos
pregos ac predutor. Ja os autores da "economia da comercializacao™
consideram gue a fixaglo dos pregos ocorre pelo encontro dos

intermedidrios ne "mercado central® -~ onde termina a jungdo da
producio dispersa e comega a distribuicdo para o consumo - com base
nas curvas de Y"oferta derivada" e de " demanda derivada ". Nesta

abordagem, parece haver uma insisténcia guantc & existéncia de um
eguilibrico de fluxos, gue ocorre em um nivel intermedidrio deo

mercado: "numa fase interwedidria - equilibrio - ocorre o
ajustamento do fluxo de produgdc &s condicdes de oferta e procura.
£ no mercado atacadista central, portanto dJue oCcorre o

nalanceamento entre a demanda e a oferta, na nedida em gue a
producdc & estocada e distribuida de mode a fazer face as
necessidades dos consumidores " {(Barros, Geraldoe S.C. ~ Economia da
Comercializacdo Agricola, FEALQ, 1987).



prego  precisa cair suficientemente abaixo do preco normal
antecigadcﬂ93 para compensar os custos de carregamento dos estogues
através do perlodo esperade para decorrer antes gue estes estoques
sejam completamente absorvidos. No entanto, esse preg¢o normal
antecipado e também a duragdo do tempo que decorrerid até gue o0s
estoques sejam absorvidos s3o variiveis expectacionais, ambas
sujeitas a uma condig3c de incerteza.®®

Para tentar entender esse mecanismo, seria interessante
aproveitar um exemplo citado pelo autor. Em 1920-1 o0s estogues
excedentes da safra americana de algoddo foram da ordem de 35
milhdes de libras-peso, guando uma estimativa de 24 centavos por
libra, para aquela época, para © preco normal poderia ser tomada.
O prego caiu para cerca de 16 centavos e decorreram 3 anos até gue
os estogques excedentes fossem absorvidos. Se o preco nao tivesse
caido abaixo de 20 centavos, as colheitas posteriores provavelmente
teriam sido malores, de forma gue 4 anos decorreriam antes que o©
excedente fosse absorvido. Conclui-se, portantc, gue © prece
precisa cair o bastante a fim de reduzir a producdo o suficiente

para permitir gue os estogues sejam absorvidos em um periodo n3c

1% . gste preco normal antecipado {ac gual neste trabalho Keynes nio
faz nenhuma referéncia explicativa) parece referir - se (ou pelo
menos quarda certa proximidade) ao conceito de preco de oferta. No
entante , © autor ndo parece considerar eXplicitamente esta
varidvel como resultadeo de uma convengidc de mercade. Também
trataremos adliante da nogao de prego de eguilibrio de longo prazo,
ap gual Kaldor e Ackley fazem freglientes referéncias.

n . Apesar de Keynes considerar o prego normal antecipado como uma
varifivel sujeita a condigdes de incerteza, ele refere-se, cono
veremos adiante, a um " cdlculo ¥, talvez nocicnal, deste valor
para © mercade do trigo.
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muito longo e também garantindo um lucro bruto antecipado para os
especuladores. E quanto mais inel&sticas sioc as condicdes de
oferta, malor deverd ser a queda no prego forgada pelos estoques
excedantes,

Naturalmente isto & uma referéncia & elasticidade no seu
sentido mais geral. Quando dizemos que os produtos agricolas
possuem oferta inelédstica, estamos nos referindo geralmente ao fato
de que no perlode de entressafra ndo existe oferta adicional aocs
estoques (inelasticidade em relag@o as vendas). No entanto, a
elasticidade da oferta (elasticidade da produgdc em relagdc aos
pregos) € bastante diferenciada para os produtos agricclas e neste
caso, de acordo com este corolaric de Keynes, o algodido gue & um
produto gue possui malor elasticidade-prego (curto prazo) do que o
milho, apresentard8 uma queda de precos relativamente menor, en
funcao de um excedente de estogues equivalénte.

De acordo com EKeynes, os estogues excedentes exercem una
pressfo desproporciconal scbre os pregos para gue e&les sejam
absorvidos t3o cedo guanto possivel (pg 125). 8e x for o custo
total de carregamento dos estogues excedentes por ano medido em
relagdo ao prego normal; se ¥ for a relagdo entre os estogques
excedentes e o consumo anual; se p for a queda mdxima proporcional
no preco abaixo de seu nivel normal; e se g for a correspondente
gueda (também em seu valor maximo) da nova produgdo em relagdo ao
seu nivel normal, ou seja, abalxo do valor no qual a produgao e o
consumo se equilibram através de um prego normal, tem-se a seguinte

relagao :
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P-4 = ®.¥ sujeita &z hipbdteses :

1} o prego subiria firmemente de seu valor minimo inicial para
© nivel normal;

2) © aumento no consumo devido & queda de precos abaixo do
normal & igual & reducglo da producio devida 3 mesma causa, do que
Se segue gue a maxima qgueda na taxa de producdo abaixo de seu nivel
nermal & igual 3 taxa média de absorcioc de estoques.

De acordo com Keynes, " se a é o tempo necessario para gue osg
estogues excedentes sejam absorvidos e ser restabelecido o preco
normal, deve haver um lucro suficiente para o especulador, o gqual
compra ne inicio deste periode e vende no final, para pagar seus
custos de carregamento, ou seja, a.x = p. Além disto, desde gue os
estoques iniclals reduzem~se a uma taxa de 2.q (q devido ao corte
na produgdo e g devide ao acréscimo no consume ) € oS precos sobenm
firmemente, a taxa média de redugdo dos estogques & q, ou seja, a.q
= y, donde vem o resultado anterior".

Fsta exposicgio de Keynes tem um carater esguemidtico, pois
pressupde a formacgio de estogues excedentes nun Gnico momento {em
uma Gnica safra). Além disto, © prazo necessario, ou seja, o
horizonte de carregamento dos estogues (a), além de ndo ser Unico
para todo o mercado, & indeterminado e imprevisivel, como o prépric
autor observa. Para um periodo de absorcgdo dos estoques excedentes

de 2 anos teriamos a seguinte representagao gréfica :
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I.4 A ABORDAGEM NEOCLASSICA

Nesta segdo serdo examinadas algumas teorias e modelos gque se
referem ao tratamento teérico mais comum dos pregos e mercados
agricolas. Inicia-se com uma revisdo geral dos principais modelos
que tentam representar © comportamentc dos agentes econdmicos
relativamente &s suas decisdes de estocagem e, a seguir, explicita-
se uma hipbtese que consideramos bastante verossimil nos mercados
agricolas: a hipdtese de ndo ocorréncia de "market clearing”. A
Gltima parte da segio versa sobre a teoria neocléssica propriamente
dita, ndo da maneira como & usualmente exposta nos manuais de

microeconomia, mas incorporando a nogdo de equilibrio de estogques.

I.4.1% MODELOS DE ESTOQUES

De acordo com Labys {(1973), pg 61, "o ajustamento de estogues
representa um importante mecanismo através do gual o equilibrio de
pregos de curto prazo & alcangado para mercadorias onde o consume
ou a produgdo ou ambos possuem elasticidade de prego reduzida em um
dado periodo de tempo". Podem-se distinguir dois enfogues
utilizados para especificar o comportamentc de estoques : um deles
enfatiza o motivo especulativo e o outro considera a ilncerteza da
firma guanto &s vendas futuras e salienta que esta mantém estoques
para evitar o riscoe de desapontar compradores. A primeira vista, o
primeiro enfoque seria mais adeqguado para descrever o comportamento
dog estogues em mercados de pregos flexiveis (j& que se supde que

estes tenham carateristicas especulativas mais acentuadas). Mas nunm
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modelo de representagfico mais completo devemos considerar os dois
motivos, apesar de que "a evidéncia, embora fragmentéria, sugere
que 4 egpadoddgso é raramente considerada nas décisﬁes de estocagen
" {conforme Mills, 1354-55) @D

Hwa (1979) formula um modelo de determinacdo de pregos em cuia
aplicagdo econométrica necessita definir o que entende como nivel
dos estogues desejados, gue & uma varidvel ndo observavel. Para
isto considera a demanda de estogues para Lransag¢des e a demanda de
estogues para especulacgdo, sendo gue a primeira & considerada como
uma fungdo da taxa de consumo enguanto que a segunda ira depender
da mudanga esperada de pregos P9, ~ P, onde P°,, & o preco esperado
para o0 periodo t+1.

Labys expfe o0 modelo do acelerador flexivel, segundo o gual o
nivel dos estoques desejados (ou estogues de equilibrio) 8 no
inicio de um periodo de produgdo € fungdo da producdc gue ocorre

durante agquele periodo, v,

S;=a,ta, .y, (I.1)

No entanto, considera-se gue as firmas tentam ajustar apenas
parcialmente os estogues em relagdc a seu nivel desejado em cada
periodo. Isto ocorre devido as seguintes razbes :

1) Os custos de adguirir estogues rapidamente podem ser muito

# - gssa conclusio estd condicionada ao fato de gue estes enfogues
{e seus respectivos modelos) baseiam-se exclusivamente no
comportamento das decisdes sobre estogques industriais (mercados
fix-price), sob regime de produgdoc continua, como ficard claro
adiante.
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elevados.

2} A composicgdc dos estogues pode ser tic variada gue todos os
estogues naoc podem ser ajustados ao mesmo tempo.

3} Finalmente, existem muitas vezes contratos gque impedenm gue
crdens de compras sejam feitas com fregliéncia. Desta forma, as
firmas ajustam os estoques em apenas uma fragdo § do que &

necessario para obter o nivel desejado:

5S¢ =8 (87-5,.y) (1.2}
onde :
g, sdoc os estogues efetivos em t
8,, sio os estoques efetivos em t~-1
8, sdoc os estogues desejados em t
& & o coeficiente de ajustamento parcial dos estogues

Introduzindo ¥.1 em I.2 temos :

Sy=8ey =0 {agtay,) -5,

&

5,=8a,+8a,.y,* (1-8) 8.,

8=bo*b, Y+ D8 Yy (1.3}

onde g, & um termo aleatdrio.
Outra versio leva em conta que os estogues desejados no final

do periodo de produgao &f s88 linearmente relacionados as vendas

esperadas durante o periodo, v,

S =ag+ta, . Vi {1.4)



A diferenca entre os estogques efetivados {reais) no final do
periodo € os estogques desejados sera igual & diferenga entre as

vendas esperadas e o seu valor efetivo:

S,-81'=vi-v, {(I.5)

De tal forma que, substituindo XI.4 em I.5, vem :

S.=agv(1+a,) . vi-v,, {1.8)
significando gue os desvios dos estogques reais em relacio ao
seu nivel desejado podem ser explicados através dos erros de
antecipagdo do volume de vendas. Pode-se também introduzir a

hipdtese de ajustamento parcial do modelo anterior:

SE-8,..78(8]"-5,.,) (I.7)
tornando~0 mais realista.
Labys também expde um modelo que representa o comportamento

especulativo dos agentes. Os estoques desejados sdo considerados

como uma fungfo linear dos pregos correntes (P,) e precos esperados

(P, )¢

* » (Iia)
Sr=a0+alpt+azpt

sendo possivel combinar esta especificacdoc com a hipétese de
ajustamento parcial de estogues.

A principal limitac#o dos modelos apresentados por Labys para
nosso propdsito de estudo dos mercados agricolas reside no fato de

que eles ndo incorporam devidamente o motivo especulagdo e o motivo
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transagdo, gue seriam os mais relevantes. A hipotese de ajustamento
parcial de estogues parte do pressupostc da existéncia de um dado
nivel desejado de estoques, mas nio o explica. Portanto, num modelo
mais completo de representacgio do comportamento dos agentes enm
mercados agricolas seria necessadrio incluir uma relacdo funcional

entre nivel de estogues desejados e demanda de estoques por

transagdes e especulagdo.® A maioria destas abordagens nio

considera especificamente o caso de um mercado "flex-price" e
referem-se com fregliéncia a produtos que, mesmo pertencendo &
categoria Ycommodity" (como as matérias-primas industriais ndo-
agricolas) possuem um fluxo continuo de produgio, havendo portantec
uma possibilidade de ajuste mais freqliente entre producgdoc, vendas

e estogues.

IT.4.2 MODELOS DE DETERMINACAC DE PRECOS OUE CONSIDERAM

AB VARIAQ@ES DE _ESTOQUES

O0s meodelos vistos até agora tentam representar o comportamento
dos agentes em relagdc ao nivel de seus estoques frente a&s

modificagfes nas varidveis do mercado. Veremos agora outras

2 - nabys exemplifica a utilizagio desses modelos com algumas
aplicagBes ecconométricas para o &lec de linhaga, madeira e café
{EUA e Brasil). As principais conclusdes referentes a estes estudos
sdo + 1) E necessAria uma melhoria substancial na obtencdo de dados
sobre estogues, sendo gue estas informagdes deyem, se possivel, ser
desagregadas para refletir as diversas categorias de possuldo;eg de
estoques; 2) Em um estudo especifice de mercados de "commoditiesg"
deve ser feito um levantamento com guestion&rios acerca do
conportamento e dos motivos dos estocadores. ngeria ser exp;icada
separadamente a influéncia de cada motivo (transac1opa%,
precauciondrio, especulativo ou outro qualguer} em vez de combina-
los em uma simples egquagdo de regressio.
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representagbes gue se distinguem das anteriores no sentido de gue

se orientam basicamente para a determinacic dos pre¢os no mercado.

a} Modelo de ajuste de fluxos
Sejam p, 0o prego corrente no periocdo t, ¢ o consuno, ¢, a

guantidade produzida, %, representa varidveis exdgenas ao modelo e

W, € um terme estocéstico.

pcszcgwqt; Zyes ["L,:) (1.9}

sendo a diferenga entre consumo e produgdo igual & variacao de

estogques no periodo :
S~ 8T, {I.10}

onde 8, ~ 8, &€ a variagdc de estoques durante o
periocdo t.

De acordo com Labys (pg 95), " esta relagdo incorpora a
teoria convencional do equilibrio na qual o excesso de demanda ou
excesse de oferta conduz a um acréscimo ou decréscimo nos pregos e
que a respectiva diferenga de prego ser& reduzida quando os
consumidores e produtores reagirem & nova situagdo de mercado, com
os precgos eventualmente retornando ao seu equilibrio * . Este & um
modelo no qual se considera explicitamente a tradicional hipdtese
de equilibrio no mercado : o movimento de pregos devera ser

reduzido assinm que consumidores e produtores reajam a nova situacgao

-3 6-



de mercado,®
b} Modelo de ajuste de sstogues

ptxftsg;rzt;pt) {X.11}

onde 8, sdo os estoques no instante t.

Existe a possibilidade de inverter-se uma eguagdo que
"explica" o comportamento dos estogues transformando-a em uma
especificacdc de pregos. 08 pregos tornam-se as variaveis
dependentes e, a esse respeito, cabe a observacdo de Ghosh et alii
{1987) :

"E comumente suposto que mudangas nos pregos de commodities sdo
‘determinadas’ por mudancas nos estoques. Se ‘determinado’ &
considerado como significando ‘causado’, entd3c esta visdo &
equivocada desde que os movimentos de estoques e precos sdo
conjuntamente causados por mudancgas (ou expectativas de mudangas)
nas variaveis exbgenas gue afetam a oferta e a demanda da

commedity. Entretanto, movimentos nos estoques implicam movimentos

23 . marshall, ac descrever o equilibrio temporarioc da procura e da
oferta, diz gue ¥se o prego subir consideravelmente acima de 36
xelins (o preco de egquilibrio), eles (os compradores} concluirdo
que, por esse prego, a oferta serid muito superior & procura : em
conseqgiiéncia, mesmo 0s gue se inclinassem a pagar este prego antes
gque ficassem privados do trigo esperam; e esperando ajudam a baixar
o precgo¥. (Principios de Economia, vol II, pg 9, Nova Cultural,
1988) .
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nos pregos, e vice-versa.w?¥

©) Modelo de ajuste de Estoques e Fluxos
Um exemplo tipico & dade por :

g b4
::f WEF_-E! ? -
ot (CE 3. Zo B,) {I.12)

Podemos também especificar o seguinte modelo :

Pg:f{cg"qgrstzzt;ut) (1.13)

que considera como variAveis “causais" n3o somente as
variagbes de estoques (como no modelc anterior a de ajuste de
fluxos) como também o prépric nivel absoluto dos estoques.

&) Outros modelos

P,=P,.,-AAS,_, (1.34)

Neste modelo, os agentes fixam o prego P, no pericdeo t de
acorde com a condicdo ! o prego & elevado se os estogques no periodo
prévio caem e este aumento & proporciconal 3 gueda nos estogues.

Agui, os agentes fixam o prego P, em cada momento, de tal forma

4. Labys considera que o modelo anterior (de ajustamento de
estoques) pode ser obtido pela inversdc de um relagio de estogues
como varidvel dependente. No modelo original, a demanda por
estogues & uma fungdo da demanda por motive de transa¢bes e da
demanda por motivo especulativo :

5.=f{ci,po)

onde ct' representa as expectativas referentes ao consumo futuro e
p, representa as expectativas referentes aos pregos futuros. E
interessante cobservar due para ser possivel inverter esta
especificagdo e chegar ao modelo de ajuste de estogues (b) &
necessario supor gue as expectativas colncidem com ¢ valor atual
das varidveis (¢ = e, e p’ = pJ).
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dp
_&fzm}‘ {55"55}

{I.158)

gue a taxa de elevagdo do prego é proporcional 3 guantidade na qual
0s estogues caem abaixo de um dade nivel 8° (gue poderiamos definir
como sendo um nivel desejado de estoques). (ver Allen, Mathematical

Economics) .

I.4.3 A “LEI DA OFBRTA E DEMANDA" E AS RELACOES ENTRE

ESTOQUES F FLUXOS

£ bastante comum na literatura neccléssica a suposicio de que
em mnercados conpetitivos, o0s pregos se elevar@c gquando houver
excesso de demanda e cairdo quando houver excesso de oferta.?®
De acordo com Gordon e Hynes (1970}, em 1941 houve, por parte de
Samuelson, a primeira tentativa de propor uma interpretagdo formal

desta leil. Para um mercado isoclado :

dp_ - I.16
Sf H{Di{p)y-S(p)] { )

com H{(0) = 8 e H'> 0

HcCallum (1972) considera gue essa lel & uma representagio
matemdtica de um processo de tatelo ("tdtonnement processY) que
gera prec¢os de "market-clearing” tipicamente dentro de um simples

periodo {ou uma simples "semana" na terminclogia de Hicks). Dentro

25 . Na linguagem corrigueira dos mercados costuma-se dizer gue
"o mercado estd comprador® ou "o mercado estéd vendedor M.
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de cada periodo, o autor estabelece como hipdtese a existéncia de
um "equilibrio temporério"” no sentido de que cada agente & capaz de
realizar a quantidade de vendas ou compras que ele deseja, dados os
pregos dos periodos em questdo Y ( pg 387).

Considerada esta hipétese de equilibrio temporario, as
relagdes entre estoques e fluxos {oferta e demanda) podem ser

representadas da seguinte forma :

S -8 =00, {1.17)
8, & o estoque no instante ¢
8.3 € o estogue no instante t-1
o, é a oferta {adicionada ao mercado} no decorrer do
pericdo t=«1 ~-- &
B, & a demanda {subtraida do wercado) no mesmo pericdo.

De acordo com McCallum, se I for definido como vendas da
mercadoria em gquestdo, a equagdo I.17 acima & valida por definicdo;
mas se D, for definida como guantidade demandada a um dado prego,
esta identidade ndo se verifica. Podemos entender melhor este ponto
introduzindo a importante distingdo proposta por Benassy (1986)
entre demandas e transagdes, sendo gue em gualguer mercado as
compras agregadas sdo iguais ds vendas agregadas. Voltaremos a este
ponto logo a seguir.

Em termos diferencials, a egquacdo I.17 pode ser escrita como:

+of ved
Shoqr=Se =08 D" {I.18)
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Spear=S +dQ,~dD,

ds,=dQ,-dD,

{1.19)

{1.20)

Se dividirmos ambos os termos desta eguagido pelco diferencial de

tenpo dt, temos @

ds,_do, db, .

dt  dt  dt

{I.21)

Graficamente essas relagdes podem ser representadas como
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Estogue St

k = tge
st © |
e AQH,
fluxos
. dDt
L L+ dt tempo

Figura Y.2

Na apresentagdo de Benassy {(1986) (veremos adiante que nela

ndo se faz necessario considerar a variével estogue):

5:'2;*1 aingsi &,=0 (1.22)

D=y di=))  ai=0° (I.23)

onde nio ocorre "market c¢learing®, sendo gque o sinbole *
corresponde 3s compras e vendas efetivamente realizadas por cada um
dos n agentes do mercado e o sinbolo ~ corresponde s quantidades
demandadas e ofertadas (ex-ante), em termos de sinals emitidos
pelos agentes ao mercado.

Mas se D’ = Q' ndo haveria, nessa representacgdo, acumulagioc {ou
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redugdo) de estoques, referindo-se a um balango {contdbil) completo

do mercado,

Se introduzirmos a varidvel estoque, temos :

8,~8,.,=0:-D; (I.24)

Para que ocorram variagdes nos estogues, & necessidrio gue Q°
seja diferente de D, aparentemente transgredinde a apresentacao
contabil antericr., Mas isto & apenas aparente, pois cada transacéo
Q} e D} pode ser desmembrada em uma operacac de compra e outra de

venda e no agregado do mercado {e ndo apenas em relacidc ac "mercado

de estoques”)?®® a identidade se verifica. Portanto, fluxos e

astogues relacionam-s¢ tendo como referéncia um determinado

"contorno®. Através deste Ycontorno® ocorrem as transacdes de

fluxos que acarretam as variacgdes de estoques.aﬂ

% assim, cada elemento de fluxo de oferta comp cada elemento de
fluxe de demanda correspondem a um par equivalente de compras e
vendas (8°; = D'y), mas na agregagdo em relacdo ao “contorne” go

tmercade de estogques Y Si#Dy A notacao empregada enm (I.24)

ndo & conveniente, polis compras ndo correspondem a demanda e nem
vendas correspondem a oferta.

77 . pode ser feita uma analogia desta idéia com a termodinamica,
en gue através de uma superficie de troca de calor ocorrem fluxos
(entrada ou saida de energia térmica) causando variagdes na
quantidade total de calor contida dentro da superflicie.
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T.4.4 A _ARBORDAGEM NEOCLASSICA CONSIDERANDO O

YEQUILIBRIO DE ESTOQUESY

Uma das proposigdes desta linha de andlise & a de gue a
gquantidade estocada de mercadoria & determinada pela igualdade
entre o custo marginal e a diferenga ("spread") temporal de pregos.
Ocorrera investimento em estogues até o ponto em que o custo
marginal de estocagem iguale-se & diferenga entre o prego esperado
para o préximo periocdo de tempo e o periodo corrente. Consideramos,
para fins de exposicdo, gue o artigo de Brennan {(1958) &
representativo desta visdo.

Poderiamos inicialmente considerar os pregos (tantoc o preco
esperado comoe ¢ prege corrente) como varidveis exdgenas : oS
estoqgues simplesmente ajustam-se aos diferenciais de precos de
acordo com as fungdes marginais. Mas podemos também considerar que
o inverso pode ocorrer : de acordo conm uma'passagem de EKaldor
{1969}.{pg 28), a atividade especulativa ajustaria o preco corrente
de forma gque a diferenca entre o prego esperado e o atual seria
igual a soma dos custos marginais.®®

De acordo com a abordagem neocléassica, haveria duas funcgdes
distintas : a fungdo demanda de estocagem e a fungdo oferta de

estocagem. A fungdo demanda de estocagem & derivada da fungdo

% . yer observacgic de Ghosh et alli (1987) & pag. 37 deste trabalho
& nota de rodapé n® 24. A passagem citada de Kaldor & : " Si las
expectativas fueran totalmente seguras, la atividad especulativa
ajustaria el precio actual de forma gue la diferencia entre el
precico esperado y el precio actual seria igual a la suma del coste
de interés y del coste de entretenimiento. Ya que si la diferencia
fuera mayor a esta suma , seria provechoso para los especuladores
aumentar su actividad, y en caso contrario, el reducirla”.
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demanda primdria (consumo final). Emprega-se uma hipdétese de gue
¢ consumo durante um periodo depende somente do preco no mesmo
pericde ~ as outras varidveis que normalmente afetam 0 Consume nos
modelos neocléssicos de teoria da demanda: precos de bens
substitutos e complementares, renda dos consumidores, expectativas
de pregos -~ sdo0 supostas exdgenas; isto alids ndo ird alterar a

consisténcia do modelo. Sendo P, o prece no periodo t e ¢, © consumo

durante t, a fungdo demanda no periodo t pode ser dada por

P,=f {C) ., af./OC.<0 {I.25)

Mas considerando que

C, =8, +9Q -85 - onde :

8,; sd0 0s egstogues no inicio do periodo t

8, sac os estogues no final do periodo t

Q € a produgdo durante o pericdo t

Pz f, (8, +9Q ~ 8 )

Se P, aumenta, €, = 8,, + Q, - 8, diminui. Se supusermos gue 0s
estogues de entrada no pericdo, 8,, s8o conhecidos e a produgio
corrente Q, dada, 8, aumenta. Supondo-se também como dados os

futuros niveis de produgic e estoques,

¥ Este desenvolvimento seque aquele feito por Brennan {1958},
cujo artigo sintetiza esta visdo,
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PH—! = fx { 3: + sz - 8t+1 }

Cs1 = B + 9, ~ 8, aumenta, pois 8, havia aumentado e
portanto P,,, cai,®

Generalizando o resultado, podemos dizer que © prego no
préxino periodo menos o prego no periodo corrente & uma funcgdo
decrescente dos estogues carregados no final do periodo corrente

{(ver Figura 1.3), onde D & a curva de demanda de estocagen.,

Flef « Pt

o

5f

Figura I.3

A curva de oferta de estocagem & derivada da suposigdo de gque
as firmas em um mercado competitivo buscam maximizar suas receitas

liguidas marginais mantendo uma gquantidade de estogues de tal forma

* - Devemos observar gue , de acordo com este enfogue, nio
existe um sentido determinado de causalidade entre pregos e
guantidades : na fungic demanda, em um primeiro momento (¢} a

varijiagdo de pregos afeta o consume e em um segundo nomento {(t+l) a
variagfo do consume afeta os precgos.
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que o custo marginal de estocagem por unidade de tempo seja igual
& wudanga esperada no prego por unidade de tempe.® 0 custo
marginal liquido de estocagem & igual & soma do custe fisico
marginal de estocagem mais um fator marginal de aversdo ao risco
menos um certo rendimento marginal de conveniéncia (trataremos
deste Gltinmo componente na segdo I.6), O custo fisico de estocagem
é igual a soma do aluguel do armazém mais os custos de manipulacdo
dos estogues, juros, seguros, etc. ¢ custo fisico marginal &
suposto aproximadamente constante até o ponto em gue a capacidade
total de armazenagem da firma & totalmente utilizada - além deste
nivel esse custo marginal comega a crescer.

Espera-se gue o fator marginal de aversdo ao risco cresga com
o aumento dos estogues. Quanto malor a guantidade de estogues
mantida, maior serd a perda para a firma com uma nesma gueda
inesperada nos pregos futuros, havendo algum pcnto critico acima do

gual a posigfo de crédito da firma ficard seriamente ameacada.

Graficamente temos a seguinte situagdo :

3t - wEm regime competitivo e em condigdes de incerteza, uma
firma maximiza a receita ligquida detendo um volume de estoques tal
que o custo liguido marginal dos estogues por unidade de tempo seja
igual 8 mudanca esperada nos pregos por unidade de tempo.", Lopes

{(1983), pg. 84.



Figura I.4

m’ (8) = o/ (8) + xr’ (8) - ¢/ (8)

onde :
mf, &
of, &
rf, &
cf, &

o custo marginal liguido de estocagem
o custo fisico marginal
o fator marginal de risco

o rendimento marginal de conveniéncia

0 rendimento mavrginal liguide para os estogues existentes no

final do periodo t pode ser representado por w’/ (8}, sendo que para

ama indastria competitiva w/, é igual a E[P,,] - P. O rendimento

liguido total esperado &:

u, (8,) ~m, (5,) (1.26)

De acordo com a abordagem neocléssica, a gquantidade de
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estogues gue maximiza o rendimento liquido esperado & encontrada
através da derivacdo do rendimento ligquido total esperadc com

relagdo a 8 e igualando-se esta derivada a zero :

uh(8) = m' . (8)

u’,(8,) = B[P,,] - P,

Portanto :

m’.{(8) = E[P] - P,

Se 0 prego corrente for considerado como uma variavel exdgena,
isto significa que a determinagfo do ponto de equilibrio ira
prescindir da posigdo de uma suposta curva de demanda por estogues:
a guantidade de equilibrio a ser estocada dependerd exclusivamente
do diferencial de precgos e da posigdo relativa da funcao de custos
liguidos wmarginais de estocagem.™ ©Por outro lado, se
considerarmos a fungdo demanda, esta poderd ser vista como
determinando (juntamente com a fun¢gdc oferta) simultaneamente a
guantidade a ser estocada em eguilibrio e o diferencial de precos
de equilibrio, E[P.,,] - Pt, passando, portanto, © diferencial de

pregos a ser enddgeno ao modelo (e consegilientemente ndo sendo mais

¥ - Caso ocorra um aumento nos custos de jurcs, isto terad um
efeito de deslocanento da curva de oferta de estogues, o gue,
ceteris paribus, induzird a um menor veolume de estogues retidos e
seri necessario um Y"spread! de precos malor para induzir os agentes
a estocarem o produto {ver Lopes ({(1%83}), item 2.5). Se o "spread"
de pregos necessdrio para a retengdo de um dado volume de estogues
for maicr , considerando o prege esperado como variavel dada, um
deslocamento da curva de oferta de estocagem para cima resultard em
elevagdo do preco corrente de negociacdo de estogues. Este ponto
serd analisado de uma forma gque consideramos mals adeguada guando
tratarmos da guestlo da especulagdo e da visdo de Kalder.
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possivel estabelecer-se uma relagio de causalidade entre precos e
guantidades estocadas - ambos se determinam simultaneamente - ver

nota de pé de pégina no.24).

EiPteil - Py Daraknde Ot;:n
d4
Estocagem Eatpoagem

[t o o

8
a

Figura I.5
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1.4.5 APLICACOES DA ANALISE NEOCLASSICA

A curva de preco para um produto agricola estocavel
(commodity} ndo & em geral monotonicamente crescente até a entrada
da nova safra. A partir do "pico de entressafra®, os pregos deixam
de ser estabelecidos por influéncia do custo de estocagem desde a
safra anterior {conforme a abordagem necclassica vista
anteriormente), passando a ser mails influenciados pelas
expectativas referentes ao custo de estocagenm {prospectivo) que

deverd vigorar até a entrada da nova safra e pelas informacbes

relativas ao tamanho da nova safra (ver Figura 1.6 a seguir).®¥

Apbs o pico de entressafra, o "spread" de precos passa a ser
negativo, sugerindo que o "equilibrio" se da no ponto a do grafico
da Figura IXXI.% em gue os estogues ( 8,) sdc baixos, o retorno
marginal de conveniéncia & maximo e positivo e o custo liguido
marginal de estocagem € negativoe (ramo B da curva do grafico

anterior).® pependendo das expectativas dos agentes no momento

do pico referentes & prdéxima safra (ser longa ou curta), © ramo B
da curva, a partir de dezembro até mar¢o, serd mails ascendente ou
descendente. Esta hipdtese pode ser defendida nos seguintes termos:
suponha-se o caso de uma expectativa formada em dezembro {picc da

entressafra) de uma safra muito boa em marge. Isto conduziréd a uma

# ~ 0 desenvolvimento desta segdo baseia-se no artige de
Hezende {1984).

¥ - Esta situacio corresponde & situagde de "backwardation
anormalY, descrita adiante.
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Figura I.6

expectativa de queda do prego futuro P, (em margo) gue por sua
vez induzir& a uma redugdo dos'estoques em t (dezembro) para serem
transportados até margo; com isto, aumenta-se a oferta final, com
gueda no prego em t e diminui-~se o estogue inicial e portanto a
oferta, com aumento de prec¢o em t+l (mar¢o). Em termos do modelo de

Brennan apresentado anteriormente:

Egpcq} "PtzE[fza {Sc+Q:+1_S:+1) ] _fc (Stq""Qa"Sc}

-

Se E[Q,.,] é alta e considerando gue:



3f,/3C,<0 e 3f,. /0C,, <0

Entdo, se E[P,,,] cali --> 8, cai --> 8, + Q, - 8, aumenta --> B,
cai. Mas, por outre lado, se 8, (o estogque no inicic da safra
seguinte) cai, esta queda pode ser compensada pela elevagido de
E{Q..;] fazendo com gue a expectativa de precos na safra seguinte
E[P,,] tenha tendéncia a ajustar-se em um valor de "equilibrio®.®

Outro autor gue utiliza este referencial tedrico é Lopes
{1283), ao estudar a influéncia das varidveis financeiras na
rentabilidade do EGF e da estocagem com recursos préprios, e por
esta via a influéncia destas varidveis no processc de formacio ge
pregos ao produtor. A hipétese central de seu trabalho é a de gue
o processo de comercializagdo no Brasil & marcade por acentuada
variagdo estacional de pregos (o que pode ser comprovado
enpiricamente) e isto ccorre devido 3 escassa atividade no mercado
de formagdo de estogques especulativos, em razdo dos baixos niveis
de remuneracdo do risco aos agentes intermediadores. Explicando
melhor ¢ o elevado grau de intervengdo promovido pelo governo nos
mercados agricolas ocasionou a geracdc de “riscos" e incertezas,
sendo gue enm razdo disto seria possivel haver a convivéncia entre

os elevados diferencials de pregos entre a safra e a entressafra e

¥ - Fm outras palavras , deveriamos considerar que os agentes
econdmicos frente a uma expectativa de safra longa no ano vindouro
e observando como causa disto uma redugdo presente dos estogues,
iriam gradualmente corriginde suas expectativas, j& que a redugdo
dos estogques iria reduzir a oferta disponivel e compensar (pelo
menos parcialnente) o aumento da produgao.
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baixos estoques. Isto porgue estes diferenciais, apesar de serenm
tao elevados, seriam insuficientes para a remuneracdo de risco
pretendida pelos agentes, dade o elevado grau de incerteza criado.
% pesta forma, os agentes privados afastam-se do mercado de
estogues, deixando a atividade de intermediagdo (o gque passa a
restar dela) cada vez mais sob a responsabilidade do governo, gque
assume as malores parcelas de risco do mercado, via AGF e outras
operacées. |

Destaca-se também da andlise de Lopes (1983), pg.16, a
descric¢do do mecanismo de ajustamento e eguilibrio de estoques :
“a oferta inicial da safra tem influéncia no comportamento dos
pre¢os esperados a priori, mas as flutuagbes de pregos efetivamente
verificadas {ao longo do ano) dependerdc, em larga medida, do fluxo
de estogues gque & retirado da safra e liberado no pericde da
entressafra. © comportamentoe final dos pregos dependeré da
rentabilidade da atividade especulativa e de outras informag¢des,
tais como a antecipac8c da forma de intervengdc na linha de
controle de precos, comportamento dos pregos externos,
disponibilidade de recursos de crédite, etc. Por estas razdes, os

precog de mercade sdo pregos especulativos ". No decorrer do

% . Esta situagdo, de tendéncia 'gradualY em diregdo ao
colapso (!) dos mercados agricolas corresponde ac gue, na abordagem
keynesiana (como veremos adiante), seria designado como redugdo da
liguidez, perda da estabilidade (no caso, além de estabilidade
potencial, também efetiva) dos wmercados e desaparecimento de
convengbes gue orientassem os agentes em suas decisdes. Uma das
maneiras de evitar esta tendéncia & desorganizagdo dos mercados
seria, segundo Lopes, a definigdc de regras precisas e pré-
anunciadas para a intervencio governamantal. 0O governo deveria,
portanto, na designag¢dc de Davidson,"to make the market".
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processo de comercializagio algumas varidveis sdo conhecidas, tais
Come 08 pregos correntes, og custos de estocagem e as taxas de juro
{uma vez contratados os financiamentos). Outras varifiveis nioc sao
conhecidas com certeza, tais como : a) os niveis antecipados da
demanda; b) os fluxos futuros de retencgio e liberag¢do de estoques;
¢} © montante de recursos envolvidos no processo especulativo; e d)
as expectativas referentes & intervengdo governamental.
Particularmente, no inicio da safra os agentes formam expectativas
sobre seus valores futuros e estas variévels acabam confluindo numa
Gnica varidvel bisica gue sdo as expectativas referentes aos precos
a vigorar na entressafra (ou, més a més, no futuro préximo). Essa
varidvel & ajustada progressivamente & medida que os agentes véo
tomando conhecimento de novas informag¢des, dando lugar a novas
decisbes de retengdo ou liberagdo de estogues. Destaca-se que a
informacio critica neste processo sfo as estimativas de safra.
Novamente agui a idéia tedrica implicita no raciocinic & que
o comportamento dos precos representa uma posicio de eguilibrio
entre Mapreads" de precos e custos de estoques. HNesta nogdo de
equilibrio, considera-se que ocorra um processo permanente de
ajustamento dos niveis de estogues de tal ordem gue parcelas
adicionais do produto s6 serdo postas em estoque até o ponto em que
¢ diferencial de pregos safra/entressafra cobrir os custos de

estocagen, inclusive o prémio de risco.
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I.4.86 UM DESENVOLVIMENTO DA ABORDAGEM NEOCLASSICA

Como wvimos, a curva de oferta de estocagem representa a
nudanca de pregos esperada como uma fungdo exclusiva dos niveis de

estoques agregados ®?, ou seja:

E[P,,,~P,]

Ll

Dt=f,(5,) (I.29)

onde £, € a fungdo de oferta de estocagem para um intervalo de h
unidades de tempo ©¥,

Pode-se escrever a equacio (I.29) em termos diferenciais:

ElPp pan] “BLP, 4]
dh

xfdb(smh) {1'30}

onde

EfP.,] € o prego spot esperado h meses no futuro

h é o horizonte de tempo do ponto de "observacao"

éh intervalo infinitesimal entre vs instantes de
tempe aos guals se referem as eXpectativas.

& o nivel de estogues esperado h meses no futuro.

SH- b

Calculando o limite da expresséc (I.30) guando

¥ - A apresentacio anterior refere~se a uma Gnica firma. Para
um conjunto de firmas, ou uma inddstria, a agregagdc ndo modifica
essencialmente os resultados (ver Brennan (1956}, pg 56).

® -~ A exposicio a seguir segue aguela feita no artigo de
Weimar (1966).

whh-



dh ~-> 0, temos:

de{p, ..}
m&}-}”mﬁ—*f(sm} (I.31)

onde £ & a fung@o incremental da oferta ge estocagem.

Se calcularmos a integral definida para os dois termos da

egquagido (I.31), temos :

ElP, ] :Pﬁ*f;ffgm) dh {1.32)

Resultando gua o " spread " entre o prego spot e o preco
gsperado € uma fung@o do comportamento do nivel de estogues
egperado durante o intervalo de tempo h,

Weimar est& interessado em comprovar a hipétese de Working
{1949}, de que "precos cotados em um momentc em um nercado de
futuros, para duas datas de entrega, relacionam~se de forma tal que
em geral ndo sio refletidas as expectativas referentes a eventos
gue podem cocorrer entre as duas datas de entrega". Isto ocorreria
somente se a equaglo {(I.29) fosse um caso especial da equagio
{I.32). No caso de produtos agricolas, o comportamento futuro dos
estogques poderia ser aproximado pelo nivel de estogues corrente, ou
seja, © volume da safra, j& gue se assume grosseiramente que os

estoques caem gontinuamente até a proxima safra. Isto eguivaleria

a dizer gue :

8. = gl 8, h}, 0 gue quer dizer gue a expectativa referente
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a0 nivel dos estogues apdés o horizonte de tempo

h &€ funclo apenas do nivel de estoques corrente 8§ e de h e gue:

B {8.,] = 8 =~ k.h

com o

& _rh _ _k.R®
fo E(s,,,) dh’fa (8;~k.B) dh=5, . h- ==L (1.33)
5
h
L | g}:{svrh]dh
G
B [St+h]
¢ t+h £
Figura I.7

A vantagem desta abordagem & que ela se apresenta como uma
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teoria do comportamento dinémico dos precgos spot, vinculando-os com
as expectativas referentes ao comportamento futuro dos estoques.
Frente & teoria neocldssica apresentada anteriormente, ela possul
um cardter mais realista diante de uma possibilidade de utiliza-la
na andlise de mercados agricolas. Isto porgue tanto os estogques
agricolas atuais (ou a nogdo gue os agentes tém sobre ele) como o
comportamento futuro dos estogques possuem aparentemente
congiderdvel influéncia sobre as varldveis gue definem as condicdes
destes mercados. Além disto, seu pressuposto basico - a hipétese de
gue existiria uma relag8c funcional entre " spreads " de precos e
o8 niveis agregados dos estogues tal como & dada pela funcido de

oferta de esteocagem - & bastante verossimil.

1.5 ESPECULACAOC E ESTOQUES

Pode-se afirmar, em primeira aproximacéo, gue as variagdes de
pregos e os movimentos de estogues sdo com fregiiéncia inversamente
correlacionados. Em mercados onde a acunulacido de estogues €
impossivel, como no caso dos produtos altamente perecivels ou para
agqueles cuja estocagem seja economicamente proibitiva, as
flutuagdes aleatdrias ou sazZonails na produglo cu na demanda séo
inteiramente refletidas nos precos. Consliderande gue as respostas
imediatas das quantidades ofertadas e respostas das guantidades
demandadas podem ser mwmnuitas vezes relativamente peguenas, as
flutuacles de precos tornam-se consideravels - os pregos tornam-se
neste caso as Onicas varidveis de ajuste.

Ja em mercados de produtos duravels da agricultura ou de
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outras matéria-primas, os custos de estocagem podem ser
relativamente baixos e os estogues podem facilmente alcancar o
equivalente de um ou diversos anos de produgdo. Nestes casos, os
ajustamentos de estogues tendem a estabilizar os precos na Presenga

de flutuagdes aleatédrias ou sazonais na oferta ou na demanda .,

Mas a presenga de grandes estogues ® pode também introduzir

a possibilidade de instabilizag@io de pregos surgida através da
atividade de especulagdo, Para exemplificar, consideremos uma
situagdo extrema, © caso do mercado de ourc. O ouro & muito
durdvel, © seu consume e sua producdo em gualguer ano S3C muito
pegquenos em relagdc ac tamanho do estogue total existente. Esta
carateristica corresponde, em um grau extremo, & elasticidade da
producdc baixa, conforme iremos wver na discussio da visao
keynesiana, sendo esta upa das condigdes necessdrias  para a
glevada liguidez de um ativo ou mercado.

A maior parte do ource gque foi até hoje produzido
presumivelmente ainda existe, e & potencialmente disponivel como
uma adi¢ldo & oferta proveniente de nova produgdo. Mas a producgdo de
unm ano, Mesmo a um prego real historicamente grande, acrescenta
muito pouco A oferta corrente do mercado, ou seja, aguela
disponivel na forma de estogues. As mudangas no preg¢o de mercade
podem afetar o consumo e a producgdoe corrente, mas tais mudangas séo

peguenas guando consideradas em relagdo ao tamanho do estogue

¥ - No gue se segue, aproveito algumas idéias de Ackley (1383)
sobre a guestdo dos efeitos da especulacgdo sobre o conportamento
dos pregos.
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disponivel. O que se conclui dai & que © precgo de mercado do oure
ir4 depender principalmente do desejo dos agentes do mercado de
manter a imensa guantidade de estogue existente. E isto faz com que

¢ prego corrente dependa principalmente, guase que exclusivamente,

das expectativas de seu prego futuro.® aqui, como no caso do

mercado de agdes ®Y, o preco "spot" pode apresentar alta

instabilidade, ndoc sendo disciplinado por um suposto “preco de

equilibrio de longo prazo®. %

Por outro lado, temos um outro tipe de mercado, cujo exemplo
caracteristico & o mercade de trigo, no qual as respostas das
guantidades produzidas e/ou guantidades consumidas & mudangas no

preco provenientes de anteriores mudancas na oferta ou demanda

@ ~ Veremos mals adiante que isto significa gque, em termos

da andlise keynesiana, © prego corrente de mercado ird aproximar-se

. g-c+d .
mais de seu prego de demanda Tivir ¢ dada a elevada liguidez
do mercadoc do ouro, garantidas por uma baixa elasticidade de
producido e de substitulcdo.

.~ 0 nivel de precgos nesses mercados depende do gue cada
participante no mercado julga gue o outro participante espera gue
seja o prego, ou ainda : cada participante especula a respeito do
gue a opinido média espera que seja a mesma opinido média, sendo
gue Keynes sugere gue a especulaclc pode progredir desta forma até
mals elevados graus.

# . Fate "prego de eguilibrio de longo prazo "gue & assumido
como existente em qualdguer mercado {(pele menos nocilonalmente) por
Ackley {1983) e outros autores, teria algo de comum com a nogdo de
"nrago normal® ? Aparentemente, existe uma distingdo entre estes
dois conceitos, como veremos adiante,
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podemn ser consideraveis e imediatas, tornando possivel o
deslocamento do preco en diregfo a um noveo nivel dentro de um
periocdo de tempo relevante e sendo gque esta resposta pode ser

antecipada pelos agentes no mercado.®

Essa rapida resposta estabilizadora 34 nio acontece no caso do
ouro, dadas as carateristicas anteriormente mencionadas. Na
auséncia de elementos estabilizadores, os precos tém um carater
instdvel e acumulative, sendo que a atividade especulativa pode
fregiientemente amplificar movimentos de precos que tém sua origem
em mudangas nas condigbes da oferta e da demanda, ou em algumas
perturbacdes exbgenas, ou mesmo em movimentos provenientes da agéo
de un pequeno ninerc de especuladores.

De acordo com Ackley (1983}, entre esses dois extremos poden
ser encontrados mercados intermedidrios nos quais os movimentos de
pregos algumas vezés colocam-se na direc¢do do prego gue tende a
igualar a produgdc e 0 consume e en outros momentos as variacdes de
pregos poden desenvolver um movimento cumulativo em uma direcgéo, de
forma gue pode facilmente ser ultrapassado o "prego de equilibrio

de longo prazo®.

# - Ackley sempre se refere em sua andlise a movimentos de
precos em direcdo a um suposto nivel de equilibrio : os agentes,
antecipando estes movimentos da oferta ou demanda, tomariam
decisBes referentes aos estogues gque tenderiam a estabilizar os
pregos em torno do nivel de equilibrio. Para resolver este
problema, ndo bastaria supor gue oz movimentos ndo sdo simplesmente
ritmicos e que existiria uma sucessdo infinita, guase gue continua,
de estados de equilibrio. Seria necessério ir além e admitir a
propria inexisténcia de gualguer forma de equilibrio em todas as
situagdes de mercado - mnas este problema ndo serd abordado
neste trabalho.
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Kaldor (1969) considera que a atividade especulativa tem o
papel de ajustar o preg¢o atual fazendo con que a diferenca entre o
prego esperado e o atual tenda a ser igual 3 soma do custo de juros
e do custo liguido de armazenamento. Como 34 foi visto antes, se a
diferenga de pregos exceder a esta soma a atividade especulativa

serd aumentada; e em caso contrdrio sera reduzida, de tal forma

gue:
P{~P =i+c-qger (I.35)
onde :
At & o prego esperado
P, € 0 prego corrente
i & a taxa de juros marginal de curto prazo (j& que a
egpeculagdo & essencialmente um compromisso de curto prazo).
c sdo os custos marginais de armazenagem, ilncluindo
segures depreciagao dos estogues.
t é o rendimento marginal de conveniéncia.

Intreduz-se agui um guarto elemento, ¥, para ter em
consideragdio o fato de gque as expectativas sdo incertas, devendo
portanto a diferenca de prec¢os cobrir também um certo prémio de
rigco gue & tanto maior quanto mais elevado for o grau de incerteza
e o volume de transacdes especulativas no mercado. E importante
lembrar, como faz Davidson (1978}, que este prémic de risco nada
mals & que uma espécie de imagem siméitrica do prémio de liguidez de
Keynes (capitulo 17, Teoria Geral). ¢ prodprio Kaldor parece

reconhecer indiretamente isto ac afirmar que sua definicdo de custo
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de estocagem & o contrario da taxa de Jjuros em termos fisicos (Yown
rate of interest") de gue trata Keynes. Tentarei abordar mais
precisamente este ponto adiante.

Os estoques especulativos sdo definidos como agueles gue sio
acumulados acima do nivel em que o rendimento marginal de
conveniéncia & igual a zero (ou mais precisamente guando Pf - P =
0, o que significa que i + ¢ = g -~ r, 0 que, como veremos adiante,
caracteriza um nivel " normal " de estogues ou "backwardation®
normal). Desta forma, identificam-se com o que Keynes denomina de
"ligquid capital" ( Keynes,Treatise on Money, e Bier et alii (1987))
e podem ser considerados, em termos agregados, como 05 estogues
excedentes, acima de um valor "normal' de produgdo e consumo anuais
{ver segio I.3).

0s estogues podem ser carregados de um periodo para outro
quan&o os precos esperados - refletidos, por exemplo, nas cotacgdes
do mercado futuro - sdo mais baixXos que os pregos correntes. Para
explicar essa relagde invertida entre o8 mercados Yspot®
(disponivel) e futuro, Kaldor introduziu o conceito de rendinento
de conveniéncia, explicade nos seguintes termos: os estogues gue se
consomenm na produgdo {"working capital", na terminologia de
Keynes) possuem um rendimento independente de seu uso, ao permitir
ao fabricante dispor destes estogues no momento em gue =830
necessarios, poupando-se assim o custo e os aborrecimentos de ter

que fazer freglientes pedidos ou de esperar gue sejam atendidos.
Além disto, © processamento de uma nercadoria em nuitcs cases

reguer grandes somas de investimento de capital e a possibilidade
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de que este capital figque ocieoso cai & medida gue os estogues
mantidos aumentanm. Finalmente, um processador pode desejar gue o
prego de seu produtc acabado permaneca relativamente estavel,
apesar das flutuagbes dos precos das natéria-primas. Elevando o
nivel de estogues, o processador poderia reduzir a freqiliéncia de
mudangas nos precos dos produtog acabados. Isto, por sua vez, lhe
garantiria a possibilidade de fixar seus pregos de acordo com os
movimentos da indistria como um todo {conforme Labys (19%73), pg
71} .

Quanto menor o nivel de estogues, malor serid o rendimento de
conveniéneia marginal. Este rendimento marginal diminui bruscamente
com um aumento dos estoques acima das " necessidades" (ver Kaldor
{1969), py 27) e pode aumentar bruscamente com uma variacio dos
estogues abaixo destas "necessidades". No 1limite, quando os
estogques aumentam até a utilizacio completa da capa&idade de
armazenagemn, ou mesmo antes, o rendimento marginal de conveniéncisa
tende a zero.® Existem estogues excedentes {caracterizados por
Keynes como "liguid capital') gue s6 serdo carregados até uma data

futura se houver uma expectativa de ganho monetério. A partir deste

“ - ghosh et alii (1987), baseados em Kaldor e Working, também
consideram gque o rendimento de conveniéncia & uma fungfo declinante
do nivel de estogue e guando ¢ estoque tende a zero o rendimento de
conveniéncia torna-se arbitrariamente elevado, tendendo a um valor
infinito. Para uma mercadoria agricola, iste “tem a implicacdo de
que & medida «que os estogques se redugzem no decorrer do ano
agficola, o rendimento marginal de conveniéncia aumenta e a taxa de
aumente de preco & moderada. Malores pre¢os A& medida gue se
aproxima do fim do ano agricela comprimem o0s estoques
precauciondrios e para transac¢fes produzindo um elemento adicional

de oferta'™ {(pg 28).
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ponto, o0s estogues sdo egpeculativoeos, na designagdo de Kaldor.
Abaixo deste ponto, 2830 os estogues de produgfo ou "working
stocks". Esse ponto de distingdc entre estogques de produgdo e
estogues especulativos pode ser considerado como o nivel no gual ©
rendinento marginal de conveniéncia & zero.

0 grau de influéncila estabilizadora da especulagdo sobre os
precos (o) €& determinado pela conjungice de dois fatores : a
elasticidade dos estogues especulativos (e) e a elasticidade das

expectativas (n):

o=(1-n}e {I.36)

onde i
o= AQ/Q
o a (XT.37)
A(PL/ P (PL/P)

e

0= Ap:/P: (1.38)

Ap./P,

onde :
Q s3c os estogues especulativos
BS & o prego esperado
P, & o prego corrente.

A elasticidade dos estogues especulativoes representa o grau de

dependéncia do prego corrente em relacdo ao prego esperado. Da
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idéia de quanto as wvariac¢des no prego corrente estio mais
fortemente relacionadas a fatores especulatives ou a fatores néo
especulativos. Em dois casos extremos : guando a elasticidade dos
estogques especulativos & infinita, as variagdes do prego corrente
56 se explicam por variagbes no prego ssperado (em outros termos,
a8 relacdo prego esperado [/ preco corrente & fixa); gquando esta
elasticidade & nula, toda variag8oc do prego corrente &

integralmente devida a fatores n8o especulativeos (como por exemplo

variaces ocasionais nos fluxos de oferta e demanda "primdriasY)

alheios as expectativas dos especuladores.®)

.

Graficamente, temos as seguintes situagdes :
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Figura I.8

Obhserve-se gue a curva de oferta de estocagem 1 & mais elédstica que

# - Note-se que esta abordagem é consistente com aguela feita
por Ackley , ao contrapor os mercados de oure € trige. Outras

semelhancas surgir@o mais adiante.
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& curva 2 : as variagbes de estogues s8c mais sensiveis as
variagfes na relagdo B° / P, na primeira do gque na segunda curva,
Percebe~ge também gue no casc da curva 1, em sua regido relevante,
a relagdo P’ / P, mantém-se fixa gualsguer gue sejam as variagdes
nos estoques especulativos, caracterizando a situagée limite em que
o pregos correntes sdo inteiramente determinados pelos precos
esperados. O que distingue uma situacdo de outra é o comportamento
dos compeonentes do custo marginal de estocagem. De acorde com
Kaldor, a elasticidade do custo de jurocs marginal (em relagdo as
variagbes de estoques) & praticamente infinita ; a elasticidade do
prémic de risco marginal aumentara & medida que o mercado se torne
mais estédvel (o comportamento do precoe atual pode ser mais
explicado com base em precgos passados) ; a elasticidade do custo de
armazenagem marginal seri mais elevada para o caso de matérias-
primas do gque para os mercados financeiros, J& que este custo
marginal tende a aumentar significativamente & medida que se
aproxime da capacidade instalada.

Além disto, a elasticidade dos estogues especulativos
representaria a nogd3o de gque a esgpeculagdo tenderia a ser
desestabilizadora no caso de ocorrerem variagdes espont@neas no
preco esperado ndo atribuidag a fatores ndo especulatives. 0Os
especuladores tenderiam a exagerar a importancia de certos eventos
{ou informagdes) objetiveos ou baseariam suas expectativas na
psicologia e antecipacgdo das reagdbes dos outros especuladores
frente a determinados acontecimentos no mercado. No entanto, esta

interpretac8o da elasticidade dos estogues especulativos nédo é
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consistente com a expressioc I1.37. Nesta situagdo, as variagdes nos
pre¢os esperados se " descolariam " das varliagdes nos pregos
correntes, a relagdo P / P, tornando-~se instédvel, a elasticidade
elevada e portanto ¢, o grau de influéncia estabilizadora,
aumentaria, contradizendo a afirmac¢dc anterior. Se considerarmos o
preco esperado como dado, a elasticidade dos estogues especulativos
ndo incide sobre o estado das expectativas, apenas sendo uma
relagdo reflexiva da relag8o Pf f P, sobre o comportamento dos
egtoques.

A elasticidade das expectativas, conceito criade por Hicks
{1839), & definida como a variagdo proporcicnal no prego esperado
resultante de uma variacdo proporcional no prego atual. De acordo
com Kaldor, esta elasticidade depende :

1) Da causa atribuida pelos agentes para as variagdes no prego
corrente : o fato dos diversos agentes atribuirem pesos”
diferentes a estas causas {(maior ou menor influéncla dos fatores
especulativos ou maior ou menor influéncia dos fatores nio
especulativos) determinard a disperséo de expectativas existente no
nercado.

2} Do horizonte de tempoc no qual estio sendo formuladas as
expectativas: a elasticidade das expectativas tenderd a ser menor
a4 medida em gue se alargue este horizonte.

3) Do valor das variagbes relativas do prego corrente : se estas
variacbes forem muito elevadas, a elasticidade das expectativas

Serd menor.

Hicks considera a incidéncia de um cutro fator sobre o estado
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e as variagles das expectativas : a experiéncila obtida pelos
agentes a respeito do passado e a experiéncia relativa ao presente.
Se a influéncia dos precos do passado for tida como dominante,
pode-se considerar gque a variac3o dos pregos correntes nac afeta as
expectativas de pregos futuros, sendo interpretadas pelas firmas

como meras varlagdes temporfrias. Este & o caso da elasticidade das

expectativas ser igual a zero,®®

Segundo Kaldor, a explicagéo de todos estes efeitos pode estar
condensada num Gnico fator : a influéncia mais ou menos marcante

gue exerce a idéia da existéncia de um Y prego normal" nos

distintos tipos de mercado.®” A estabilidade dos mercados depende

portantoe da crenga geral {convencdo) de gue o© pre¢o normal gde
oferta no futuro ndc serd diferente do preco normal de oferta no
passado ¢ esta crenga estard condicionada pela existéncia de uma
elevada elasticidade da oferta permitindo que, apds uma defasagen
tempeoral, os fluxos de produ¢do ajustem os pregos tendencialmente

em direcdoc a um valor nocional do custo de reposicdo dos ativos.®®

% -~ Em caso contrario , se as variacdes de pregos correntes
tiverem algum grau de domindncia sobre o estado das expectativas
teremos uma lista de casos (elasticidade das expectativas igual a
1, entre 0 e 1, malor gue 1, e menor gue 0 {ver Hicks (1987}, pg
168) .

¥ - Esta idéia aproxima-se daguela enunciada por Ackley
referente & existéncia de um prego de equilibrio de longo prazo gue
disciplinaria o comportamento de alguns mercados, impedindo gue os
fluxos de produgdo e de demanda ocasiconem uma situagdc de
instabilidade,

¥ - De acordc com Choksi (1984), as cotagdes dos mercados de
futuros sio determinadas por considerac¢Bes a respeito dos fluxos de
oferta, sendo gue as consideracdes a respeito da demanda tém pouco
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Para a nmaicria dos produtos agricolas, além de sua
elasticidade da oferta ser normalmente reduzida, esta defasagem
temporal & muito grande e a curva de oferta esta sujeita a
deslocamentos freqgiientes devido as variag¢fes climdticas, limitando
portanto a possibilidade de existéncia desta convengdo., Tendo-se em
conta gue nestes mercados a demanda & relativamente estavel {em
comparagdo com os mercados de matéria-primas nio-agricolas), a
explicagd@o para a ocorréncia de consideraveis flutuagbes de pregos
residiria mais numa elevada elasticidade das expectativas do gque na

sua provavelmente baixa elasticidade dos estogues especulativos.

CLASSIFICAGAO DA SITUACAC DOS MERCADOS

De acordo com Kaldor, se for considerada a existéncia de um

mercado de futuros, a atuacdo dos arbitraristas fard com gue sela

impacto sobre elas. Os pregos dos contratos com data de entrega
longingua serdo fortemente afetados pelos custos esperados de
producdo para aguela data de entrega, © gue significa dizer que
eles se aproximam do gue & caracterizado como "prego normal¥, Este
Ypreco normnal? reflete portanto os custos de produgdo de uma
mercadoria em uma data futura esgpecificada e, em Gltima instancia,
reflete os custos salariais. 0 preco normal atua nos mercados de
matérias-primas e bens internediarios como um ponto de referéncia,
em direc8o ao gual tanto os pregos spot como os futuros tendem a
retornar. De acordo com Kaldor (1969),pg. 38 : guanto malor o
desvio do prego corrente em relacdo ap normal, maior precisa ser o
pericdo gue o8 especuladores esperam durar antes gque 0 prego volte
a normalidade " , Ver também RKeynes (1973).



estabelecido um 1limite superior para o© contango {o valor da
diferenga entre o prego futuro e © pre¢o corrente) gue serad
determinado pelo custo de arbitragem.Em outras palavras, o prego
futuro ndo pode elevar-se acima do prego atual além do valor do
custo de arbitragem. J& que neste custo ndc & computado o prémic de

P

risco, dado que a arbitragem & uma operaclo sem riscos, temos:

PP =i+c-q {1.39)

e jd gque & sempre valido gue :

PSP =itc-grr (I.40)

Subtraindo a equacdo I.40 da equagdo I.39, temos:

Pf”:Pf"I II'dl}

Desta forma, podem ocorrer as seguintes situagbes de

meraado:ﬁm

1} ¥"Contango"
Na situacgdo de "contango® a relagfc estogues/vendas & elevada,
acarretando um rendimento (de conveniéncia) ¢ bastante baixo

(praticamente nulo). A liguidez & baixa, r £ elevado, mas este

¥ - Ag situacdes descritas a segulir prescindem da existéncia
de um mercado de futuros.

...,'?2_..



tende a reduzir-se ®®, 3 medida gue os estogues redundantes passan

a ser absorvidos. 0 rendimento de conveniéncia passa subitamente de

um valor baixo (ou praticamente nulo) para um valor elevado de

forma gque :

P{~P=i+c-gl+rl {I.42)

Ambas as tendéncias fazem reduzir o "spread" de precos até o ponto
em que se alcénga a "backwardation normal”, em que B = P, e os
estoques redundantes s3o completamente absorvidos. A partir dai,
inverte-se a situagdo para uma “backwardation anormal".
2} "backwardation normal®

Os estogues especulativos s&oc nulos. Isto quer dizer gue :
PPz ilt+ec-~g+r=0 =-=-> - {c~g) =4i+r

0 rendimento de conveniéncia marginal deve ser maior que a
soma do custo de armazenagem e depreciacgdo de um valor gue é igual
4 soma do custo de jurcs marginal e o prémio de risco.

Como 1 +¢-g=~-r, de (I.39) vem gque P;= P, - r

P, < P, e 0 prego futuro situa-se abaixo do preg¢o corrente.
3} ¥ backwardation anormal "

Nesta outra situagdo extrema, a relagdo estogues/vendas &
reduzida, tendo como consegiiéncia um valor de ¢ elevado. De inlcio
a liquidez & elevadissima e r, portanto, & baixo. Considerando que:

PP~ P =i+ c+1r ~g e sendo g muito elevado venm :

® -« A gueda de r corresponde a um deslocamento para baixo da
curva de prémio de risco marginal, & nmedida gue aumenta a liguidez
do mercado.
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g>1+c+r ecomisto B > P O prego atual eleva-se a niveis
ancrmalmente altos, criando-se uma expectativa de gue no futuro
diminuirdo, & medida em que os estoques voltem a niveis mais

normais. Y

*

I.6 A VvIsio XEYNESIANA

A pedra angular do pensamento keynesianoc & a idéia da
existéncia de um futuro incerto, de eventos econdmicos cruciais gue
fazem com que as decisbes dos agentes alterem o préprio contexto
econdnico em que sdo tomadas e que o seu desenvolvimento tenha uma
trajetdria historicamente irreversivel,

0 conceito-chave destacado por autores desta escola é o de
liguidez. Os capitalistas procuram obter o méximo de rendinmento
liguido possivel da gplicagéo de seu capifal em determinado ative
mas, diante de um futuro incerto, buscam atenuar suas angustias
através de uma malor seguranga de gue este capital ndc ird se

desvalorizar. A liguidez & um conceito bidimensiocnal (Cardim de

% - E precise caracterizar bem um ponto : a relagédo
estoques/vendas distingue estas duas situagdes extremas de mercado.
Mas agui estamos apenas relacionando ogs estogues com a demanda.
Masg, como veremos adiante, a liguidez do mercado serd determinada
{em primeira instdncia) pelo valor da relacdo estoques/fluxos,
sendo gue os fluxos aqui referem-se mais propriamente & oferta de
novos ativos, o gue significa o mesmo gue referir-se a influéncia
da elasticidade de produgdo (ela precisa ser suficientemente baixa
para garantiy que, em primeira insténcia, o mercado seja liguido).
Analisando-se, por exemplo, a situa¢doc de contango, agui temos a
ocorréncia de dois fatores de certa forma contrarrestantes : 08
estogues em relagdo aos novos fluxos de produgio (ou de oferta)
podem ser elevados {ou baixos] tendendo a elevar {ou a reduzir} a
ligquidez do mercado e, por outro lado, a relagdo estogues/vendas @
alta tendendo a reduzir a liguidez. A conjungdoc destes dois fatores
determinard a liguidez em cada situacglo de mercado.
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Carvalho, s.d.) : considera simultaneamente a capacidade do ativo
manter o seu valor inicial de mercado {ou apreciar-se) e a
possibilidade de qgue a sua realizagdoc, apbs um periodo de retengdo,
seja feita rapidamente e sem custos adicionais. Por este motive,
essa dupla qualidade dos ativos & tida como um atributo dos MesSnos,
o gual manifesta-se em um certo rendimento atribuido a cada ativo,
implicito e sem correspondéncia a algum fluxo monetario: o prémic
de liguidex.

Para gue um ativo seja liquido, duas condigdes sfo assinaladas
por Keynmes (ver também Davidson,1%78, cap 4 e Licha,1989). A
primeira condigdo (necessaria) & a de que exista uma baixa
elasticidade de substituicgdo no mercado do ative em guestdo. Isto

equivale a dizer qgue o ativo € de demanda geral, & que frente a

aumentos no seu prego corrente esperado ¥¥, a demanda esperada no

mercado ndo muda {existe pouca possibilidade de ser desviada para
bens substitutes). A segunda condig¢do (suficiente) €& a de
exigsténcia de uma baixa elasticidade de produgdo, o0 gque significa
gue entre a aplicagdoc no ativo e sua realizagdo (periode de
realizagdo), a oferta esperada no mercado € constante. Desta forma,
os ofertantes ndo podem aumentar {(ou diminuir) suas ofertas do

ative frente a aumentos (ou diminuicdes) do prego corrente esperado

63 tendendo-se a negociar a mesma quantidade do ativo no periocdo

de realizacdoc. De acordo com Licha (1989), na medida em que os

2 ~ ver definicio adiante.
$ -~ pelo menos antes gue transcorra um periodo consideravel.
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fluxos de novos ativos se tornem maiores em relagdo ac estoque
existente, a realizacdo do ativo complica-se poils os mercados sic
limitados. Desta forma, a ligquidez de um mercado e de um ativo,
outros fatores considerados constantes, estaria em razio direta com
a relagio estoques/fluxos.

Esta Gltima condigdc & destacada por Davidson (1978) {pg
87, condigdo 4), o qual acrescenta uma importante caractefistica
institucional para que os mercados sejam ligquidos : a existéncia de
instituicbes financeiras que "fazem" o mercado através de sua
atuagdae como comprador ou vendedor residual & medida que for
necessdrio. Ndo se deve esquecer gque mercados (Cardim de Carvalho,
s.d4., pg 76 ) sdo instituicdes e nio meramente fendmenos naturais:_
" um mercado organizado & aguele que evita flutuagdes excessivas e
potencialmente abaladoras nos pregos dos ativos, evitando assim
crises de solvéncia que poderiam ameacar a permanéncia daquele
mercade® e para conter estas flutuacgdes as  instituicdes
regulatdrias {"market makers") atuariam como compradores ou
vendedores residuais absorvendo os excessos de demanda ou de oferta
gue seriam aceitos dentro de uma determinada margem de tolerancia.

{54}

Pode~se relacionar um maior *grau" de liquidez nos

mercados a um comportamento mais convencional de seus agentes e
gupor gue os mercados mais liguidos apresentem-se aos capitalistas
como mais estdvels, sendo Qque as suas declisdes (e a de outres

agentes) ndoc estio Ao expostas a wmudangas repentinas e suas

¥ - gegundo Keynes, ndc haveria um padrdoc absoluto para a
liquidez , mas simplesmente uma escala. Seria portanto uma
caracteristica mails ordinal do gue cardinal. Isto provavelmente
deve—-se & sua caracteristica bidimensional referida anteriormente.



flutuacdes serdo atenuadas pela existéncia de convengdes {(Licha,

1989} . Estes mercados seriam considerados como mais organizados, ou
seja, mals ordenados e continuos no tempao,

Também & valido relacionar (conforme Licha,1%89 e Paclinc,
s.d.) mercados de ativos liguidos com mercados de precos flexiveis
e mercados de ativos iliquidos com mercados de pregos rigidos. Os
primeiros teriam as condigdes de wmercado (inclusive pregos)
estabelecidas pelos demandantes, sendo gue o©0s ofertantes apenas
realizam as decisdes dos primeiros, decidindo se oferecem ou nao o
ativo. Desta forma, as decisdes dos ofertantes nestes mercados sio
ex-post, ao passo que as decisdes dos demandantes s&o de natureza

ex—-ante & s3c as Unicas que neste caso alteram as condigdes de

mercado (Licha,1989). Quanto mais liguidos sdo os ativos, maior

serd a importdncia da demanda ® na determinacdo das condigdes

de mercado e alternativamente, & medida que ©s mercados tornam-se
mais iliguidos, as decisdes dos ofertantes contrapdem-se 4&s
decisdes dos demandantes ha determinacdo das condi¢des dos
mercados. A flexibilidade dos mercados, como também a liguidez (ja
gue ambas se correspondem) € uma questdo apenas de grawu, nao
existindo portanto, pelo menos no nivel tedrico, esta dicotomia
entre os mercados, como encarada tradicionalmente.

Se o capitalista espera gue a oferta do ativo va crescer

durante o periodo de realizacgdo e a demanda ndo, entdo o rendimento

¥ - Agui , se estivermos direcicnando nosso interesse para o
"mercado de estogues”, demanda significa demanda por estogues e nio
simplesmente demanda dos consumidores finais.
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esperado unitério diminuird frente a aumentos na guantidade a

demandar do mesmo ©®, Essa idéia, assim enunciada, & intitulada

principio de escassez, sendo pela primeira vez proposta por Keynes
na Teoria Geral (cap. 16). Se um ativo & mais escasso, sua
guantidade com uma certa rentabilidade & limitada. Caso contréario,
se € mais abundante, supbe-se uma maior dificuldade em sua
realizagdio, dadas as restrigfes dos mercados. Tal dificuldade
eleva-se em termos expectacionais, & medida que a quantidade a
demandar aumenta ®”, sendo gue para os ativos mais iliguidoes ({(ou
menos escassos) o decréscime da rentabilidade esperada & mais
acentuado, como & ilustrado na Figura I.9. Cardim de Carvalho, (pg
71) interpreta este principio da seguinte forma : " a competicdo
entre os possuidores de rigueza para obter os melhores ativos
{aqueles com maiores rendimentos totais) determina o prego destes
ativos. Estes precos assinalaro guais ativos sdo relativamente

escassos e quals estio com excesso de oferta (escassez sendo medida

pela relacdo entre os precos de demanda e de oferta), o que

determinarid a composicdo da rigueza total acumulada por uma

comunidade no periodo sob estudo V. No entanto, nessa interpretagao

% - Da expressdp referente A& taxa prépria de juros do ativo a
+ g - ¢ + 1 , apenas g - ¢ diminuird frente a aumentos na
guantidade a demandar. A apreciaglo esperada & e o prémio de
liquidez 1 atribuido ac ativoe nao se alterario com aumentos na
qgquantidade a demandar.

57 -~ N3o & ocioso lembrar gue devemos considerar a guantidade
a demandar como uma varidvel ex-ante, ou seja, uma varidvel
referente a um periodo anterior ao periodo de realizacio, em gue as
variavels de mercado {ex-post} se efetivam.
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ndc estd incorporada na nogdo de escassez os rendimentos esperados
e como estes se alteram (de forma diferenciada para os diversos

ativos) de acordo com a quantidade a demandar.

Allve perteite-
rendimentos munte Hyuide
sapsrados

unitarloe

g1 ip = taxe do liquldez
do atlvo { Independe
da aferta 2 demanda
eapuaradan }

H I

g3 * Il

quantidade =
demandar

Figura Y.9
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O prego corrente esperado do ativo é definido como o prego

pelo qual espera-se que os contratos sejam realizados e os ativos
comprados e vendidos. E o prego ao gual o capitalista espera
adquirir o ative e nfo deve ser confundido portanto com o precgo de
mercado, efetivamente realizado, que & ex-post. ®® 0 preco de
demanda do ativo &€ o fluxo de caixa explicito e implicito {conforme
Kinsky, 1975, pg 81 }, g - ¢ + 1, descontado por uma taxa de juroes
subjetiva. E o méximo prego que o capitalista estd disposto a pagar

para obter o ative. Haveria correspondentemente unm prege de oferta

gue & o minimo preceo gue o capitalista ests disposto a aceltar para
oferecer © ative., Este prego de oferta ndo €, neste caso,
propriamente o© prego de oferta de Keynes que refere-se
particularmente & producdo de bens instrumentais. Portanto o

conceito de prego de oferta gue & utilizado agqui € uma espécie de

transposicio do conceito original, para que este possa  ser

% - paolino, (s.d.} considera gue este prego corrente esperado
ceincide com o prego de oferta de Keynes ( Teoria Geral, cap 11),
mas ndo justifica esta consideraclo.
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operacionalizado junto & realidade do "mercado de estogques”.

0s investimentos {demanda} em estogues agricolas serdo feitos
até o ponto em gue o prego de demanda iguale-se ao prego corrente
esperado do ativo. J& a oferta do ativo {(desinvestimenta) sera
feita até o ponto em que o preco de oferta iguale-se ao precgo
corrente esperado. Portanto :

o capitalista demandarad o ativo se :

prego de demanda » prego corrente esperado (a)

o capitalista oferecerd o ativo se ;

prego corrente esperade < prego de oferta {b}

Este prego de oferta, aqui utilizado dentro de um contexto de
decisdes exclusivamente tomadas no interior do ‘'"mercado de
estogues®, seria, como o prego de demanda, também um fluxo q ~ ¢ +
1 capitalizade por uma taxa de Jjuros subjetiva. Mas neste caso,
geses valores seriam avaliados pelos possuidores da mercadoria em
estogue (ofertantes). Ha também uma determinada dispersao de
expectativas, de tal forma gue o prego de demanda e o preg¢o de
oferta para os agentes individuais freglentemente ndo coinciden,

garantindo uma continuidade de transacdes no mercado.®”

% - wporque alguém compra ouro a $ 52 a onga - ou a $ 520 a onca
? Porgue alguém vende-o adquele prego 7 Porgque o conprador espera
que © pre¢o amanhd excederd § 52 mais o custo de carregar uma onga
de ource , & o vendedor espera gue serd mehor gue esta soma. Tals
expectativas refletem por sua vez og julgamentos dos compradores e
vendedores em relag¢do a gue os compradores e vendedores esperarao
amanhi gue seja o prego de depois de amanh&. A Onica outra razao
para comprar ou vender ouro & o puro desejo de assumir riscos”
{Ackley,1956, pg 4). A principal razdo &, portanto, a mera
existéncia de dispersf8o de expectativas entre conmpradores e
vendedores.
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Na visdc de Licha, considera-se gue existam tanto um preco de
demanda como um prege de oferta distinto do primeirc e ambos
referentes a cada um dos agentes do mercado, sendo gue o preco de
mercado & determinado como uma relagac gque envolverd estes dois
pPre¢os nocionais e um certo estado de liquidez referente a cada
agente (ou aos agentes lideres, que " constituem " o mercado} .
Existe, nesta concepgio, um estado de liguidez do mercado e um
estado de liquidez dos agentes gue " constituem ¥ o mercado. O
estado de liquidez do mercado ird depender de um lado de condicées
estruturais préprias do mercado (seriam os fatores institucionais
assinalados por Davidson, além de fatores técnicos préprios do
ativo, tals como a relagido existente entre valor e volume} e por
outro, do excesso de demanda no mercado. Com a demanda no mercado
en excesso em relacgio & oferta, a confianca dos agentes em termos
de possibilidades de realizagdo dos ativos oferecidos aumenta,
elevando o estado de liquidez do mercado e fazendo com gue surija
uma tendéncia " altista »,60

Além destes fatores, o estado de liguidez dos_agentes gue

*constituem" o mercade ird depender tambénm de sua capacidade "de
criar ou manter espagos de valorizag¢do, ou seja, de sua
competitividade vis-a-vis a competitividade média no mercado. Na
medida em que sua competitividade seja superior & média, maior sera

o estado de confianga do agente ao negociar as condigdes de

& . psta tendéncia " altista " que nédo & explicitamente justificada
peloc autor aparentemente ocorre porgue ¢ prémio de liguidez 1
eleva~se e " ceteris paribus " faria elevar o prego de demanda do
ativo 2 conseqlientemente o prego de mercado.
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mercado®, sendo que "a preponderdncia dos ofertantes ou demandantes
na determinacdo desgtas condigbes (do mercado) depende, assim, do
estado de liquidez " (Licha, 1889},

0 estade de liquidez de um agente § seria dado por:
8 {t+1) = £; () ef (L) + g; (t) X () + hy () [ B - £ )
cnde
fi(t), g(t) e h(t) sdo fungdes ndoc constantes no tempo.
e’ (t) é o estado de liquidez préprio de cada agente, definido como
agquele gue existe gquando ndo ocorre para o agente excesso de
demanda (ou de oferta) e a sua competitividade & igual a
competitividade média do mercado.
X, (t) & o excesso de demanda no periodo t para o agente § ©P
E; & a competitividade do agente 3 e £ & a

competitividade média no mercado

n
Exz oL E. (1.43)
3;

onde «; &€ a participagdo de cada agente no mercado.

C prego de mercado para o agente p (t) depende do precgo de

8 - 0 excesso de demanda para o mercado seria :

i

k 1
X(t)=Y)> D;(t)-y 0,(¢t)
T=1 =1

onde k e 1 s8o respectivamente o nlmero de demandantes e de
ofertantes no mercado. J& o excesso de demanda para o agente j
teria uma natureza nocional.
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demanda p?(t} e do prego de oferta p°{t) e de seu estado de ligquidez
g {t) :
pUE) = oe(t).pl(t) + [ 2 - e(t) J.p%()

2 dificuldade nesta formulacgdo surge gquando nos propomos a
responder a seguinte guestdo : quando dois agentes (um ofertante e
um demandante} deparam-se no mercado, qual serd o estadoe de
liguidez que ird definir esta relagdo de barganha e, portanto, o
resultado da relagdio anterior : o estado de liguidez do ofertante
ou do demandante ? A eguaglc acima somente pode ser definida en
termos de uma relacdo entre dois agentes no mercado, ou seja, p(t)
& uma caractefistica biunivoca e nd¢ existiria reciprocamente um
preco de demanda e um prego de oferta para um mesmo agente : este
ou & potenclalmente ofertante ou demandante neste mercado.

Poderiamos reformular esta concepgdo da seguinte formas

pf’fpd':::‘z:'e" (I.44)

onde @
Py (t) & o preco de mercado resultante do

confronto do agente 1 (demandante) com o

agente § (ofertante} no mercado.
g é o preco de demanda do agente i

{demandante)}
p* & o preco de oferta do agente j (ofertante)
8y é o estado de liguidez do agente i
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{demandante)
e, ¢ o estado de liquidez do agente j
(ofertante) (ver esquema na pag. adiante)
As condigdes, enunciadas anteriormente, para gue um mercado

(ativo) seja liquido podem ser descritas da seguinte forma :

-

1} elasticidade da produgio pequena
Se 8, forem 08 estogues no instante t :
48 / 4t = 0 { a quantidade negociada no mercado
tende a ser a mesma )

Mais precigsamente, um iIndice que pode representar esta

primeira condigdo seria :

¢ ds, (X.45)

Se X for elevado, os mercados tendem a ser liquidos. K,
represanta a relacgio estogues/fluxos em um determinado instante t.
Mas, para assegurar a condigdoc de liguidez, seria necessirio gque K
fosse elevado em um perliodo de tempo relevante, gque corresponderia
ao pericdo de retengdo normal do ativo,

Para que os estoques seiam elevados em relacac aos fluxos,
algunas condigdes devem ser satisfeitas : o produto.{ativé) deve
ser de elevada durabilidade de tal forma dgue permita a sua

armazenagem por diversos anos, sendo gue o3 novos fluxos de

producdco sfo adicionados aos estogues de forma permanente. Desta
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forma, os estogues em um determinado periodo (ane) correspondem 3
produgdo de diversos periodes (anos) anteriores.

Como vimos na introdugdo, esta situacdo pode alterar-se de
periocdo (ano} para periodo {ano) no caso de alguns produtos
agricolas. Ocorrendo uma safra muito longa, pode ser que os
estoques acumulados s6 possam ser consumidos em um periodo
relativamente longo, gue pode durar alguns anos. E isto faria com
gue a liguidez no mercado tendesse a elevar-se, j4 que 8, tornar-se-
ia bastante elevado em relacdo aos fluxos (demanda corrente), dS,
/ dt. 48, / dt reflete um somatério de fluxos : tanto a contribuigdo
da oferta (novas produgdes-safras, Iimportagdes ou desova de
estogques que estavam fora do mercado) come a contribuigdo da
demanda.

Fm uma situacdo carateristica na agricultura, temos o seguinte

perfil :
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&t

ast/de /V/V/f

5t

So

dSt/dt

X
/{ importacas ou
dessva de sslogues

oo rmeprckdo

comercializaces catreassliee
dx safre

Figura I.10

ds./dt=k-k/t'. t _ {I.46)

f k- XK = SN
5, f(k tf.t)dt S,*k. ¢ "E"E"f't (1.47)

no periodo da safra {supondo-se redugdo do escoamento linear).
guanto mais elevado for 8§, (estogues de passagem), maior seré
K, considerando un mesmo perfil de fluxos durante o ano agricola.
Isto quer dizer que os fluxos durante o periodo de retencdo do
ativo terdo impacto relativo menor sobre a variagio de estogues,
fazendo com gue o estado de liguidez do mercado eleve-se
{garantindo que um "mesmo® estogue do ativo seja negociado durante

o pericdo de retencgdo). Se os estogues de passagem 8§; forem baixos,
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os fluxos correntes (de producdc e de demanda) terdo impacto
relativamente maior sobre o volume de estogues correntes, surgindo
uma expectativa de que estes possam oscilar significativamente
durante ¢ periodo de retengiio, fazendo conm gue se reduza o estado
de liguidez do mercado.

Além disto, outros fatores podem alterar o estado de liguidez
do mercado via modificag¢des na relagio estogues / fluxos. Os mais
importantes seriam as expectativas de alteracdes de fluxos no
mercado que adviriam de provaveis adigBes ( ou reducbes) aos
estogques correntes através da entrada no mercado de produgdes
realizadas em outros mercados ou em periodos anteriores (como por
exemplo, importacgdes ou desova de estogues gque estavam % fora " do
mercada} .,

2) Elasticidade de substituigio pequena

0g ativos para serem 1iquidos necessitam também cumprir esta
segunda condigfo. Quando o prego {esperado) d¢ ativo eleva-se, nio
ocorre nenhuma tendéncia de desvio da demanda para bens
substitutos. Esta condicico relaciona-se a uma caracteristica
proéopria do ativo e supde-se gue ndo ird alterar-se em um periocdo de
tempo relevante {(como, por exemplo, o© pericde de retengdc do
ativo). Pode~-se considerar, portanto, esta carateristica como uma
propriedade estrutural do mercado. Se considerarmos uma situagdo em
gue K seja elevado, poderiamos julgar gue a tendéncia "altista®
decorrente da elevaclo do estado de liguidez do mercado seria,
ceteris paribus, contrabalangada por uma tendé&ncia '"baixista"®

advinda de um excesso de oferta, j& gue se considera que 8; (os
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estogues carry-over) sejam elevados. Mas os estogues, ao racionarem
a oferta durante o periodo de retengio, impedem gue esta tenddncia
"baixista" ocorra de forma acentuada e o suficiente para anular a
tendéncia "altista" original.

Licha considera um certo excesso de demanda como um dos
determinantes do estado de liguidez dos mercados (e também, como
vimos, dos agentes). A guestdo que se coloca & se este excesso de
demanda 34 incorporaria de alguma forma os fatores anteriormente
mencionados. 0 excesso de demanda garante indiretamente (em seus
resultados) gque a segunda condi¢ido de liguidez (baixa elasticidade
de substituicio) seja satisfeita,®d

Podemos definir o estado de liguidez de um dado mercado como:

e(t)r:%&%a»g(t) X,

Py
ap,

(I.48)

onde o prineiro termo do segundo membro representaria a
contribuigdo da elasticidade de substituicio do ative e poderia ser
considerado como um pardmetro estrutural do mercado e 0 segundo

termo representaria a influéncia da relaclo estogues/fluxos sobre

6 . psta conclusdo remete & guestdoc de haver ou nao uma
correspondéncia entre liguidez e escassez. A ligquidez refere-se
mais propriamente 3 estabilidade (potencial) das condigdes de
realizagdo futura dos ativos enguanto gue a escassez define apenas
uma relagfio entre guantidades ofertadas e demandadas, conforme &
apresentada pela variadvel excesso de demanda. A liguidez, portanto,
& uma propriedade mais ampla gque a de escassez, envolvendo néo
sonmente elevada condiclo de realizacdoc futura dos ativos mas tambénm
estabilidade dos pregos esperados.
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o estado de liguidez. Todo este processo descrito nesta secio pode
ser ilustrado pela Figura 1.11, a seguir. Nela consideramos além
desses determinantes do estado de liguidez de mercado, as relagdes
existentes entre esse , o excesso de demanda {ou de oferta) e o
esguena de racionamento. O "lado longo" do mercado refere-se aocs
agentes {ofertantes ou demandantes) gue encontram-se em situagio
{ex-ante) de excedente ¢ si3o forgados a um esguema de racionamento
gue ocorre ex-post ne processe de wmercadeo. QO esguena dsg
racionanento poderd se dar via regra proporcional ou através de um
sistema de fila ou prioridade (ver Benassy, 1986, pgs.l6-17) de
acordo com as condigdes de liguidez e competitividade dos agentes.
No esquema de reparticio proporcional, gue por ser tdo idealisado
serve apenas para representar o problema, a regra de racionanento

pode ser dada por :

*

5y

*

d,=d; xmin{1,

se a demanda & o lado longo (racionado) do mercado, sendo 4; as
transagdes efetivas de compra e d’, a demanda referentes ao agente

x

1*
. D
s;=s;xmin(l, =)}

se a oferta & o lado longo do mercado, sendo s, as transacoes

efetivas de venda e s a oferta referentes ac agente i, sendo que:

17
D=y di#S'=
=1

53

gl

....9 O...



PROCESSO DE FORMACAO DE PRECOS
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I.6.1 A TEORIA DAS TAXAS PROPRIAS DE JUROS DE KEYNES -

INTERPRETACAC DE KALDOR

Vimos que Raldor diferencia sua andlise daguela apresentada
por Keynes ao substituir o prémio de liquidez (1} por um certo
prémio de risco (r). Para ele portanto as taxas proprias de juros
dos ativos ficam sendo como g -~ ¢ ~ r. Em wvez, portanto, de
considerar a liguidez como uma adig¢do ao rendimento, prefere ®
representi-la como uma dedugdo ao rendimento dos ativos.

A taxa de juros prdpria de um ativo & portanto para Kaldor
(1969) igual a @ - ¢ -~ r e a taxa monetdria de juros de um ativo &
a+4q~e~-1r. Acondigdo de equilibrio (no portfdélio) & :

a + e~ -~r=a, +q; ¢, ~r,T ..o =a +q, ~¢, - L,

Kaldor decompde a andlise dessa igualdade em 3 periodos
1} No curto praze, a igualdade & assegurada continuamente através
de variagbBes no prego spot dos ativos em relagdc ao seu prego
esperado {a apreciacglo esperada) gue contrabalancga as variagdes nas
taxas de jurcs préprias dos ativos.

2} Em periodos mais longos, gue poderiamos considerar em termos
conv&ncionais como " médioc prazo M, a igualdade seria assegurada

por variacBes na taxa de produgdo dos ativos em relacdo a sua taxa

de consumo, o gue causa variagbes nas taxas de juros proprias, g -

8 - Raldor (1969) justifica a alteracdo pelo fato de gue em seu
métode o dinheiro poder seyvir mais adequadamente como um padrdo de
reférencia ( r = 0 ) e a partir dal o prémio de risce dos demais
ativos pode ser comparado dentro de uma escala finita. J& no método
de Xeynes , © prémio de liguidez { 1 ) do dinheiro teria valor
indeterminado. Mas o proprio Keynes assevera que " & claro gue ndo
existe um padr3o de ’ liquidez ‘ absocluto , mas simplesmente uma
escala de liquidez .... ".
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3) No longo prazo, gue Kaldor chama de periodo de eqguilibrio de
longo prazo ( "full long period equilibrium™), a apreciacaoc
esperada & torna-se zero e a guantidade e a composigio de todo os
ativos deverd ser tal gue assegure a igualdade das diversas taxas
de juros proprias.

Desta forma, segundo Kaldor, o mecanismo pelo qual, no curto
prazo, o rendimento monetdrio de qualquer particular ativo (ou
seja, sua taxa monetadria de juros, a + g -~ ¢ - r) iguala~se com ©
nivel geral de taxas monetdria de juros ®™ s&o as variagdes no
prego de mercado deste ativo relativamente ao seu preco esperado,
criando portanto uma aprecia¢doc esperada do ativo em termos de
dinheiro (a) que compensa a diferencga entre a taxa de juros proépria
daguele ativo (g - ¢ - r) e as taxas proéprias dos outros ativos.
Este mecanismo presume, entretanto, gque © prego esperado de um
ativo seja constante (ou no minimo, em algum grau constante) a
mudangas em seu prego corrente {(vimos anteriormente - ver item I.5
-gue isto significa dizer que a elasticidade das expectativas @
igual a zero) ~- de outra forma, se qualguer mudanga no pPrego
corrente envolvesse uma variagfo equivalente no preco esperado, a
mudanga no prego corrente de mercado seria inatil no sentido de

induzir uma apreciacgdc esperada (positiva ou negativa) gue

# _ gste nivel geral de taxas monetarias de juros seria determinado
pela maior das taxas préprias de juros que seria a do dinheiro, en
virtude das caracteristicas peculiares deste ativo apontadas por
Keynes, a saber : elasticidade de producgdo e de substituic¢do nulas.
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compensasse a diferenga entre as taxas de juros préprias. No
entanto, podemos supor gque mesmo havendo um determinado grau de
dependéncia dos pregos esperados em relagdc aos precos correntes

{ver classificagdo de Hicks,1939), este mecanismo de compensagio

pode eventualmente efetivar-se,

I.6.2 BEXPECTATIVAS, INCERTEZA E NAO ERGODICIDADE DC MUNDO

ECONOMICO

O propésito desta segic & fazer uma revisdo sucinta das
principais teorias gue se referem &s expectativas. Considera-se gue
o tema & de extrema relevdncia para o entendimento do processo de
formago de pregos na agricultura. Chega-se a esta constatagao a
partir das idéias pertinentes ao tema de autores tais como Kaldor,
Keynes e Hicks e ao optarmos pelo enfogque pds-keynesiano, refutande
as visdes convencionais de equilibric e considerando que 0s pregos
agricolas possuem  um forte componente especulativo {ou
expectacional) .®

A primeira abordagem gue possul bastante relagao {em seu
contefido) com temas de economia agricola & a tdo conheclida Teoria
da Teia de Aranha (cu teorema de Cobweb). N&o nos deteremos scbre

este enfoque j& gue ele ndo tem nenhum vinculo com a abordagem

tedrica mais geral adotada. Apenas devemos destacar gqual & o seu

6 . yimos gue Kaldor adota um enfogue "internmediario® ao
considerar gue os pregos (em um mercade sujeito a atividade
especulativa) tém um componente especulativo e outro componente
vsde fluxos", sendc maior ou menor a importd&ncia relativa de cada
um destes componentes dependendo do valor do gue chama de
elasticidade dos estogues especulativos.
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modelo de expectativas, ou seja, "o medelo ingénuc sequndo o gual
© prego esperado no periodo t-1 para o periodo t, P,% esti dado
pelo prego observado no periodo t-1, P,,0 que guer dizer,P = P
{Kerlove et alii, 1988).

0 segundo modelo considerado £ aquele conhecido como
expectativas extrapolativas, atribuido a Metzler, segundo o gqual o

prego esperado & definido como ;
Pi=P (P~ P, ,) (1.49)

sendo 1 conhecido como coeficiente de expectativa de Metzler.

Herlove et alii (1988) observam gque, segundo Metzler, a
elasticidade das expectativas de Hicks (ver se¢do I.5 - Especulacédo
e Estogues) seria igual a 1 mais o coeficiente de expectativa de
Metzler. Este & um ponte bastante controverso, Jja gque a definicdo
de Hicks sofreu ao longo do tempo diversas tentativas de
interpretacio e de formalizacgio.

A primeira delas refere-se ao trabalho de Arrow & Nerlove
{1958) , que propdem um modelo de expectativas que & baéicamente o
extrapolativo :

ar, | (I.50)

Pry=Ptn dt

Para justificar este modelo propdem que "nds consideramos, nfo

expectativas de determinados pregos futuros, mas expectativas do

% . Nesta segdo utilizaremos © simbolo * em sobrescrito para
representar valores esperados.
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nivel médio ao redor do qual espera-ge que 08 pregos futuros
flutuardo® e chamam este nivel médio de "preg¢o normal esperado®,
Estes e outros autores seguem uma linha comum na interpretacdo do
gue seria este "prego normal esperado” :

"Cada prego passado representa somente um fendmeno de mercado

de curto-prazo, um eguilibric dagquelas forcas presentes naquele

momento. E precisamente por esta razao que a hipdtese de
expectativas estéticas (ou seja, a hipdtese de que as pessoas
esperam gue os pre¢os correntes irdo persistir) ndo é& plausivel,
Isto ndo significa, entretanto, que o passado e o presente nio tém
relevancia sobre o futuro. 0s pregos passados e presentes refleten
forgas as quais determinam o nivel ao redor do qual espera-se que
os pregos futuros irdc flutuar: guanto mais recente o preg¢o passado
mais ele expressa a operacdc de forcas relevantes para as

expectativas ... uma hipdtese mais especifica seria que ¢ _prec¢o

normal esperado é uma média ponderada de precogs passados, onde os

pescos declinam & medida que se retorna no tempo™.

A este respeito, um outro modele de expectativas, o
adaptativo, presta-se talvez melhor (veremos que pelo nencs
aproximativamente] a esta interpretagdo. De acordo com esta
hipbtese os individuos revisam suas expectativas de acordo com sua

experiéncia mais recente :
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Pi=y(P_,-P{,} comlyl<1 {1.51)
Pe={1-Y) PLy=YP,,

Substituindo (1-v} por P e introduzindo o operador de
retardo B, tal que B x, = %, obtém-se :

(1-BB) Pi=(1-B) P, |

. {1-B)
P (1”53) Pr:—l

Expandindo comc série de Taylor, temos gque :

1/ (1-BB) =1+BB+f?B2+p>B+, .,

Pi=(1-B)Y B*p,., {1.52)
k=0

ou seja, o0 prego esperado & uma média ponderada infinita dos pregos
pasgados realizados, com ponderacgdes que declinam geometricamente.

Os autores interpretam gue Hicks, ao definir a elasticidade
das expectativas, tinha em mente esta nogao de prego normal
esperado & que implicitamente, em sua conceituacdo, adwmitiu que os

precgos passados influenciam, mas ndc totalmente, a nogdo dos

agentes de pregoes normal esperado @

vgicks digtinguiu dois casos pivés : (1) uma elasticidade
igual a =zero, implicando nenhum efeito de uma mudanga nos pregos
correntes nos pre¢os futurcs esperados; e (2) uma elasticidade

igual a um, implicando que, se o0s precos foram previamente
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esperados a permanecer constantes ao redor de seu nivel de
equilibrio de longo prazo, eles agora serdo esperados a permanecer
constantes ao nivel do prego corrente®, '

Neste segundo caso os autores consideram uma relagdo mével
constante entre expectativas e precgos correntes e nio propriamente
¢ gue Hicks definiuv : uma relagido proporcional igual entre variacio
de pregos correntes e variac8o de pregos esperados, o gue &
nitidamente diferente. De gualquer forma, & a partir desta relagao
gque supdem que Hicks admitiu a influéncia dos pregos passados e
presente sobre a nogdo de prego normal, o gue de fato Hicks admite
explicitamente ao analisar os trés tipos de influéncla sobre as
expectativas, salientando o estudo do terceiro fator (pg 168) : "o
terceiro consiste na experiéncia efetiva dos preg¢os, experiéncia do
passado e experiéncia do presente; é sobre este altimo tipo que
poderemos falar mais".

Arrow e Nerlove {(1858) formalizam a definigdo como :

P*‘» *-
pett Tet (1.53)
Froy=Fea

onde 0s precos Sao expressos em logaritmos.

Na realidade, de acordo com a definigdc de Hicks, seria mais

apropriadamente :

p=te b (I.54)
Po~Py.y
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sendo o numerador e o denominador desta expressdo uma relacao entre
pregos, Jj& gue estes sdo expressos em logaritmos. A expressio
{I.53) degenera no modelo de expectativas adaptativas mas esta
Gltima expressdo, (I.54), gue nos parece mais fiel & definig&o nio
conduz ao mesmo modelo. De gqualguer forma, Arrow e Nerlove
desenvolvem mais, considerando uma equacio diferencial analoga :

de;
dt

xﬂ(pt..pt_l) {1.55)

ou seja, consideram o numerador de sua expressio {I.53) como um
diferencial de expectativas. Em resumoc, eles parecem violentar a
definiclo para forgd-la a ser egquivalente ao modelo de expectativas
adaptativas e com isto tentam demonstrar gue tante a proposicdo de
Hicks como este modelo conduzem a uma nogdo de prege normal como
estritamente determinado pelo caminho {(memdria) dos pregos passados
e presente.

Em um estudo empirico sobre expectativas de pre¢os agricolas,
Heady e Kaldor (1954), conclulram gue
*Nepnhum procedimento simples fol empregado pelos agricultores. O
mesmo agricultor freqiientemente usou mais de um procedimento (de
previsdo), dependendo sobretudo da quantidade de informagdo e do
grau de confianga relacionado a ela".

Também verificaram gue :
“"para suas projecbes de 1948 e 1949 a maioria ndo utilizou simples
modelos mecinicos tais como a projegdo do prego corrente ou a
recente tendéncia de pregos socbre o proximo ano, mas tentou
analisar e predizer as forgas mais complexas de formagac de prego

~50 -



-«+ O prego corrente foi entdc ajustado em relagcidoc aos efeitos
esperados de forcgas importantes de oferta e de demanda. Onde (074
agricultores possulam pouca informagdc sobre estas forgas, havia a
tendéncia a projetar tanto o preco corrente {expectativa ingénua)
ou a recente tendéncia de pregos"

De acordo com Nerlove et alli {(1988) esta evidéncia empirica
estd em concordancia com a hipdtese de expectativas racionais,
segundo a qual o comportamento econdmico é subjacente & formacidoc de
expectativas,®D

Todas estas interpretagdes do conceito de elasticidade de
expectativas e da nogdc de prego normal confrontam-se com o
conceito de incerteza keynesiana e com a idéia de ndo ergodicidade
do mundo econdmico, tal como proposto por Davidson (1982/3 e 1991).
De acordo com Lawson {1985), Kevnes em seu Treatise on Probability
distingue dois casos em que uma relagdo de probabilidade estaria

%%} 3 desconhecida e

augente : guando a relagdoc de probabilidade
guando ela & numericamente ndo mensurdvel. Nesta Gltima situagdo,
gquande ndoc existe gualquer base para cdiculc probabilistico por

parte dos agentes evidencia-se a nogdo de incerteza, sendo gque a

¢ - Nao entraremos agui no mérito da discussdo deste modelo de
expectativas, dada a conplexidade do tema como também por nao
vermos uma relagdo operacional com a andlise empirica a ser
realizada nos proéximos capitulos.

8 . geynes {1973) enfatiza “a existéncia de uma relac¢do ldégica
entre dois conjuntos de proposigdes nos casos em que ndo & possivel
argumentar demonstrativamente a partir de uma em direcdo a outra".
Qualquer conclusio a & relacionada a uma dada premissa h atraveés de
uma relacdo de probabilidade representada por alh.
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racionalidade econdmica & pautada pelo comportamento convencional
e por praticas sociais gue conduzem as expectativas e decisdes.
Portanto, na nogdoc de "prego normal esperado' nao estaria embutida
simplesmente a "memdria de precos® ou gualguer sistema de
ponderagdo atribuido aos prec¢os passados pelos agentes. Além destes
fatores, que dependendc das condigdes de liguidez do mercado
poderiam ou nfo influenciar ou conformar mais marcantemente esta
nogéo, considera~se a influéncia de outros fatores ndo baseados na
certeza ou com qualguer fundamentagdo cientifica. Neste sentido,
ndc somente as proprias expectativas sdo relevantes como também o
grau de confianga atribuide &s mesmas.®

E gqual & a relagio existente entre incerteza e ergodicidade?
De acordo com Nerlove et alii (1988) um processo & estaciondrio e
ergddico guando uma s6 realizagdo nos permite inferir tudo acerca
da lei de probabilidade que gera o processo : "Se existe um
processo estacionario do qual s6 se pode observar (uma parte de)
uma realizacdo, pode supor-se que o processc é ergbdico posto que
ndo existe un modo operativo de determinar a diferen¢a. Afirmar que
o pracasso é ergbdico implica simplesmente o pressuposto de gue

agueles elementos da estrutura estocastica que est8o fixados sdo

# _ Uma contribuicdoc interessante de Keynes neste aspecto fol o de
demonstrar gqgue a 1égica indutiva, gquande tratada no campo das
relacbes de probabilidade ndo & conclusiva :

"gm argumento indutivo afirma, ndo que certa matéria de fato é
assim, mas que relativo a certa evidéncia h& uma probabilidade em
geu faver ... A validade dos métodos lindutivos ndc depende do
sucesso de suas predigbes. Sua repetida falha no passado pode,
naturalmente, suprir-nos de nova evidéncia, a inclusfdo da qual
modificaréd a forga das inducdes subseqiientes. Mas a forga da velha
indugdo relativa & velha evidéncia ndo é& alterada" (citado enm
Lawson, 1%85).
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fixados de fato pela Gnica realizacio que seri observada". Alias,
esta & uma suposigdo adotada em estudos de séries temporais : para
determinar—-se as caracteristicas estocésticas do processo (a fungio
de autocorrelagdo, por exemplo) existe com freqgliéncia apenas uma
realizagdo do processo dispenivel. De acordc com Anderson {(1975),
“guando o processo é estacionadrio e a estrutura ndo muda com o
tempo, parece razoavel obter médias no decorrer do tempo aoc invés
de médias instanténeas {"it appears reasonable to average over time
instead obtaining time values”)". E isto sb & sequro se o processo
também €& ergbdico, guando a estrutura de todas as realizacdes & a
mesma, B esta distingdo que faz Davidson (1982/83) entre médias
estatisticas, também conhecidas como médias no espago ("space
averages") e due se referem a um ponto fixo no tempe & sdo formadas
como médias em um universo de realizagdes, e médias temporais
("time averages") também conhecidas como "phase averages", que se
raeferem a uma realizagdo fixa e 280 calculadas com base em um
espago de tempo indefinido.

Ewm sintese, supor que as expectativas baseiam~se
gxclusivamente na “memdria de precos®™ & o mesmo gue admitir a
hipétese de um mundo econdmico ergbdicom, pois os agentes podenm
inferir simplesmente da observacdo dos pregos passados e presentes
{("time averages") a estrutura probabkilistica do processo

estocgstico " ("phase averages™) e com base em tal conhecimento

™ . A este respeito, Davidson (1982/83) chega mesmo a negar a
propria existéncia deste processo : ele ndo teria segﬁido real
econdmico e seria apenas uma representagdo formal. Questiona assin
a propria existéncia de uma distribuicdo probabilistica objetiva
sobre a gqual convergiria no limite a distribuicdo de probabilidades
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estabelecer as suas previsBes de acordo com as distribuicbes de
probabilidade futuras.

Dessa revis8o geral das principais teorias gque julgamos
pertinentes & andlise do processo de formacio de precos agricolas,
tentaremos salientar os aspectos gue julgamos mais f(iteis para o
trabalho empirico. Da visdo neocléssica ressalta~se o papel do
processo de ajustamento de estogues como elemento de fundamental
importéncia. Tanto os modelos de estogues abordados nos itens I.4.1
2 I.4.2 como a visdo de equilibrio de estogues vista no item I.4.4
apresentam, como todos os modelos essencialmente fornmais,
limitagfes no que se refere & representacdo dos processos
considerados, principalmente ao centrarem-se na suposicdo da
existéncia de equilibrio (ou tendéncia a esse equilibrio) entre as
varidveis e forcgas econdmicas consideradas. Eles noe entanto sac
{iteis para auxiliar a compreensdao de alguns mecanismos de ajuste
gque efetivamente ocorrem no plano objetivo desses processos.

A contribuicdo de Kaldor também salienta o papel dos estogues,
mas acrescenta na analise (o} fatores especulativos e
conseglientemente o inmpacto das expectativas sobre os pregos
correntes. Ao analisar os fatores gque determinam a relagdo
{"spread”) de precos esperados-pregos correntes ndo se afasta muito
do enfogue marginalista de eguilibrio de estoques. No entanto,
avangca em relacdo a essa Gltima concepgdo ao incorporar a
instabilidade dos mercados e a influéncia de uma convengac de

mercado ("prego normal®}. Em sua interpretagdo da teoria das taxas

subjetiva de acordo com a hipétese de expectativas raciocnais.
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préprias de juros de Keynes mostra como essa é importante para a
compreengdo de um certo mecanismo de ajuste dos pregos correntesg
frente aos pregos esperados, sendo que estas varigbes e
determinacbes sdo definidas pelas relagbes existentes entre os
prémio de liguidez, custo de carregamento de estogues e rendimento
dos diversos ativos passiveis de serem considerados no portfdlic
dos agentes econdmices. Finalmente mostra como todas essas
determinagdes sfo reguladas em Gltima instancia pelo ative~-dinheiro
por ser este o f(nico ativo gue possui uma elasticidade de
substitui¢do praticamente nula. Desse Gltimo aporte iremos
aproveitar como possibilidade um estude das relacdes existentes
entre unm mercado agricola e o mercado financeiro, mostrando gue as
condigdes de formagao de pregos agricolas no curte prazo estarianm
em certa medida condicionadas pelos niveis de taxas de juros, via
a nogdo de custo de oportunidade no processo de decisdo quanto a
formagde de estogues. Esse talvez seja um dos mais ricog veios de
andlise que poderiam ser tratados no ambito do tema tratado nessa
pesgquisa.

A vis8o keynesiana acentua a fungdo da instabilidade dos
mercados como fator determinante dos precos de mercado, via as
nogdes de prego de demanda e prémio de liquidez. 0 enfogue pos-
keynesiano vem destacar a funcdo da incerteza como um dos fatores
que ndo podem ser desconsiderados na andlise de gualquer processo
de formagdo de pregos, e em particular num nmercado de pregos
flexiveis. £ desse dltimo aporte gue iremos retirar um de nossos

principais slementos para a andlise empirica realizada a seguir.
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Tentaremos verificar gual € o grau de influéncia da incerteza
(particularmente a incerteza quanto a pregos e condigdes de mercado

futuras) sobre a determina¢lo do nivel de pregos.
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carituno 11

Apresentacio Descritiva do Mercado do Arroz

II.1 Rlgumas consideracdes metodolégicas

Neste capitulo & feita uma introdugdo & andlise do mercado do

arroZ por melo de uma apresentacdo descritiva, tentando definir em
primeira aproximagio as relagdes que parecem existir entre as
varidvels que consideramos mals relevantes para a analise. No
capitulo anterior foram vistos diversos elementos tedricos sobre a
formagao dos pregos, privileglilando o enfogue conhecide como visdo
pds-keynesiana. Como existe ainda certa contrapeosicdo entre esse
enfogue e a possibilidade de utilizar um instrumental econométrico,
resolveu-se "mediar” esta contraposicdo com uma andlise descritiva.
Procuraremos, com esta estratégia metodoldgica, preparar o terreno
para uma anélise.econométrica propriamente dita e a formulaclo de
modelos que busqguem representar e explicar o comportamente do
mercado.

E conhecida a posicdo de Keynes segundo a qual os métodos
matemdticos de formalizagdc de um sistema econbmico de andlise
fazem com (ue se perca parte importante das complexidades e
interdependéncias do nundo real.A esse respeito sio feitos diversos
comentdrios em Patinkin, D. (1976} . Por exemplo, a seguinte citacgéo
extraida da General Theory : "symbolic pseudo-mathematical methods
of formalizing a system of economic analysis ... which allow the
author to lose sight of the complexities and interdependences of

the real world in a maze of pretentious and unhelpful symbols". E
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também : "to convert a model into a gquantitative formula is to
destroy its usefulness as an instrument of thought" (Collected
Writings, XIV, 299). As citagdes ilustram quanto era céptica a
posigdo de Keynes com relacio A& formalizacdo matemdtica da
realidade econdmica. No entanto, Patinkin observa gue Keynes tentou
sem sucesso desenvolver modelos formais em seu Treatise on Money.
E interessante também observar que Keynes nio descarta a validade
da utilizacdo de modelos na andlise econdmica; chega mesmo a
considerar que um dos objetivos da ciéncia econémica seria o de
aperfeigoar cada vez mais uma representacdoc modelistica da
realidade : "Progress in economics consists almost entirely in a
progressive iImprovement in the choice of models" (Collected
Writings, XIV,29%6). Mas tais modelos a que se refere ndoc serian
propriamente representagdes matemdticas ou econométricas da
realidade econdémica mas sim modelos tedricos gque tratariam de forma
extensiva a maior parte das relagdes existentes entre as varidveis.
Essas relagdes seriam tdc complexas gue ndo poderiam ser tratadas
de uma forma que ndo fosse Y“discursiva" e menos sujeita a uma
16gica meramente formal de andlise.

Alénm disso s8o feitas diversas reservas por parte do autor
com referéncia a validade dos métodos econométricos {em particular,
a regressdo miltipla) em sua polémica com Tinbergen. Alguns autores
consideram que as principais criticas feitas por Keynes ({com
relacdo a validade dos métodos econométricoes no estudo das relagdes
gue existem entre as varidveis econdmicas}) hoje podem ser

parcialmente consideradas COmMO superadas pelo posterior
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desenvolvimento dos métodos econométricos. Os autores distinguen
duas categorias de criticas feitas por Keynes : as criticas
técnicas e as criticas metodoldgicas. As primeiras teriam sido
satisfatoriamente tratadas pelo avango dos métodos econométricos,
enquanto que as segundas ainda estariam na ordem do dia. Esta
Gltima categoria de critica estd relacionada & vasta contribuicio
de Keynes no terreno da filosofia da ciéncia e em particular em sua
obra "Treatise on Probability" em que discute as relacBes formais
de probabilidade propondo uma nova abordagem: considera a
possibilidade de uma relagdo indutiva entre premissas e conclusées,
sendo que o raclocinio indutivo ndo seria necessariamente
conclusivo mas sujeito a um determinado grau de crenca. Mas estas
s&o consideragbes que se referem ao mundo subjetivo dos agentes
econdmicos e gue estdo na raiz do conceito de incerteza. 0 que
importa aqui, no entanto, & verificar guais s3o as criticas e
gqualificagdes de Keynes com relacdo a uma anadlise objetiva do mundo
gconémico, Em uma de suas criticas & aplicabilidade do método de
regressdo miltipla, refere-se ao fato da ndo-homogeneidade das
varidveis consideradas : "Ha antes de tudo uma questido central de
metaéologia , — a lbogica de aplicar o método de correlacdo miltipla
em material econdmico ndc analisado, o© gual sabemos ser nio
homogéneo através do tempo. Se nds estamos tratando com a agio de
forgas independentes e numericamente mensuraveis, adequadamente
analisadas, de tal forma gque estariamos tratando com fatores
atomisticos independentes e entre eles completamente

compreensiveis, atuando com forga relativamente flutuante através
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de um material constante e homogénec através do tempo , nods estamos
habilitados a usar o método da correlagdo miltipla com alguma
confianga ... no entanto nés sabemos que cada uma destas condigbes
estd longe de ser satisfeita pelo material econémico sob
investigagdo." (in - Keynes, J.M. "Professor Tinbergen’s Method" |,
Economic Journal, 49 (1939),558-570, também publicado em Keynes’
Collected Writings, Vol.14). Desta forma, Keynes somente admitiria
& utilizagdo do método da correlagdo miltipla quando aplicado a
situagbes bem particulares em qgue as condigbes acima fossen
satisfeitas. Ou seja, a possibilidade da inducdo (e a inferéncia
estatistica & uma forma particular de induc8o) estaria restrita a
limites mais ou menos definidos e a homogeneidade atomistica e
independéncia de forgas e fatores regueridas seriam muito dificeis
de ser encontradas em qualguer material empirico a ser empregado em
um estudo econométrico.

No entanto, penso que permanece valida a consideragdc de que
tais métodos, se vistos de uma forma gue possam contribuir para o
conhecimento de determinade objeto, devem ser considerados como uma
estrutura de andlise gue deve ser articulada com um conjunto de
considexagées de ordem qualitativa. A posicgdoc desta tese &
considerar os métodos matemdticos e econométricos como instrumentos
gue auxiliam no trabalhe de compreensdo dos fatores e forgas
relevantes gue atuam em determinado mercado. Nesse sentido,muitas
vézes uma andlise descritiva e de caréter ad hoc, apesar de ndo
possuir o mérito de comprovar hipdteses, pode de certa forma

contribuir para obter fatos estilizados com o objetivo de "“cercar®
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o objeto e destacar algumas de guas  mais relevantes
caracteristicas. E como o sistema tedrico que adotamos enfatiza o
papel das expectativas e incerteza, que nfo sao propriamente
varidveis mensuréveis (e portanto tratéveis estatisticamente de una
forma rigorosa) nada mais v4lido do contemplar tal anilise de

acordo com o material empirico disponivel.

1T.2 Andlise Descritiva do Mercado

Na andlise a seguir desenveolvida s8oc utilizadas diversas
variadveis de fontes e periodicidades diferentes, as quais
encontram-se definidas no Anexo Estatistico.

0s graficos II.1, X¥I.2, II.3 e II.4 apresentados a seguir
mostram os precos reals recebidos pelos agricultores dos estados do

Rio Grande do Sul, Goias, Matce Grosso e Maranhae para o periocdo

1870-1992.

(1) - A produgdo destes guatro estados representou em 1930
cerca de 62,7 % do total da produgdo nacional. Para efeito de
homogeneizagdo das séries , no decorrer deste trabalho"nac
desagregaremos as Iinformagdes referentes aos estados de Goias e
Tocantine { este Gltimo desmembrado do primeiro recentemente ).
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As quatro séries mostram um padrfo de comportamento bastante
semelhante, o gue caracteriza uma forte integraglo no mercado de
arroz nacional. Destaca~se também da comparacio dos graficos
referentes aos estados do Rio Grande do Sul com Goids e Mato Grosso
a integragido existente entre os mercados do arroz agulhinha e do
arroz de sequeiro. O grafico II.5 apresenta as médias mbveis para
estas séries, gque ao eliminar os movimentos sazonais, mostra mais
claramente esta co-integracio,®” destacando os seus movimentos
ciclicos. Estes movimentos ciclicos ajustam-se bastante para as
gquatro séries de pregos. Observa-se gue os precos do Estado do
Maranhf@o distanciam-se levemente do padrdec dos outros Estados, mas
em termos de nivel e de tendéncia ndo existe muita distingdo. E
interessante notar a forte convergéncia das séries que ocorre no

ano de 1986, o gue deve ser atribuido ao elevado tempo de

permandncia do congelamento dos pregos do arroz.

{2} ~ Duas séries temporais sio co*inteqradaslse elas possuen
um componente de tendéncia comum , movendo-se Juntas no l?ngo
prazo. Tentaremos tratar eccnametricamente‘(e de um ponte de vista
econémico) esta propriedade no préximo capitulo.
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Para determinar visualmente o comportamento ciclico, o
grafice IT.6 (médias mévels dos pregos recebidos pelos agricultores
do RB) mostra que o primeiro movimento ciclico tem uma duragio
aproximada de gquatro anos (1974 a 1978), o segundo ciclo de trés
ancs e meio (de 1978 a meados de 1981), o terceiro ciclo com trés
anos (de meadog de 1981 a meados de 1984), o quarte ciclo com trés
anos (de mpeados de 1984 a neados de 1987), o quinto ciclo com dois
anos e melio (de meados de 1987 a 19%0) e finalmente o sexto ciclo
com dois anos {de 1980 a 1992). A andlise deste grafico parece
indicar, portanto, gue a duracio média dos ciclos tendeu a diminuir
no decorrer do pericdo analisado. Tentaremos a seguir correlacionar
o comportamente ciclico dos pregos do arrocz com fatores
relacionados & demanda. Um outro fator gque poderia explicar
parcialmente (juntamente com fatores econdmicos) estes movimentos
ciclicos seriam variacgdes ciclicas que ocorrem no clima e portanto

no comportamento fisico da cultura.
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A partir do grafico I1.7 a seguir tentamos verificar o efeito
da demanda sobre o padrdo ciclico dos pregos.® Nesse grafice
apresentam-se simultaneamente a média mdével dos pregos (do grafico
anterior) no eixo primdrio e a variac@io percentual do PIB per
capita no eixo secundirio. Esta Gltima variavel representa uma
"proxy" da demanda por um bem de consumo generalizade como o
arroz.™® A anslise do grafico fornece um resultado surpreendente:
a evolugdoc das médias méveis dos pregos do Rio Grande do Sul
ajusta-se bastante aos niveis de variacdo do PIB per capita,
parecendo indicar que a demanda & um importante determinante das
variagfes ciclicas dos pregos. Observe-se que ém todo o decorrer do

pericdo 70-92 apenas para os anos de 74 e 84 ndo parece haver um

{3) ~ Esta hipbétese & levada em conta apesar de o arroz ser
tradicionalmente considerado como um produto de elasticidade-precgo
da demanda baixa. Mas a elasticidade-pre¢o & um conceito  que
gonsidera o sentido de determinacdo dos precos sobre a demanda. No
caso estamos considerando o efeito da demanda sobre o0s precos, ou
seja, a influéncia da demanda efetiva socbre os precos. E, nos
mercados de precos flexiveils, a demanda efetiva & responsavel pela
determinacaoc dos precos (Macedo e Silva, 19%0).

{4} - Tentamos construir cowmo alternativa de "proxy" de
demanda um iIndice baseado na massa salarial a partir da
multiplicagdo de dois indices (indice de empregc na indistria e
saldric médio, cujas fontes s30 o FIBGE e o© SEADE). Mas
infeligmente este indice apresentou um resultado aparentemente
discrepante da evolugdo da atividade econdmica {(evolugdo do PIB,
por exemplo) além do fato de um de seus componentes - ¢ indice de
sallrio médio ~ representar apenas uma unica regido do pais (a
regiio da Grande S&o Paulo) e um finico setor de atividade econdmica
fa indistria de transforma¢do). A FIESP, além de divulgar a
evolucdo do saldrio médio, também publica um indice de “massa
salarial® gue resultaria através de sua divisio pelo nlimero de
trabalhadores empregados no indice de salario médio anteriormente
empregado na andlise., Mas a evolugdo deste iIndice de "massa
salarial"® da FIESP torna-se bastante discrepante da evolugio deo PIB
real per capita, principalmente a partir de 1986. Por este motivo
nos limitamos a considerar a evolugdo do indice do produto real per
capita como Yproxy® de demanda.
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acompanhamento na evolugdo das duas séries. J& no grafico II.8
apresentamos a compara¢dc da evolucdo das médias mdéveis com a
produgdo total do pais. As variagdes da oferta de arroz ndo parecem
"explicar" tadc bem os movimentos ciclicos dos precos comec as
variagbes de demanda vistas anteriormente. No entanto, se
observarmos o8 graficos I1I.9, IT.10 e II.11 confirmaremos gue
existe uma aparente correlagdo negativa entre as varidveis "médias
anuais das médias mbéveis dos pregos"™ e varlagdo real do PIB per
caplta (VARPIBC), mas também verificamos que existe uma correlagédo
positiva entre "médias anuais das médias mdveis dos precgos" e
produgdo, Foram calculados os ceoeficientes de correlag¢do para estas
variiveis chegando-se aos seguintes resultados:

Ymédia anual das mddilag mbdvels™ e VARPIBC -->

correlacdo = .3622 nivel de signif. = .1067
"média anual das médias méveis" e RSP ——>
correlagdo = ~.7177 nivel de signif. = .0002
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Estes resultados indicam ® que a influéncia da oferta parece
ser mals relevante do que os efeitos das variagbes na demanda
devido ao ciclo econdémico,

Outra caracteristica comum a estas séries & uma aparente
quebra estrutural ("structural break") que ocorre a partir deo ano
de 1986. As séries passam a assumir nitidamente um nivel mais baixo
a partir deste ano. Veremos mais adiante quea istq é explicado pela
forte politica de restrigdo dos pregos no varejo que ocorreu no
decorrer da vigénecila do Plano Cruzado, sendo que este nivel mais
reduzidoe de prec¢os se manteve (ou seja, ndo houve retornoc ao
patamar anterior) devido a um acimulo de estogques que ocorreu a
partir de 1987 (conseqiiéncia de importacgdes e safras elevadas). E
digna de nota a ocorréncia de uma certa irreversibilidade no
movimento dos precos a partir de 1986. O fato de gue os estogues se
elevaram a partir de 1987 explica em parte a queda dos precgos, mas
gualis seriam os fatores que estariam impedindo um retorno ao nivel

anterior 7 Poder-se-ia considerar gue

{5) - Estaremos agui atentos a todas as limitagdes da andlise
de correlagdo. A primeira destas limitagdes refere~se ao fato de
gue o método somente & valido se estivermos tratando com relagdes
lineares entre as varidveis. Correlagdoc nula e independéncia
pstatistica de duas varidveis ndo sdo a mesma coisa. A segunda
limitac3o (e que & também relevante para o nosso caso) &€ o fato de
gue a andlise de correlaglc ndo estabelece gualquer relagdo causal
entre varidveis (ou seja, ela ndo sugere gue varliagdes em Y sio
rocausadag® por variagdes em X, ou vice-versa. Uma elevada
correlacdo entre duas varidveis X e Y pode ocorrer devido a guatro
situacbes : 1) as variacbes de X sdo a causa das variagdes em Y; 2}
as variacbes em Y sd80 a causa das variagdes em X; 3} X e Y sdo
dependentes conjuntamente; 4) existe uma terceira variavel Z gue
afeta conjuntamente as varidveis X e ¥. Esta Gltima limitagio sera
considerada mails cuidadosamente adiante guando utilizarmos a
andlise de cointegracio.
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¢ grau acentuado de redugic de nivel da série seria proveniente
(pele menos em parte) da escolha do deflator da série {neste caso
o IGP-DI da FGV). Discutiremos a influéncia da utilizacao de
distintos deflatores sobre a evolugdo dos pregos reais mais adiante
quando for abordada a relagdo entre precos internacionais do arroz
e pregoes internos.

Os graficos IT.12 e II.13 mostram os pregos médios da safra ®
para o arroZ em casca do Rio Grande do Sul, Goids, Mato Crosso e
Maranhdo, respectivamente, revelando um padraoc alternado de precos,
sendo que a partir de 1987, como vimos anteriormente, o nivel médio
de pregos da safra cal significativamente para as guatro séries.
Nota-se, no entanto, que essa queda de nivel ocorre bruscamente
para os pregos do Rio Grande do Sul, ao passo gue para os Estadoes
produtores de arroz de sequeiro ela j& vinha ocorrendo mesmo a
partir de meados da década de 70, talvez como resultado do ajuste
deste mercado & influéncia crescente dos precos do arroz irrigado,
gue passou a abarcar parcelas cada vez malores do mercado global.

0 Grafico II.14 mostra como o rendimento do arroz do Rig
Grande do Sul teve um crescimento mais marcante do que o dos outros
Estados, principalmente a partir do inicio da década de 80. Podemos
verificar pelo Grafico II.12 gque & também a partir do inicio da

década de 80 gue os precos médicos de safra do arroz do Rio Grande

{6} =~ Consideramos como pre¢o médic da safra a média
aritmética simples dos precos dos meses correspondentes d maior
parte do fluxo da colheita e comercializacac. Para o Rio Grande do
sul foram considerados os meses de fevereiro , margo e abril ; para
os demais Estados considerou-se adicionalmente nos célculos o més

de maio.
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do Sul iniciam sua queda. Isto mostra aparentemente gue, através de
mecanismos de concorréncia, o preco do arroz irrigado sofreu
pressdo baixista no longo prazo. Infelizmente, a verificacdo desta
hipdtese fica prejudicada pelo fato de gue & justamente nesse
periodo que se inicia a ccorréncia de aclmulos de estogues gue
também exercem press3o baixista sobre os pregos. Em outras
palavras: fica dificil identificar a causa mais relevante da queda
dos pregos, se o aunento da produtividade e da producdo, ¢ aumento
dos estogues, a gueda dos pregos internacionais, etc.

A seguir apresentamos duas matrizes de correlagdo para
analisar as relacles existentes entre as varidvels que supostamente
influenciam o mercado de arroz irrigado e ¢ mercado de arroz de

sequeliro.
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Tabela 1Y.1

PRS
VARPIBC 3288 (.1456)
RSP ~.5255 (.0120)
PROD -.1071 (.6440)
EST ~.7376 {.0001)
EST+PROD ~.4959 (,0223)
EST /RSP -.6646 (.0007)
EST/PROD ~. 7066 (.0003)
EGFRS ~.3215 (.1553)

Tabela II.2

PGO

VARPIBC .5442 {.0108)
GOP -.0252 (.9138)
GOP-+MTP 2472 (.2799)
GOP+MTP+MRP .2238 (.3294)
PROD ~.4486 (.0414)
EST ~.7587 (.0001)
EST+PROD -.7458 (.0001)
EST/ {GOP+MT) ~. 6727 (.0008)
EST /PROD -, 7065 (.0003)
EGFGO+EGFMT L1646 (.4760)

Obs.: Os nlimeros entre parénteses s8o os niveis
de significéncia méximos para os guals nao se
pode rejeitar a hipdtese nula {(correlagdo nulaj
baseados na distribuigdo ¢t de  Student,
representando o0 gue na literatura statistica &
comumente denominado de "p value.
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Da analise das tabelas acima, observamos que :

1} Os resultados das correlagdes dos pregos médios de safra
do Rio Grande do Sul e de Golds com a varidvel "proxy" de demanda
{VARPIBC} parecem indicar que o0s pregos de Goids (representando o
arroz de sequeiro) sofrem uma influéncia mais marcante da demanda
do gue os pregos do arroz do Rio Grande do Sul (tanto considerando
es valores das correlagBes como os niveis de significéncia). Este
resultado pode indicar que os pregos do arroz de sequelro seriam
mais flexivelis do gue os precos do arroz irrigado, levando-se em
conta gue os agentes de mercado deste Gltimo, além de mais
capitalizados, possuem um controle malor sobre os fluxos de oferta,
No entanto ndc consideraremcs, por enguanto, esta ilagdo cowo
abgsolutamente conclusiva.

2) Os precos médios de safra do arroz de Golds ndo parecenm
sofrer influéncia significativa das produgZes dos trés mais
importantes Estados produtores de arroz de sequeiro (Golas, Mato
Grosso e Maranhdo), resultado gue corrobkora de certa forma a idéia
de gue os pregos do arroz de sequeirg sdo bem sinalizados pelos
precos formados no mercado de arroz irrigado, sendo determinados
mais fortemente por outras varifveis "exdgenas" a este mercado do
gue pelas suas proprias condigdes de oferta e de demanda. Para
reafirmar istoc consideramos que a produgdo de arroz irrigado vem
aumentando bastante sua participagdo na produglo total do bPals,
passando de 20,43 % em 1870 para 4%,86 % em 1992. Note-se que a
correlacdo de PGO com PROD (produgdo total de arrcz no Brasil)

apesar de baixa é significativa.
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3) J& a produgdo de arroz do Rio Grande do Sul (RBP) &
relevante para a formagio de pregos ao nivel de produtor na época
de safra (PR8) considerando a correlagio existente (-0.5255) e o
baixo nivel de significancia do teste t {0.0120) entre estag
variéveis. Nota-se que, ao contrdric, a correlagio existente entre
PRS ¢ PROD & baixa e ndo significativa (t = 0.6440), indicando que
as condigdes de oferta total de arroz do Pais {preducgdo de arroz
irrigado e de sequeiro somadas) & irrelevante para a determinacéoc
do nivel de precos neste Estado na época de safra e em nivel de
produtor.

4} A correlagdo dos estogues de entrada governamentais {EST)
com PGO, além de elevada (~0.7597), é significativa. Este resultado
tem importancia porque o nivel dos estogues no periodo analisado
{70 a 92), guando comparado com a produgdc total do Pals, s6é chega
a atingir proporgdes muito elevadas a partir de meados da década de
80. E interessante destacar gue a correlacdc dos estogues (EST)} com
PGO & mais elevada e mais significativa do gue a correlacic entre
produgdao total do Pais (PROD) e PGO, ¢ mesmo acontecendo com o
Estado do Rio Grande do Sul., Vamos considerar inicialmente o fato
de gue o governo adguire mals estogues (AGF} em anos de balxos
precos e se desfaz dos mesmos em anos de pre¢os mais elevados. Além
disto, os pregos teriam uma "inércia bianual® repetindo-se pregos
baixos e pregos altos em periodos de dois anos. No entanto,
verificamos gue somente no inicio do periodo analisado o ciclo de
precos tem um periodo de 4 anoes, encurtando-se gradualmente a

partir dai. Por outro lade, observamos pela tabela abaixo (Tabela
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IT.3)} que as correlagbes entre os precos médios de safra e as
quantidades adquiridas no  Brasil £a0  menores {e menos
significativas) que aguelas existentes entre estes pregos e o0s
estoques (EST). Considerando que as aquisi¢des governamentais sé&o
as principais fontes de variacfo dos estogues, concluimos que &
mais provavel que exista uma relagdo de causalidade EST ~~> PRS, PGO
do gue PRB,PGD ~-> EST.

Tabela I¥.3

Coeficientes de correlacfio amostrais entre pPrecos

médios reais de safra e Aquisicdes

do Governo Federal {(AGF)

PRS PGO

AGFBR ~. 2742 -.3829

(.2054) {(.0713)

5} De qualguer forma, & importante notar gue a correlacgioc
existente entre a soma dog estoques e produgdo (ESTH+PROD) com os
pregos (tanto com PGO comoc com PRS) & mais elevada em valor
abgoluto {e mais significativa) do gque a correlagdo entre a
produgae somente (PROD) com os mesmos pregos. Este acréscimo na
correlagdao pode ser esplrio, ja gue o nivel dos estogues deveria
influenciar mais o nivel de pregos no periode de entressafra,
guando ccorrem mais freglentemente as operacdes de vendas da CONAB,
a ndo ser que o nivel de estogques impactasse 0 preges mesmo no

periode de safra através de um mecanismo de expectativas e de

~135~



ajuste do mercado a estas expectativas. Por exemplo ; se os
estoques governamentals estdo elevados no periodo de safra, os
agentes podem esperar grandes operacdes de vendas dentro de alguns
meses e com isto (dependendo do nivel da taxa de juros e de
condigdes especificas de liquidez dos agentes) tratam de desfazer-—
se dos seus estoques quando os precos ainda estdo relativamente
elevados. Com isto os pregos tendem a baixar, elevando-se o
#spread" existente entre precos esperados e prego corrente (ver
apresentagdo mais detalhada deste mecanisme de "ajuste" de
expectativas no Capitulo I, secdo I1.4.5).

6) A relagac existente entre Estogues governamentais e
produgdo total do Pais (EST/PROD) apresenta correlagad elevada
{negativa) e significativa tanto com os precos médios de safra de
Golids (PGO) como com osg pregos do Rio Grande do Sul (PRS). Este
resultado serd discutido mais adiante, qguando tratarmos mais de
perto a influéncia da incerteza sobre o nivel de pregos.

7} © efeito das guantidades estocadas em EGF ndc parece ser
raelevante para a determina¢fo dos pregos na época de safra tanto
para o Estado do Rio Grande do Sul como para Goiés., Nota-se que
para o Estado do Rio Grande do Sul além da correlagio existente
entre PRS e EGFRS (como também EGFRS/PRS) ser baixa e ndo
gsignificativa, o seu sinal (negativo)} ndoc condiz com 0 esperado, 3ja
gque os estogues em EGF tenderiam a reduzir a pressao baixista da

oferts.

8) Em muitas situacdes podem existir outros fatores

relevantes alénm destes que estio scb andlise (produgae, estodues,
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demanda, relacdo EGF/produgdo) . Acreditamos ser mais provavel que
os pregos internacionais impactem os pregos internos no periodo de
entressafra, quando ocorrem importagdes ou mesmo através da
sinalizagdo indireta para o mercado (com a expectativa de
importagdes) .

9) Quanto ao efeito da demanda, mensurado por sua "proxy"
(VARPIBC), também deve ser considerado gue este nio & imediato {ou
concentrado} ao momente da safra e pode ser retardado. A
dificuldade gue envolve a utilizacgiio deste indicador, além das
apontadas anteriormente, estd no fato de gue as variacdes do indice
do produto real referem~se a pericdos de um ano e captam grosso
modoe as tendéncias_ {em pericdos muito longos) de variacdo de
demanda. Além disto, a forma como foi definido o indicador de
demanda {uma taxa de variacio do produto gerado nce ano corrente em
relacgdo ao produto gerado no ane anterior) pode ser a explicagéo de
algumas defasagens gue serdo observadas entre “demanda" e precgos,

10} Um dGltimo conjunto de fatores seria o efeito das
expectativas e incerteza : na entressafra, como veremos adiante, os
pregos podem ser influenciados pelas expectativas guanto & safra
futura e este efeito pode permanecer inercialmente {enguanto
tendéncia) por ocasi8o da nova safra, através de influéncias
egpeculativas e de incerteza (guanto aos precos futuros, politicas
governamentais, etc.).

11) Mesmoc para o Estado do Rio Grande do Sul podemos concluir
gque oferta e demanda ndo s8o os Unicos fatores relevantes que

explicam as variacgSes de pregos no decorrer do periodo analisado.
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12) Tentaremos demonstrar no decorrer desta tese gue a gueda
de pregos reals a partir do ano de 1986 se deve basicamente a
desestruturagioc do mercado, guando a instabilidade e incerteza
aumentanm consideravelmente, Um fator gue muito provavelmente deve
ter operado neste sentido (e gue provavelmente estd inerentemente
ligade a esta malor instabilidade e incerteza) foi o aclimulo de
estogues governamentals que constantemente ameagam © mercado, E
verdade que esses estogues sdo constituidos em sua maior parte de
arroz de sequeiro e 56 recentemente tem aumentado a participagido de
arroz irrigado (ver Grafico IY.15). Mas dada a forte integragdo que
existe entre os dols mercados, ndo podemos descartar a hipdtese que
isto pode ter também atuado como um fator de depressdo de pregos do
arroz irrigado, via expectativas e geragdc de incertezas.

Veremos no capitulo I1I que resultados de correlagdo baseados
em sérieé ndo estacionarias podem levar a conclusdes falsas Ja que
pssas ndo possuem as distribuigdes estatisticas nsuais. Portanto,
=1 mais adegquado analisar correlagbes entre séries ja
estacionarizadas. Para isso realizaremos alguns testes de
existéncia de raiz unitaria (gue serdo tratados mais detalhadamente
no capitulo seguinte) a fim de determinar a ordem de Integragio das
séries envolvidas. No quadro a seguir sdo apresentados o0s

resultados desses testes para as variadveis com periodicidade anual.
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Tabela IT,4

festes de Raiz Unitdria para varidveis conm

Periodicidade Anual

Varidvel CRDW
T fP tt

VARPIBC -2,38944 ~2,58012 -3,72064 0,999%
AVARPIBC - - ~6,49560 2,7915
RSP 2,86471 (248) | -1,99457(1d) | -3,43725 0,1915
ORSP - - -5,51400(1d) | 2,2746
PROD -0,050488 -2,72207 -4 ,07653 1,087
LPROD - - -6,16564 22,6589
EgT ~1,00339 -1,84057(1d) | -2,91380(14d) | 0,5487
AEST - -4,33790 -4,20991 2,0149
ESTIP 1,52866(34) ~1,36610 -2,99762 0,3874
GESTIP - - -4,60398 2,0149
EST/PROD -0,44123(14) | -2,42149 -3,21808 0,8986
GEST/PROD - - -5,23787 2,3915%
EGFRS - - -6,12319(1d) | 0,6893
OEGFRSE - -~ {(*) 1,2744
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Teat

Periodicidade Anual (continunacio}

e3 de Raiz Unitiria para Variaveis com

vVariavel c . . CRDW
PRS -0,86070 ~2,69861 ~3,38480 1,1469
APRE - - -7,07491 2,8168
PGO -0,76977 ~1,47374 -4,13221 0,5687
OPGO - - “5,30373. 2,1823
EST/RSP -1,96791 ~3,00059 ~3,46778 1,029%
NEST/REP - - -4,95%050 2,2201
GOP =1,02450 -2,69762 ~2,62986 11,1459
QGOP - - -5,40656 2,3937
AGFBR -1,72418 -2,61897 -2,67324 0,5321
OAGFBR —-3,53283 -3,43778 -3,4469] 1,4685
Obs.:

1) Os valores entre parénteses s80 o nimero de defasagens
necessarias para serem obtidos residuos normais,

homocedasticos e ndo correlacionados. As estimativas foram

feitas através do programa PC-GIVE (ver capitulo III}.

2) Para alguns modelos o teste sem tend&ncia e sem constante
naoc eliminou residuos com ARCH, mas o modelo com tendéncia

e com ceonstante é mais parcimonioso de acordo com ©
critério de Bcwartz.
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0 resultado desses testes revelou que todas as varidveis sio
I(1), o que significa que & necessario aplicar o operador o para
obter-se varifveis 1I(0), ou seja, estaciondrias. A seguir séao
apresentadas duas tabelas com og resultadog das correlagbes para as

varisvels estacionarizadas.

Tabela ITI.1la

Correlacdes amostrais entre
Preces médios de safra e
varidveis com periodo anual e
estacionarizadas
{Rio Grande do Sul}

OPRS

OVARPIBC .5620 (.008)
ORSP L0610 (.787)
OPROD .4225 (.050)

. QEST ~. 4409 {.040)

0 (EST+PROD) .1829 (.415)
o (EST/RSP) ~.4333 (.044)
o (EST/PROD) -.4526 (.034)
OEGFRS -.1897 (.398)
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Tabela IT.z2a

Correlacdes amostrais entre
Pregos médios de safra e
variadveis com periodo anual e
estacionarizadas
(Rio Grande de 8ul)

OPGO
OVARPIBC (2661 (.244)
OGOP L1028 (.649)
O {GOP+MTP) ~.0948 (.675)
6 (GOP+MTP+MRP) .1632 (.468)
APROD L1067 (.637)
OEST -.3942 (.069)
o (EST+PROD) -.1465 (.515)
& {EST/ (GOP+MT) ) ~-.3147 (.154)
& (EST/PROD) -.3956 (.068)
O { EGFGO+EGFMT) -.0946 (.675)

Obs.: 0s nlmneros entre parénteses s3c 0s niveis
de significéncia maximos para os quails ndo se
pode reijeitar a hipbtese nula {correlagic nula)
baseados na distribuicdo t de Student,
representando o gue na literatura statistica &
comumente denominado de "p value®.

Esses (ltimos resultados (Tabelas I11.1a e IT.2a)} sdo bastante
distintos dos anteriores (Tabelas II.1 e II.2}, o gue nos forga a
rever as consideracgbes formuladas nos itens 1 a 9. 0s precos de
Goias parecem sofrer uma influéncia menos marcante da demanda do
gue ©s precos do arroz do Rio Grande do Sul. Agora os resultados
indicam gue os pregos do arroz de segueiro seriam menos flexiveis

do gue os pregos do arroz irrigado, mesmo levando-se em conta gue

os agentes desse Ultimo mercado exercem (supostamente) um maior
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et s

controle sobre os fluxos de oferta. Além disso, mesmo os precos do
Rieo Grande do Sul ndo parecem sofrer influéncia significativa tanto
da produgdc desse estade como da producgdo total do pais. As
correlagdes entre estogues e pregos para os dois estados mantem-se
significativa e negativa como anteriormente, mas com valores mais
reduzidos e as mesmas observacdes sdo vdlidas para as correlacdes
observadas entre a varidvel Estogue/Produgdo e os pregos médios de
safra. A seguir (Tabela I1.2a) sdo apresentados os valores dos
coeficientes de correlagdo entre as varldvels estacionarizadas
NAGFBR, OPRS ¢ PGB0 mostrando gue esses resultados ndo sdo muito
distintos daqueles apresentados na Tabela II.3 (varidveis nao
estacionarizadas).

Tabela I1I.3a

Coeficientes de correlacdo amostrais entre pregos

médios reais de safra e Aguisicdes

do coverne Federal (AGE)

PRS PGO

AGFBR -.3065% -.4536

(.166) | (.034)

Também foi realizado um teste de causalidade ("Granger
Causality Test") para verificar gual o sentido de determinagdo na
relacdc entre estoques e pregos. A egsséncla desse teste basels-se
na seguinte definigio de causalidade : dizemos gue uma varidvel Y,
estd causando X, se somos mais capazes de predizer X, usando toda a
informagdo disponivel, ao invés de apenas a informacio
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independentemente de ¥, (a informagdoc ndo contida em ¥,). Sejam duas
séries estaciondrias com médias zero. O modelo de causalidade pode
ser dado por (ver Granger {1969), para uma discuss8c do conceito de

causalidade, ver também Granger (1990) e Simon (1990)) @ :

m m
X&’E ajxt_jarz bY, €,
J:l :_;:1

ki m
Yfz Cch-j“"E d;Y, 1,
J= J:l

onde €.,1%, sdo duas géries de ruido branco ndo correlacionadas.

Se Y, causa X, entaoc algum b, & diferente de zero. Ao
cantfério, X% causa ¥, se algum c¢; & diferente de zero. No Anexo
Estatistico sdo apresentados os resultados desse testes. Os valores
entre colchetes 1indicam os "p values" para a estatistica F.
Inicialmente, para cada teste, apresentam-ge 0s resultados para o
modelo autoregressivo, seguido do modele ADL {representado pelas
eguacbes mostradas acima) e finalmente o nivel de significancia {("p
value™} marginal da estatistica F. Se esse Oltimo valor & muito
elevado (e F baixo) significa gue a parcela ndo autoregressiva do

modelo nao acrescentou informacgdo preditiva a parcela

{7) - Em anexo a esse capitulo sera apresentada uma discussio
do conceito de causalidade de uma forma mais detalhada, conforme
Granger {(1990).
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autoregressiva e portanto nfo existe causalidade no  sentido
indicado.

Esses resultados mostram que ndo existe relagao de
causalidade entre os pregos (PRS e PGO} e estogues (EST) mas existe
causalidade entre pregos (PRS e PGO) e disponibilidade na safra
(estoques+produgdo) representada pela varidvel ESTIP. Essa
causalidade se dd no sentido ESTIP => PRS e ESTIP => PGO e nic no
sentido contrédrio, o que pode indicar uma rigidez dos estogues
(governamentais) em relagdoc aos precos. Inexiste portanto uma
relagdc de "feedback" tal como sugerida por Labys (ver citagdo no
Capitulo I, item I.4.2, pg 37).

Os gréaficos IX.16 a II.17 mostram o comportamento das séries
de pregos internos do arroz e pregos internacionais (FOB, Bangkok).
O grafico I1.16 mostra a evolucdo dos pregos internos reais (PRS)
comparada com a evolugio dos pregos internacionais internalizados
{corrigidos pela taxa de cémbio} e posteriormente deflacionados
pelo IGP-DI (PINTR). O gréafico IX.17 mostra a evolucdo dos pregos
interncos nominais corrigidos pela taxa de cambio (PRS~CAMBIO) e a
evolugdo dos pregos internacionais (PINT). O grafico II.18 mostra
a relagdo dos pregos nominais corrigidos pela cotagdc média mensal
do dolar no mercado paralelo (PRS-DOLAR) e os precgos internacionais
{(PINT). E, finalmente, o gré&fico II.19 mostra a evolugdo do indice
de paridade do c@mbioc com a taxa de inflag¢8o interna (ou seja, a
relag¢ldo taxa de cambio/ IGP) em conjunto com o comportamento das

séries PINT e PRS~CAMBIO.

Com excegdo de trés periodos (em 1983, 1986 e em 1991), os
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pregos internos sempre se posicionaram em valores bem inferiores
208 pregos internacionais.® 3 evolugdo dos precos internos
acompanha a evolugdo dos precos internacionais, apesar de os
primeiros apresentarem uma instabilidade nitidamente maior do que
o8 fltimos. Nota~se gue os periodos em gue os precos internocs
aproximam~se dos precos internacionais coincidem aproximativamente
com periodos de entressafra. Isto seria de se esperar, J& gue &
nesses periodos que julgamos que os precos internacionais impactanm
o8 pregos internos, via importagdes para suprir problemas de
abastecimento e conter altas de Pregos.

Verifica-se pelo grafico IX.18 que a evolugido dos precos
internos cotados em US$ pela cotacdoc do mercado paralelo (PRS-
DOLAR) nac & marcantemente distinta da evolug@o dos precgos reais
deflacionados pelo IGP~DI (PRS). A gueda da série PRS-DOLAR apds
1986 também existe, apesar de menos acentuada do que a gue ocorre
com PRE e apdés 1990 também comega a haver uma recuperacgdo de
pPrecos.

¢ exame da figura II.1% mostra que a evolugdo da relacgdo
IGP/taxa de cambio torna-se mais acentuada a partir de 1986, o gue
evidencia um aumento da defasagem cambial, sendo gue esse movimento
perdura até o inicio de 1990, guando o valor da relagdc comega a
cair. Isto aparentemente demonstra gue o emprego do IGP-DI como
deflator & mais adequadc para avaliarmos os movimentos de pregos

reais. Se utilizéssenmos a taxa de camblo como deflator (peloc mencs

{8) - Para a avaliacdo desta diferenca nic estamos
considerando os custos de transporte e as tarifas aduaneiras, caso
existam.
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para avaliar a nudanca de nivel ocorrida en 1986}, estariames
provavelmente subestimande a queda real de pregoes ocorrida a partir
de 1986, jA4 que o movimento de ascensio da relagdo IGP/taxa de
c8mbio inicia~se neste ano, Verifica-se que 05 periodos em gue os
pregos internos aproximam-se mais dos precos internacionais sao
justamente agqueles em que a relagdo de paridade & mais elevada
{apresenta sbitas elevagdes). Nesses periodos, boa parte da
éxplicagéo para esta aproximaglo encontra-se no fato da relacao
cambial encontrar-se defasada (periodos em que a inflagdo interna
eleva-se ben mais do gue a taxa de cambio).

Foram também realizados testes de Causalidade-Granger para os
pregos internos e precos internacionais, sende gue as saidas do
programa PCGIVE encontram-se no Anexo Estatistico. Em funcgdo do
comportamento das importagdes dividiu-se o periodo estudado em trés
amostras: a primeira amostra cobre o periodo de 1/73 a 11/78 guando
o volume importado foi bastante reduzido, a segunda abrange o
pericdo de 1/7%9 a 12/92 quando as importagdes tornam-se nmais
elevadas e uma terceira amostra gue se refere ao periodo de 1/86 a
12/92 gue corresponde aos anos de ocorréncia de malior volune de
importagdes na década de 80. O {inico teste gue revelou causalidade
no sentido PINTR => PRE (ou seja, os pregos internacionais "causam"
os pregos internos do arroz) fol aquele referente a terceira
amostra, o qgue confirma a hipbtese de que somente guandoe as
importacbes sadoc relevantes, os pregos internacionais constituem-se
em determinantes efetivos no processo de formagdc dos pregos

internos.
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Em principio terfamos 4 métodos de deflagdo da série de

pregos nominais. Se chamarmos :

"

P2 (t=0,1,2...n) a série de pregos nominais
P (t =0,1,2...n) a série de precos reais

0,1,2...n) a série da taxa de cambio ( Cr$ / USS )
I6P, ( t = 0,1,2...n} a série do IGP

12 métodeo )

& P

P T {::0 1,.axﬂ
t C} ¢

Este método desconsidera as defasagens cambials. O resultade desta
"deflagdo®™ seria o prego real em ddélares correntes.
22 método )

I6P
Pe=Pe7ag:
t

Este método pode ser afetado por eventuais distorgdes provenientes

da construgio do deflator empregado , no caso o IGP. Este método

resulta no prego real em ternos do poder de compra geral.

3¢ nétodo )

Este método & praticamente equivalente ao anterior ; o gue o
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diferencia do método 2 & que 3 multiplica a série obtida em 2 por

uma constante ( 1/C, ). Resulta no prego real expresso em USS do

periodo final,

42 método )

<

Este dltimo método , como no caso do método 1 , desconsidera as
defasagens cambiais.

Os graficos II.20 a II1.22 mostram a evolucdc real de trés
indicadores do sistema financeiro : as taxas de-juros do Over-
night, Poupanga e CDB. Como © comportamento destas trés séries
justapbe~se bastante, optamos por utilizar na andlise a sequir
apenas a série referente A taxa de juro real do CDB.

Como 0s pregos recebidos pelos agricultores sdo normalmente
observados em momentos localizados no meio de cada més, para gque
possamos proceder 3 sua comparagac com os valores das taxas de
juros reais devemos realizar um ajuste. Em vez de utilizarmos os
precos reais tais como deflacionados convencionalmente, vamos

construir uma outra série de precos reals obtida da seguinte forma:

Sejam

PRS-N, .... © prego nominal

PRS, s+ O prece real

PRS~MOD, ... a nova série de pregos reals modificada.
IGP, «v..... Indice Geral de Precos - Disponibilidade
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Interna da Fundagdo GetGlio Vargas
IGP-MOD,.... Indice Geral de Precos estimado para o

periodo médio do més t

IGP~MOD =IGP, .. Iiipt
£-1

IGP-MOD gy, /5

PR3-MOD =PRS~N,. TEP- WG
- £

Portanto, esta nova série de pregos reais modificada seria
obtida através de um deflator que seria mais ajustado temporalmente
ao periodo em que normalmente sdo tomados ©s pregos nas pesquisas
realizadas. O prego corresponde a um periodo intermedidrio do més
(aproximadamente o dia 15} e o deflator ajustado também se referenm
a este periodo. Observa-se no decorrer dos anosg da década de 70,
guando a inflagdo era mais baixa, uma diferenc¢a obtida pelo
primeiro e segundo médodos de deflacgio préxima dos 10 %, e guando
a inflacdo se acelera, a diferenga torna-se bastante significativa,
justificando mais ainda a adogdo do segunde métoedo para avaliar a
evolucdo dos pregos reais e compard-la com outras séries
econdmicas.

0 grafico II.23 apresenta as séries de precos reais e taxas
de Jjuros reals dos CDBs. Com excegdo de alguns anos (como por
exenplo 84, 85 e 91) parece haver uma variacdo oposta entre as duas

séries, particularmente durante o©s meses correspondentes a
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entressafra. A ocorréncia desta correlagdc negativa entre precos e
taxas de juros estaria supostamente "confirmando® a possibilidade
de estar em vigéncia um mecanismo de interagio entre o sistema
financeiro e o mercado do arroz. Este mecanismo poderia dar-se via
nogdo de custo de oportunidade, ou seja, guando a taxa de Jjuros
estd elevada, os agentes estocadores {especuladores) nao se senten
estimulados a manter elevados niveis de estogues, liberando-os no
mercado, o gue faz com que 0s pregos calam. Situacgio inversa ocorre
guando a taxa de juros & baixa. De gqualquer forma, a analise do
efeito desta varidvel financeira sobre os pregos deveria ser feita
em conjunto com outras varidveis relevantes na determinacio dos
precos de entressafra, como por exemplo, o volume de importagdes e
vendas da CONAB. Esta no entantc & uma primeira aproximacdc ae
problema, nio sendo nossa intengdo a de esgotar de imediato as
possibilidades de explicac@o das variacgdes dos pregos, o gue s
poderd ser feita de uma forma mals rigorosa guande procedermos &
andlise econométrica. Mas nota-se pelo Grafico II1.23 gque € a partir
de 1987 gque se inicia um movimento oposto entre as duas séries, o
gque pode indicar gue neste periocdo ¢ mercado do arroz passa a ser

mais determinado por uma 1lb6gica de wvalorizagdoc relacionada ao

gistema financeiro.?

¥ - Ndo gueremos com isto defender a idéia da existéncia de um
certo movimento de recursos conhecido como "danga dos ativos" : os
recursos liguidos ora movimentam-se em diregio ao sistema
financeiro ora em diregdo & aplicacdo em ativos reais, dependendo
da relagdo entre os atributos (rendimento, custo de manutengido e
liguidez) dos ativos. Acreditamos que ndc existe tal interrelagdo
entre © mercado de arroz e o sistema financeiroe. Agentes
capitalistas estranhos a este mercado ndo realizam aplicagdo de
capital no ative real-estogues de arroz tal como aplicam em ouro,
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terras, commodities. Mas para as decisdes de manter {(ou n3o manter)
estogques de arroz fomadas pelos produtores e agentes (corretores)
especializados neste mercado certamente &€ relevante a consideragao -
do comportamento de algumas varidveis financeiras.
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Mas o mercado do arroz possul uma especificidade em sua
relacdo com o sistema financeiro. Dado qua uma parte do arroz
colhido é colocada sob EGF, o qgque & relevante na andlise {pelo
menos para uma parcela significativa deste mercado) ndo é a taxa de
jures de mercado, mas sim a diferenga entre esta (representada agui
pela taxa de juros dos CDBs) e a taxa de juros dos EGFs. A taxa de
jures dos EGFs € fixada anualmente. 2 partir de seus valores
nominais anuais, e utilizando os resultados do trabalho de SHIROTA
{1988}, foram calculados os seus valores reais mensais. 0O grafico
II.24 nmostra esszes valores juntamente com as taxas de juros reais
dos CDBs. Ho periodo 81-83 a taxa de juros reais dos CDBs situa-se
acima da taxa de juros reals dos empréstimos governamentais. Nos
anog de 84 e 85 as duas séries aderem-se fortemente. No periodo 86~
89 a taxa de jurcs dos EGFs situa-se abaixo da taxa de juros dos
CDBs e em 90 a taxa de juros dos EGFs ultrapassa consideravelmente
a taxa de juros de mercado. O grafico I11.25 compara a diferenca
entre as duas taxas de juros e os precos reais (de acordo com ©
segundo método de deflacgBo) .0 gue se poderia supor & gque guando a
taxa de juros dos EGF & menor do gue a taxa de juros do mercado
existe um maior incentive a manter estogues, o que forga a elevacgdo
dos precos. Ao contrérieo, se a taxa de Jjuros dos EGFs situa-se
acima da taxa de wnercado, ocorre um estimule & liberagdo dos
estogues, forgando a gueda dos pregos. No entanto, a este mecanismo
deve ser associado o efeito das expectativas de pregos futuros e
incerteza scbre as decisdes de estocar. Talvezr por este Gltimo

fato, & tambén pelo efeiteo de outras varidveis relevantes {como
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importagSes e vendas da CONAB}, estas duas (ltimas séries
apresentadas graficamente nao se apresentam em oposgicdo,

A sequir apresentamos tabelas de correlagao entre pregos,
taxas de juros e algumas varidveis que jirdc represantar a
influéncia de expectativas referentes & producdo do ano seguinte.
Na tabela abaixo (Tabela II.5) sio apresentadas as correlagdes
entre as diferengas dos pregos de cada més, as diferengas dos
pregos internacionais, a taxa de Jjuros real dos CDBs e a soma
algébrica dos juros reais dos CDBs e a taxa mensal real dos juros
dos EGFs. Os pre¢os do mercado internc e os pregos internacionais
sdo tomados em diferengas para se obter estacionaridade e desse
modo, como fol viste anteriormente, os coeficientes de correlacdo
possuirem um significado valido em termos de medida de associacgdo
entre cada par de varidveis. A tabela apresenta os coeficientes de
correlagdo correspondentes a um mesmo més para cada par de
varidvels consideradas. Assim ,por exemplo, a célula da qguinta
coluna € primeira linha apresenta o coeficiente de correlacdo entre
as duag seguintes séries de pregos:
~PRE88B, e OPINTRS, , t = 1970, 1971, ......,1992
sendo oPRS8, 0 preco real do arroz no Rio Grande do Sul vigente no
més de agosto e no ano t e OPINTRS, o preco internacional real
vigente no mesmo més de agoste e no ano t. Fol considerada a soma
algébrica de CDBR (taxa de juros real dos CDBs) e JUROSM (taxa de
juros mensal real dos EGFs), por ser essa soma © que € considerado

relevante para as declisdes de estocagem (soma do custo de
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carregamento e custo de oportunidade dos estoques)’®

TABELA II.5

Cogficientes de Correlacdo amostrais entre precos, pregoes

internacionais e taxas de juros

CPINTR CDBR CDBR+EGF
NPRB1 -.117% (.631) ~.1840 (.451) -.2289 (.344)
OPRS2 ~. 0111 (.964}) ~.2240 (.357) -.3164 (.187)
OPRE3 -.0040 (.987) .0778 (.751) ~.0014 (.9296)
(PRB4 . 0855 (.728) ~. 1377 (.574) -+1717 (.482)
OPRSS ~.0292 (.906) L1477 (.546) L0904 (.713)
OPRE6 »0030 (.9%20) L1234 (.615) . 0578 (.814)
NPRE7 -,0147 (.952) -.1786 (.465; -,1404 (.566})
GPRSS L0814 (.740) -.4101 {,081) ~.2764 (,252)
~PRES L1537 (.530} L0284 (.908) L0272 (.910)
OPRE10 .1165 {.635) ~.2645 (.274) -.2382 (.326})
OPRE11 ~,.1589 {.516) ~.1516 (.536) -.1201 (.624)
OPRE12 ~,.2563 (.305) -.2204 (.344) -.1474 (.547)
Obs.: 0S numeros entre parénteses sao os niveis de

significdncia méximos ("p values") baseados na distribuigdoe
t de Student.

astatistica

Seus valores sido calculados com base na

da distribuicio.

AN-2
1-r?

g referem-se is duas caudas

08 resultados da tabela IY.4 nfdo mostram assocliagdo entre os
pregos e as taxas de juros de curto prazo e também ndo parecem
confirmar a hipdtese de gue os pregos internacionais influenciam

mais marcantemente os pregos internos no periodo de entressafra 4o

¢ - para maiores detalhes dos procedimentos de cadlculo &
reproduzida no Anexo Estatistico a listagem de comandos do programa
8pss, para o calcoculo dos coeficientes de correlagao.
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que no periodo de safra. Mas é necessirio verificar se com
defasagens essa variidvel ten qualquer impacto sobre os pregos, ja
que ocorre um certo intervalo de tempo entre a saida do produto do
pals de origem e a efetiva entrada no mercado nacional. A Tabela
II.5a apresenta os coeficientes de correlagdo entre os pregos
internos e os pregos internacionais defasados.

TABELA II.5a

Coeficientes de Correlacfo amostrals entre precos e precos

internacionais defasados

GPINTR,, OPINTR,, OPINTR,,
APRS1 .3113.(.104) .2904 (.129) ~.4232 (.051)
OPRS2 .2140 (.197) .2475 (.169) ~.3666 (,081)
OPRE3 L1830 (.234) .2343 (.183) ~.4036 (.061)
(PRS4 .2432 (.165) .1474 (.286) -.3717 (.078)
OPRSS <4241 (.040) .0138 (.479) ~.4685 (.034)
NPREE .4283 (.038) | -.0417 (.437) -.4602 (.036)
OPRE7 .3607 (.071) .0449 (.432) -.4879 (,028)
GPRES .3568 (.073) | -.0832 (.375) -.3431 (.097)
OPRES .3067 (.108) | -.1054 (.344) -.2752 (.151)
OPRS10 .2859 (.125) | -.1822 (.242) -.2910 (.137)
OPRS11 L0617 (.404) .2477 (.169) -.1693 (.265)
OPRE12 L1060 (.338) L3118 (.112) ~.1089 {.344)

Mas essas defasagens, de acordo com ¢ método gue estd sendo
utilizado, referem-se a periodos de um ano € nado podem ser
consideradas como efeitos retardados dos pregos internacionails

sobre os pregos internos. Destaca-se da Tabela II.S%a gque as

correlagdes com defasagens de 1 ano (primeira coluna) s3o em sua
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maioria significativas e positivas ao passo gque as correlacdes com
defasagens de 3 anos s&0 significativas e negativas, sendo os
valores mais significatives concentrados no pericdo gue vai de maio
a agosto. Existe portanto uma simetria entre os valores da primeira
e segunda coluna da Tabela II.5a. Esse fato poderia ser atribuido
a fatores aleatérios, mas pode ser devido ao efeito de alguma
"alterndncia ciclica" dos pregos internos que acompanham os
movimentos do pregos internacionais. Essa Gltima hipbdtese fica
prejudicada pela nfo ccorréncia de padrac semelhante para os
coeficientes de correlagloc na segunda coluna da tabela. Foran
realizados também os cédlculos dos coeficientes de correlagdo més a
mds, obtendo-se uma matriz da seguinte forma:

{75l i=1,2...12 e j=1,2..12 onde r;, , onde o elemento

dessa matriz & o coeficiente de correlacio entre o prego internc do.
més i e © prego internacional do més j. A hipdtese de efeitos
retardados poderia ser verificada pela ocorréncia de coeficientes
de correlagdo significativos e positivos na diagonal imediatamente
inferior & diagonal principal. Esses {ltimos resultados s#o
apresentados no Anexo Estatistico, sendo gue ndo foram observados
correlagbes significativas.

No entanto, devemos considerar que o5 valores dessas
correlagdes podem estar influenciados por nmudangas estruturais no
mercado gue podem conduzir a conclustes errdneas. Buscando
contornar este problema resolvemos analisar os efeitos das
varidveis pertinentes sobre diferenciais de pregos na entressafra.

A Tabela IX.6 apresenta as correlacgdes entre a relacio de precgos do
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més de dezenbro e més de agosto e as seguintes varidvels :
EGFBR - Quantidade anual em EGF no Brasil

EGFRS -~ Quantidade anual em EGF no Rio Grande do Sul

CDBM -~ taxa de juros real (CDBs) acumulada no periodo de
entressafra.

JURCSM - taxa de juros EGFs acumulada no periodo de entressafra.

VENDAS ~ Vendas anuais de arroz efetuadas pela CONAB.

IMP_BB - Quantidade anual importada de arroz.

CUSTO -~ Soma algébrica do custo de Jjuros dos EGFs e dos juros dos

CDBs (JUROSM + CDBM).
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Coeficientes de Correlacic amostrais entre "spread" de pregoes

Tabela I1I.6

e variavels gue intervém no pericdo de

entressafra (arregz agulhinha e segueiro)

PRS12 /PRSE PGO12 /PGOS
EGFBR -.3451 (.161) -.0628 (.805)
EGFRS ~.2455 (.326) L0932 (.713)

EGFGO+EGFMT ~.3810 (.119) ~.347% (.158)

EGFBR-EGFRS -.4074 (.093) -.4305 {.075)
CDBM 2805 (.260) -.0512 (.840)
JUROSM L0104 (.967) L4455 (.064)
CUSTO .2110 (.401) L2547 (.308)
VENDAS .5260 (.025) .3522 (.152)

_INP BB 11648 (.513) -.1750 (.487)

0= resultados indicam gue um dos fatores mais relevantes para

a determinag¢do dos diferenciais de precos na entressafra € o volume

de empréstimos do Governo Federal (EGF), tanto para o Estado do Rio

Grande do Sul como para o Estado de Golas. Isto porgue os EGFs
tendem a reduzir a queda de pregos na safra e desta forma, ao
elevar este piso, seu efeito & o de reduzir os diferenciais de
pregos dgue ocorrem no decorrer da entressafra. A tabela também
indica gue o volume de vendas da CONAB tem uma assoclagdo com O
spread de pregos, mas essa ocorre em um sentido oposto ao esperado
para o Rioc Grande do Sul. Esse resultado pode indicar que 0S8 anos

em que houve maior tendéncia a elevagdo dos diferenciais de pregos
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safra-entressafra foram Jjustamente agueles em gue houve malor
volume de vendas, o gue & razodvel. Dessa forma, a correlacgdo
significativa entre "spread" de precos e vendas indica um sentido
de determinagdo spread -> vendas e ndo o contririo, pois as vendas
apenas reduzem a tendéncia a elevagdo excessiva desse "spread". A
Tabela IX.7 mostra que o diferencial de pregos de entressafra é em
média malor para o Estado de Golas do que para o Estado do Rio
Grande do Sul. No entanto, a varidncia & malor para o Estado do Rio
Grande do Sul, o gque significa gue existe para este Estado uma
major instabilidade do diferencial ano a ano. Ja a Tabela II.8
apresenta as mesmas estatisticas para as relagdes EGF/Produgdo. Os
resultados indiéam que a relagdo EGF/Producgdo é em média superior
para o Estado do Rio Grande do Sul gue também possul maior
varisncia que o Estado de Goias. Desta forma, tanto em termos de
nivel como de dispersfo o comportamento do EGF é consistente com a

distribuigdo do "spread" de pregos na amostra.
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Tabela IX.?

Estatisticas sumdrias referentes ao "spread"

de precos da entressafra

PRB12/PRES PGO12 /PGOB
Tamanho da amostra 23 23

Média 1.09382 1.12834
Mediana 1.04402 1.13201
Moda 1.04402 1.13201
Varidncia 0.04459 0.01874
Desvio Padriao 0.21117 0.13691
Minimo 0.84837 0.88632
Haximo 1.84397 1.39227
Amplitude 0.99499 0.50694
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Tabela II.8

Estatisticas Sumdrias para a

relagio EGF/Produgio

EGFRS /RSP | EGFCO/PCO
{(*)
Tan. da 23 23
Amostra
~ Média 0.341336 0.121644
Mediana 0.317673 6.097973
Moda 0.241433 0.092584
Vari&ncia 0.042348 0.¢07410
Desv.Padr. 0.205787 0.086082
Maximo 0.78084¢6 0.428478
Minimo 0.006266 G.013132
Amplitude 0.774580 0.415346

(*} EGFCO = EGFGO + EGFMT e PCO = GOP + MTP

A Tabelas XXI.9 e II.10 mostram os valores das correlagdes
estimadas entre relag¢des tenporais de pregos (Prego, / Prego,,) da
aentressafra e as produgdes oﬁtidas no ano seguinte (com essas
fltimas varidveis estacionarizadas). Pretendemos com estes cdlculos
verificar se existe alguma influéncia das expectativas gue os

novas safras sobre oS preces

agentes formam a respeito das
correntes. A correlacldo negativa gque ocorre na passagem do més de
novembro para o més de dezembro, para o Estado do Rio Grande do
Sul, parece indicar gue existe neste periocdo algum efeito das
expectativas de safra. Todavia estes resultados nioc sdo muito
consistentes, pois seria de se esperar que até a proximidade da
nova safra este efeito perdurasse. 0s valores significativos (e
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negativos) das correlagdes referentes a passagem do més de janeiro

para o més de fevereiro, para o Estado de Golds, podem ser
decorrentes da entrada da nova safra e porissc ndo devem ser
consideradog como efeitos (exclusives) de expectativas.

Tabela IX.9

Correlacbes amostrais entre relacgbes

de precgos e producdes das novas safras

{Estado do Rio Grande do Sul)

OREP,,, O BRP,,, CEST, ., o (EST+PROD)
PRE811/PRS1O - Q697 .2825 -. 4776 -, 0162
{.770) (.227) {.033) (.946)
PRSE12/PRB11 -. 5270 -,3598 -, 0483 -, 4608
{(.017) {.119) {.840) (.041)
ERSlHJ/PRSIZ - 2622 0856 -.3078 -, 0bbkyg
{.119) {.3386} (.093) (.407)
PRS2, ,/PRB1 L2287 L0554 -.3368 -.1338
(.153) (.403) {.073) (.284)
Tabela IY.10
Correlacdeg amostrals entre relacdes
de precos e preducdes das novas safras
Estado de Goiés
NCOP, ., O BRP,,, o{BRP-RSP),,, | 6(EST4+PROD),,,
PGEOLY/FGOLO L1513 L0905 L0404 L0198
{.524) {(.704) {(.866) {.935%)
PGO12 fPGO11 ~,.1629 -. 1488 -. 0502 ~. 4530
{.493) (.540) (.833) (.045)
PGOL,,,/PGO12 | -.1134 | -.2803 -.1965 ~-.5055
(-308) (.103) (.190) {.011)
PGOZH4/PG01 ~.4802 - . 4427 -,4014 ~.5572
(.012) (.020) {.032) {.005)
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A segulr procura-se apontar os efeitos de uma outra variavel
relevante para a andlise, de acordo com a concepgao pds-keynesiana
de determinagdo do nivel dos precos. Essa varidvel representari os
efeitos da incerteza e expectativas dos agentes quanto as condigdes
futuras do mercado sobre os pregos correntes de mercade do arroz.
Tentaremos representéd~la , em primeira aproximagdo °, pela
varidncia mével dos pregos. Se considerarmos que os precos refletem
fatravés do prego de demanda) um determinade estado de
expectativas, a variancia mbével sendo uma fungdo destes precos
(apesar de ser uma varidvel-resultado e portanto ex-post) tambénm

refletiria "aproximativamente® esse estado de expectativas vigente

no mercade em determinado instante., A verdadeira representacido

deste estado & impossivel de ser feita e somente pode ser tratada
alternativamente de uma forma ad hoc. E possivel criticar o
raciocinio acima, de gue a variéncia mével {ou gqualguer outro
indicador -~ ex-post -~ de instabilidade do mercado) represente o
estado de confianga das expectativas, mas pode ser tratada como uma
aproximag¢8o (parcial) desse estado. Tal raciocinio pode ser até
acusado de circular, na medida em gue ao usarmos a varidncia moével
como '"proxy® de incerteza e estado de expectativas dos agentes
supde-ge gue os pregos incorporam uma "informagdo" de expectativas,
o gque & Jjustamente o que se deseja verificar ou constatar,

O Grafico I1.26 mostra a varidncia mével dos pregos recebidos

19 . Mais adiante (Capitulo 3) serd obtido um indicador mais
rigorose {como estimador da varidncia dos pregos) gue &€ baseado no
modelo ARCH,
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pelos agricultores do Rio Grande do Sul e Goias simultaneamente, !
verificando-se que o seu comportamento nio difere
significativamente ao longo do periodo analisado. A série referente
acs precos do Rio Grande do Sul eleva-se acentuadamente a partir de
meados de 1987 e atinge seu &pice no inicio de 1989 , com um
movimento de queda a partir dal. A série referente aos pregeos de
Goids apresenta nesse periodo uma certa defasagem, com ¢ movimento
de elevagdo acentuada iniciando-se um pouco antes , no inicio de
1987 e atingindo um ponto méximo em meados de 1988. O que se pode
presumir & gue tanto a taxa de inflagio como algumas medidas
tomadas na politica de comercializa¢do poderiam afetar a
instabilidade de mercado. A partir da safra de 1987/1988 o Governo
Federal , através do Decreto 95457 de 10/12/87, resolveu
estabelecer regras para intervencdo no mercade, delimitando uma
faixa de pfegcs de "livre mercado" , cujo piso seria o prego minimo
do produto, e o teto um prego de referéncia calculade para cada
regido com base na média dos precos reais de mercado nos 60 meses
anteriores. J& o movimento da taxa de inflacdo ndo parece
acompanhar a varifncia mbével, como seria de ser espesrar : a
inflagic s0 vem a cailr a partir de margo de 1990, com ¢ Plano
Collor I, elevando-se em seguida e voltando a acelerar-se a partir

do inicio de 1991.

' - A variéncia mdvel dos pregos foi obtida através do
gseguinte procedimento :

1} Calculou-se para cada més da série uma média mével de 36 nmeses.
2) A segulr, para cada um dos valores desta média mdvel calculou-
s2e a varifncia mbével de 12 meses, centrada no valor da média

mbdvel calculada anteriornmente.
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Os Graficos I1I.27 e I1I.28 apresentam simultaneamente os
movimentos dos pregos e da varidncia para os Estados do Rio Grande
do Sul e Goids. A hipétese de gue a recuperacdo do nivel de precos
a partir de 1986 foi blogueada pela elevada instabilidade vigente
ne mercado parece confirmar-se pelo exame destes graficos. No
entanto, a redugdo da veolatilidade dos precos a partir de meados de
1989 ndo € acompanhada por uma recuperacdo do nivel de precos. Mas
devemos relembrar gue os anos de 1990 e 1991 caracterizaram-se por
baixa atividade econémica e baixos valores da relacio EGF/Produgéo
{porém também baixa produgdo e elevados estogues).

A Tabela IX.10 mostra a evolugdoc da relagdo Estogues/Producgio
para o nmercado como um todo (arrcz de segqueiro e irrigado). De
acordo com a abordagem tedrica (ver Capitulo I) esta variavel pode
ser consliderada come um fator relevante de instabilidade do
mercado. O valor daquela relagéo"eleva—se a partir da safra 84/85
atingindo um mé@ximo de 0,41 na safra 88/89%, gque €& Jjustamente o©
periocdo em que o© mnmercado encontra-se em situvagdco de maior
insgtabilidade aparente (Grafico II.26). A partir de 89/90 a relacdo
Estogques/Produgdo comega a céir, acompanhando tambén o movimento de
gqueda da varidncia mbével dos pregos. Nio estamos afirmande gue a
relacdo Estogues/Produgdo € o inico fator relevante que estaria
causando instabilidade no mercade. Existem outras definigdes de
politicas governamentais gque também se relacionam com o nivel de
instabilidade do mercado (além de efeitos macrosconémicos, como ©
nivel de inflacdo), tais como as regras de definicgdo dos pregos

minimos, possibilidade de importagdes,ete. 0s anos de mals elevadas
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quantidades importadas efetivas foram 1986, 1990 e 1991, que ndo
correspondem a periodos de elevagdo da varidncia mbvel. Mas o gue
importa de fato para a instabilidade de nmercado ndo € propriamente
a importacdo efetiva e sim a possibidade de importagdes, em termos

de expectativas dos agentes.
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Tabela IT.11

Relagao entre Estogques e Producac de arroz

01 - 02 - 03 - 04 - Est. | 0% - Est.
Estogue Produgdo Estogue Inic./ Fin./
Inicial Final prod. Prod.
{01.03)
79/80 232,3 9638 1516, 3 0,02 0,16
80/81 1516,3 8228 880,3 0,18 0,11
81/82 880,32 9155 1120,3 6,10 0,12
82783 1120,3 8224 647,3 0,14 0,08
83784 647,3 8991 527,3 0,07 a,06
84/85 527,3 8760 122,3 0,06 0,01
85/86 122,3 9813 1763,3 0,01 0,18
86787 1763,3 10578 2571,3 0,17 0,24
§7/88 2571,3 11762,2 4013,5% 0,22 0,34
88789 4013,5 11092 4495,5 0,36 0,41
89/94Q 4495,95 7867,6 2253,4 0,56 0,28
90/91 2253,4 9096,8 1920,2 0,23 0,19
91/92 1920,2 10621,2 1761, 4 0,18 g,17

Fonte & CONAB
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A Tabela 1II.11 apresenta finalmente os coeficientes de
correlagdo entre o0s pregos reais médios anuais (PRSM e PGOM), as
médias anuais das variédncias méveis (MVRS e MVGO) e a relacdo anual
Estoques/Produgdo (EST/BRP) . Seus resultados confirmam as
conclusdes da andlise anterior : observam-se coeficientes de
correlagido negativos e significativos entre as médias dos pregos e
as médias anuais das varidncias méveis, assim como também entre os
pregos € relacdo Estoques/Produgdoc. Parece haver, portanto, uma
relagdo estreita entre este conjunto de trés varidveis. Observe-se
gque todos os sinais dos coeficientes de correlagdo confirmam as
hipbteses levantadas. O coeficiente de correlagio entre a relacgdo
EST/PROD {que estd agqui representando a relac@c tedrica
Estogues/Fluxos - ver Capitulo I} e os pregos médios & positivo :
isto era esperado, j& gue gquanto malor o volume de estogues para
uma determinada dimensd8o de mercado malor serd a tendéncia a
instabilidade do mercado. E se for maior a instabilidade do mercado
havera também uma tendéncia a reduzir-se o prémio de liquidez e com

isto também o prego de demanda.
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Tabela I1.12

Matriz dos Coeficientes de correlacio amostrais

entre médias anuais de pregos reais,
néedias anuais de variadncias movels

e relaclo Egstogues/Producio

PRSM PGOM MVRS MYGO EST/BRP
PRSM 1.0000 .8976 ~.5694 -.5335 ~.7294
(.0000) (.0000) (.0137) (.0226) (.0006)

PGOM .8976 1.0000 -.5141 ~. 4065 -.6846
{.0000) (.0000) (.0291) (.0941) (.0017)

MVRS -, 5694 -.5141 1.0000 . 5055 . 6478
(.0137) (.0291) (.0000) (.0324) {.0036)

HMVGO -.5335 -, 4065 .5055 1.0000 . 4677
(.0226) (.0941) (.0324) {.0000) (.0503)

EST/BRP -, 7294 -.6846 6478 L4677 1.0000
(.00086) (.0017) (.0036) (.0503) (.0000)

Da analise realizada nesse capitulo foi possivel verificar
que algumas varidveis exercem efeitos considerdveis sobre os pregos
do arroz. Algumas dessas varidveis s@8oc passiveis de um tratamento
mais rigoroso, tanto por representarem um material estatistico de

melhor gualidade, como pela maior frequéncia em que essas

informacdes sdc disponivels. Outras variavels apresentam problemas
estatisticos de malor ou menor grau, como £ o0 Caso dos estogues €
da demanda. No primeiro caso (estogues), as informagdes além de ndo
estatistica suficiente an&lise

possuirem gualidade para uma

econométrica, a periodicidade é anual e o periodo coberto &
pequeno. Além disso, essa variével refere-se a um agregado bastante
heterogéneo: o0s estoques governamentals além de conterem diversos
tipos de arroz, correspondem a diversas safras (o que indica que
regulisite, assinalado, de material

ndo cunpre O por Keynes
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econbmico suficientemente homogéneo). No casc da demanda, a
principal dificuldade encontrada foli a inexisténcia de um bom
indicador gue representasse as variagfes da massa salarial. Mas
come os resultados desse capitulo indicam a relevéncia dos efeitos
dessa variadvel sobre ¢ nivel de pregos, deverdo ser tentadas
algumas alternativas na anédlise econométrica.

Foram verificadas a relevancia para a andlise das variaveis
gue representam os efeitos do sistema financeiro sobre o nivel de
pregos. Nesse caso, o ideal seria gque foszsem consideradas varidveis
especificas ao mercado agricola, ou seja, a utilizacdo de taxas de
juros relevantes a esse mercado, assim como os efeitos das
variacgbes das taxas de juros dos financiamentos de comercializacao
(EGF). Apesar da influéncia da varidvel que representa os efeitos
da volatilidade dos pregos (varidncia mdvel) nio ser evidente nesse
estudo descritivo, por razdes tebdricas & necessario insistir na sua
utilizaciio em um modelo. Desse modo, conclui-se gque para a
construgdo de um nmodelo que represente 0 processe de formagdo de
pregos no mercado do arroz, serdo necessdrias as seguintes
varifveis explicativas fundamentais:

1)} Variével gue representa os fluxos de oferta. 0 ideal seria gue
essa varidvel considerasse ndo somente os efeitos da produgdc como
os dos estogues, ou seja, a efetiva disponibilidade do produto no
mercado.

2) Variavel que representa a demanda.

3} Variavel que representa a influéncia do mercado internacional

(PINTR} gue de acordo com os testes de causalidade parece ser
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determinante, pelo menos a partir de segunda metade da década de
80,
3) varidvel qgue representa os efeitos do sistema financeiro, em
termos de variagdes no custo de oportunidade dos estogues.
4) Variavel gue representa os efeitos da incerteza sobre os pregos.
5) Vari8veis expectacicnais. Essas podem ser subdivididas em dois
grupos: o© primeiro grupe engleoba os efeitos de expectativas
referentes a producdo de novas safras e o segund0O grupo representa
os efeitos de expectativas acerca de precgos futuros.

£ possivel argumentar que existe uma interconexdo entre os
trés dltimos grupos de varidveis. Mas, por motivos analiticos, é

necessirio fazer essa distingdo.
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SOBRE O CONCEITO DE CAUSALIDADE

Diversos autores discutiram o significado de causalidade em
economia. Granger {1990) refere-se principalmente a Herbert Simon,
Arpold Zellner e John Hicks. Segundo ele essa discussio pode ser
feita em termos muito abstratos ou dirigida para a gquestdo
especifica de ser possivel ou nic testar causalidade. Uma mera
asscoclacdo entre um par de variiveis econénicas {como, por exemplo,
uma medida de correlagdo) & insuficiente para determinar
causalidade, devido ao fato de que essas associacfes sdo simétricas
entre as variadveis, ao passo gue uma relacgio de causalidade & uma
assocliaglo assimétrica.

Hicks, em seu "Causality in Economics", ao discutir as
relagdes causals enfatiza a relevincia de uma teoria econdmica gue
fundamente essas assoclagbes. Simon sugere gue uma afirmagdo que &
" logicamente conectada & una estrutura geral de economia
sistemdtica & muito mais provavel de ser considerada causal do que
outra que esteja isolada desse contexto®. Dessa forma, um elevado
grau de confianga em unma determinada afirmagdo (hipdtese) nio
poderia ser alcangado sem uma convincente teoria : uma relagio
causal somente poderia ser afirmada com base em uma teoria
econdmica geralmente aceitdvel.

Granger afirma gue & geralmente aceito gue a causa somente
pode ocorrer antes do efeito mas mesmo sobre esse ponto existe
controvérsia. Hicks, por exemplo afirma gque a "a causalidade
instanténea & a forma caracteristica de relacdo causal na moderna

economia®. Bob risco de interpretar essa afirma¢8o fora de
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contexto, seria dificil aceitd-~la sem negar gualquer possibilidade
de andlise din8Smica, j& que essa trabalha com relagdes (e portanto
interagbes) de varidveis em tempos distintos, ou seja, com "lags"
temporais. Mas, segundo Granger, Hicks gualifica essa afirmacdo ao
considerar que todas as variiveis econémicas sio acumulagdes de
resultados de decisdes econdmicas e seria dificil distinguir uma
relagdo instantdnea entre decisdes (causas) e os resultados
{efeitos).

0 conceito (ou definig8o) conhecido na literatura como

"Causalidade-Granger” & baseado em dois axiomas:

1) a causa ocorre antes do efeito

2) a causa contém informacl@o Gnica (no sentido de singular) sobre
o efeito.

Esse segundo axioma pode ser estabelecido formalmente da
maneira gue se ségue. Cconsideremos gque A, representa toda a
informagdo observavel e disponivel no instante €t e A - ¥, representa
toda essa informagio menos aquela contida na série Y,

720 ¥, causa X,,, se:
ProblX,, emClA,) #Prob(X,,, emC|a,~Y,)
para gualquer regilico €. Granger operacionaliza esse conceito
considerando que um teste de causalidade pode ser realizado com
base na comparagdo do poder de previsido pds-amostral de dois
modelos. Dessa forma ele simplifica o conceite ao definir que Y, &

uma causa de & ,; se:

E{Xt+1 II.':] *E{Xtu lIz:'" Yc]
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5¢ a varifvel X,, €& nmais adequadamente prevista com base em um
critério de minimos quadrados, utilizando a informacdo contida na
série ¥, do gue sem essa, entdo pode-se dizer (dentro do contexto
restrito dessa definigdo) gue ¥, causa X,,,. Através de técnicas de
modelagem de séries temporails pode-se desenvolver modelos para X,
baseados em I, e em I, - ¥, e testar se houve aperfeigoamento na
habilidade de previsdo de um para outro modelo. O teste do
programa PC-GIVE gue fol (ver Apé&ndice Estatistico) utilizado para
verificar causalidade entre as varidvels PRS, EST e ESTIP determina
a “significéncia" marginal ao adicionar a variavel que se supde
como causa no modelo autoregressive da varidvel gue se suple como

efeito.
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CAPITULQO III
ANALISE ECONOMETRICA DO MERCADO DO ARROZ

Uma das questdes mais enfatizadag nos capitulos anteriores
foi a releviancia gue a instabilidade dos mercadeos tem sobre a
determinagdo do nivel de pregos. No capitulo I discutimos esta
guestdo sob um ponto de vista tedrico, considerando principalmente
a abordagem de Kaldor e a visfo keynesiana. Na abordagem de Kaldor
foram destacadas duas ordens de fatores atuando sobre os mercados:
ns fatores especulativos (expectativas de pregos futuros) e os
fatqres ndo especulativos (fluxos de oferta e de demanda). Na
abordagem keynesiana enfatizou-se o importante conceito do preco de
demanda e sua relagd8c com a liguidez e a instabilidade dos
mercados. No capitulo II foram estudadas algumas relacdes entre
divérsas varidveis e os resultados desta pesquisa apontaram para a
confirmacdo de algumas hipdteses adotadas.

Neste capitule, num primeiro momento objetivaremos um método
gue permita guantificar o grau de instabilidade dos nercados. Ja
levantamos a objegdo de gue, por mais rigoroso gue seja este
método, serad apenas aproximativo e indicarad somente © nivel de
instabilidade de acordo com ¢ conjunto de informag8o contido na
série histérica dos pregos. Como a instabilidade também se refere
4 incerteza dos agentes com relagdo ao futuro, fica clarc que
gualquer indicador de instabilidade baseado em informacdes obtidas
do passado dos precgos seria deficliente e representaria apenas
parcialmente o verdadeiro estado de incerteza e instakilidade. Esta

representagic se limitaria & “parcela"™ de incerteza advinda de
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informagdes decorrentes do comportamento da série de pregos
observado pelos agentes do mercado.

NHa segdo III.1 trataremos do método de estimacdo da
volatilidade dos pregos. Para isto enmpregaremos um medelo baseado
na andlise estrutural de séries temporais e a partir dag
estimaremos a volatilidade com base em uma formulacdoc conhecida
como Modelo de Volatilidade Estocdstica. Existem diversas outras
abordagens econométricas e de séries temporais que tratam esta
gquestdo. 0O livro de Taylor (1989) apresenta em seu Capitulo 3
{Modelling Price Volatility) diversos métodos para diversas
situagbes, através da modelagem da varidncia de séries temporais.
Adotamos esta alternativa em fungdo principalmente da natureza de
nossos dados e da disponibilidade de recursos computacionals.

Na Segéc IXIT.2 procederemos & andlise de cointegracio das
séries temporais consideradas, iniciando com o©os testes de
existéncia de raizes unitéarias gue visam identificar ¢ grau de
integraclo destas géries. Faremos tanmbém uma breve apresentagdo
tedrica do que consideramos relevante para essa aplicagéo.

Na sec¢fo III.3 faremos uma tentativa de construir medelos
econométricos baseados na perspectiva metodoldégica de David Hendry,
a qual consideramos bastante légica e funcional para os nossos
propdsites. Com 1isto buscaremos verificar de uma forma mais
rigorosa ({(do gue agquela utilizada no Capitulo II) guais as
varidveis relevantes que influenciam os prec¢os do mercado do arroz.

Na secdo III.4 tentaremos interpretar estes resultados & luz

de alguns elementos tedricos abordados no Capituleo I.
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IIT.1 ESTIMATIVA DA VOLATILIDADE DOS PRECOS

Em principio teriamos trés alternativas para a estimativa da
volatilidade dos pregos. A primeira seria identificarmos e
estimarmos um medelo ARMA (p,q) e considerarmos os seus residuos
ndo sejam inovagdes, adotando por hipdtese que a varidncia da série
tenha uma estrutura ARCH (Autorregressiva e_heterocedéstica). Essa
alternativa fol descartada em fung8co da nfdc disponibilidade de
recursos computacionais. A segunda alternativa seria adotar o
método empregado por Engle em seu conhecido artigo original {Engle,
1482}, guando propde o modelo ARCH,. Inicialmente os pregos do arroz
seriam considerados funcdo estocéstica de um conjunto de variaveis

estabelecidas a priori. Teriasmos portanto :

p,=f(z,) *v, (III.1.1)

sendo 2, uma matriz formada por um conjunto de varidveis que

influenciam o prego do arroz. A varifncia de p, seria dada por:

VAR(p,) =Elp,~£{z,) 1 2=E[v.]? (II1.1.2)

Vt"N(D;G%) (III;1«3}

sendo que
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o2=yol +w, (IIL.1.4)
com ¥, sendo um ruide branco.' A varifncia dos pregos teria portanto
uma estrutura autoregressiva e baseada nur modelo econométrico
estabelecido antecipadamente.

Este método & inadequado, nio para os nossos propbdsitos, mas
por ndo dispormos a priori de um conjunto de variaveis
independentes gque pudessen ser consideradas como determinantes dos
pregos do arroz. Além do fato de que & do nosso interesse neste
estudo considerarmos a propria varidncia dos pregos come uma das
varidveis explicativas no modelo de determinagdo de pregos. Seria
incoerente utilizarmos um modelo de determinacdo de precgos, ﬁara
estimar a varidncia com base no modelo ARCH, que n8o considera a
varidncia dos precos como varidvel explicativa (pois & justanente
esta gue se pretende estimar num primeiro momento) e mais adiante
utilizarmos esta varincia estimada comeo variével explicativa do
modelo "definitivo™. Engle, por exemplo, no artige citado, utiliza
para estimar a variédncia da inflagd@oc no Reino Unido uma egquagio
dinamica tendo como variavel dependente a primeira diferenga do

logaritmo do indice de precos ao consumidor (p) e como variaveis

' - gSeja a, uma sequéncia de variaveis aleatdrias ndo
correlacionadas com distribuicao fixa (fregiientemente assumida como
normal) com

Ela,) =0, V{a,) =E(a}) =¢?

Covia, a,.,) =Elaa, ) =0, para todo k=0

Fssa seguéncia serd usualmente conhecida como processo de ruido
brance, um termo proveniente da literatura de engenharia.
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explicativas Pu PP © (P~W),; , sendo W o logaritmo de um indice
de sal8ries. Julgamos gque se ndo dispomos antecipadamente de uma
teoria gue tenha uma aceitacdo consensual, o resultado deste método
seria em grande medida dependente da adogdo do modelo tebdrico. E
come ndo dispomos ainda de uma andlise econométrica (mesmo que
estatica) para ldentificarmos este conjunto de varidveis ndo
adotamos esta opgdo. Isto sem falar das provavels dificuldades
computacionals envolvidas na estimacgdo do modelo ARCH pertinente.

A Gltima alternativa {e a gue foi efetivamente adotada) & a
dos chamados Modelos de Volatilidade Estocdstica. Estes moedelos
adotam a sequinte especificagdo :?

Seja y, a série de pregos original.

Ytzatecmecexp(%ht} (I11.1.%)

sendo €, uma inovagado’

Tomando logaritmos de ambos os lados desta expressac temos @

! . para maiores detalhes sobre os modelos ARCH, além do artigo
original de Engle (1982), existem as seguintes referéncias @
Bollerslev (1992), Engle (1983), Mills (1992) e Harvey (19%1).

3 - v, & um processo de inovagdo médio (PIM) com relacéo a X
se E[v,|%X,] = 0.v, & um processc de inovagdc com relagio a mese
B, {v,]%,] = DV} gualgquer que seja t, sendo que DAV X} & a
distribuicdo de v, condicionada a X,,. Para malores detalhes sobre
este o outros conceitos, ver Material do Curso "Macroeconometric
Modeling in Theory and Practice" - Heil R. Ericsson e David
F.Hendry, julho de 1993 - IME-FEA-IPE-USFP.
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Iny,=lne,+Zh, (II1.1.6)

gendo gue
hy=y+@h,  +n, (II1.1.7)

sendo 1, uma inovacido ({ N, ~NID(0, 0}) )

Portanto, modelar a variéncia significa modelar h, pois de

acordo com {IIX.1.5):

0, =exp (—%ht) (II1.1.8)

Para modelar h, utilizaremos os valores da série transformada

L{AlnPRS)*®

.= (A1nPRS) ?- =

Foram realizados os seguintes testes para existéncia de raiz

unitaria :*

TABELA 3.1
Testes para raigzes unitariasg
VARIAVEL

T 1 T

}l. T
LEPRS -~.50837 -~1,94646 ~3.14913
DLPRE -15.80299 -15,78035 -~15.75663
DLPRS2 ~31..72621 -14.08351 -15%.35271

4

- Para néc interromper a ordem de exposicdo,

mals adiante

faremos uma apresentagldo sucinta da esséncia deste teste.




Obs.: LPRS & o logaritmo natural da varidvel PRS, DLPRS & a
primeira diferenca de LPRS e DLPRS2 = {aln(PRS)}%.

Pelos resultados da Tabela 3.1 verificamos que a varidvel

v, =DLPRS2={A1nPRS)? € uma varidvel integrada de grau 0,

I{0}, 1isto & estaciondria. Neste caso adotaremos o modelo

estaciondrio, com |g|<1 :

ho=y+@h, ,+n, (III.1.9)

A estimativa do degvio-padric da série de pregos foi obtida
com base no componente de tendéncia suavizada hy, através da

decomposicio estrutural da mesma série. ¢ desvio-padrido da série

PRS & portanto :
Sczexp(—'}ghtﬂ) (IIX.1.10)

vtilizou~se para a decomposicdo estrutural da série um modelo
com nivel estocdstico, taxa de crescimento constante, sen
componente sazonal e sem componente ciclica, com conponente
irreqular.0Os cdlculos foram realizados com o pacote computacional
STAMP, pelo método denominado Estimativa no Dominio de Tempo.Os
resultados para a estimativa da volatilidade dos pregos recebidos
pelos produtores do Rio Grande do Sul sédo apresentados no Gréafico

IIT.%.
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Se compararmos o Grafico IXI.1 com os resultados obtidos
através da varidncia movel ({Capitulo II} verificaremos gue existe
alguma semelhanca, particularmente nas elevagdes da volatilidade
gue ocorrem a partir de 1978 e 1986. Diversas medidas de politica
agricola podem ter eventualmente contribuido para reduzir o nivel
de incerteza no mercado e estas ocorreram basicamente a partir do
final da década de 70. A primeira delas foi a instituicdo do VBC
{valor basico de custeio}. Até abril de 1979 os cialculos dos
montantes de custeio a serem financiados pelo governe eram
vinculados ao preco minimo. Alegando evitar problemas de déficit e
expansio monetédria, o Governo geralmente fixava preg¢os minimos
muite baixos, menores do gue o8 pregos a vigorarem no mercado na
época de safra. Desta forma, a politica de precgos minimos ndo
conseguia cumprir um papel efetivo de instrumento de estabilizagao
de precos, redugdo da incerteza de pregos e sustentagéﬂlda renda
agricola. A politica de pregos minimos era até entdo efetivamente
atrelada & politica macroeconémica mais geral. Outra decisdc de
politica gue pode ter contribuido para a estabilizagdo de precos
pés—-80 5 foi a indexacdo dos preg¢os minimos, gue comegou a ocorrer
a partir de agosto de 1981. Até entac a Politica de Garantia de
precos Minimos n&o considerava a corregido monetdria para wvalores
fixados com dois meses de antecedé&ncia ac inicio do plantio. Os
*policy makers" adotavam projecbes da inflacdc para a fixagao de

pregos minimos e nestas estava embutido um considerdvel grau de

5 w oQuando dizemos estabilizagdo de pregos estamos nos
referindo & reduciio da volatilidade que se observa a partir de
1980, mantendo-se até 1986.
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incerteza para os agricultores (principalmente tendo-se em conta os
resultados da relagido precos ninimos/prego de mercado em safras
anteriores). A acentuada queda que se observa na volatilidade
{(Grafico IIX.1) a partir 1979, persistindo até 1986, pode ser
atribuida aos efeitos destas politicas sobre o nivel de
instabilidade do mercado do arroz. A elevagio da volatilidade que
ocorre a partir de 1977 até inicio de 1979 pode ter sido causada
pelo chogque de jures internacionais ocorrido no pericde e o
consegliente aperto na politica crediticia a partir dai.

A partir de 1886, a volatilidade aumenta acentuadamente
refletindoc provavelmente os efeitos negativos dos planos de
estabilizagio e sucessivos congelamentes de pregos, assim como as
consegliéncias desses fatores macroeconfmicos sobre a instabilidade
das politicas agricolas. A persisténcia da elevacdo da
“yolatilidade, sem guaisguer intervalos de gueda, leva a crer que
tanto o crescimento da inflagcdc como os efeitos dos proprios
chogues gue visavan reduzi-la tiveram idéntico efeito negativoe
sobre a volatilidade dos pregos do arroz. Qu seja, apsasar das
redugdes da taxa de inflagdo nos pericdos imediatos aos chogues
criaram-ge mecanismos gue mais do gue compensaram os efeitos
positivos desta redugdo, tendendo a elevar a volatilidade e a
manté-la com a mesma taxa de crescimento.

A reducio da volatilidade a partir de 1990 pode ser atribuida
a dois fatores estabilizadores : o primeiro fol a instituigdo de
precgos de intervengio de mercado a partir de fevereiro de 1988. O

governo passou a definir claramente uma faixa de variagdo de pregos
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fora da qual poderia intervir com a venda de estogues. Isto pode
ter estimulado a intermediagéo privada e gerado mais confianga no
processo de formagdo de expectativas, J& gue se passava a contar
com regras mais claras de intervengio governamental. © segundo
fator relevante para explicar a queda da volatilidade foi a redugdo
do nivel de estogues governamentais em relagSo ao volume de
produgdo que se observa a partir da safra 1989/90. A Tabela IT.10
do capitulo anterior mostra gque a relagao estogues
iniciais/produgdo atinge seu valor méximo (0,56) na safra 1889/90
reduzindo~se a partir dai. Também exploramos teoricamente esta
idéia de que a relagdc estogues/fluxos estd diretamente
correlacionada como o nivel de instabilidade dos mercados "flex-

price®.

I11.2 ANALISE DE COINTEGRACAC DA SERIES TEMPORAIS ENVOLVIDAS

A maior parte dos estudos sobre séries temporais baseia-~se na
hipdétese de sua estacionaridade. No entanto, observa-se gue a
maioria das séries econdmicas s8o ndo estaciondrias. As séries
econfmicas 530 regidas por leis gue atuam ne longo prazo conduzindo
ao surgimento de forcgas tendenciais. No caso especifico gue estamos
estudando, precos de produtos agricolas, existem fendmenos gue se
relacionam a alteragdes na estrutura do mercado e transformagdes
tecnoldgicas. De um ponto de vista estatistice {(ou estocético),
para que as séries sejam estaciondrias & necessario que pelo menos

seus momentos de segunda cordem {médlas, varidncias e covaridncias)

nio mudem através do tempo (estacionaridade de segunda ordenm ou
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estacionaridade estrita).® Taylor, op. cit., cita o exemplo de
pregos de ativos financeiros ("financial prices”). A inflacgic eleva
08 valores esperados de todos estes pregos, fazendo com que o
primeirc momento (média) mude. A deflaclo dos pre¢os tornaria os
valores esperados (mé&dias) contantes mas nao garantiria gque a
varifncia fosse também constante, fazendo com gue a condicdo de
estacionaridade estrita nao seja satisfeita.

As implicagdes econométricas da nioc consideragdo da nao
estacionaridade das séries econdmicas conduz ao problema da
regressdo espliria (ou "nonsense regressions"). Equacdes de
regressdo entre séries temporais podem ter elevados valores do
coeficiente de determinacBo R!, mas com residucs altamente
correlacionados, indicados por wvalores muito baixos (ou muito
elevados) da estatistica de Durbin-Watson (DW). A solucgdo para tais
problemas, originalmente sugerida por Granger e Newbold (1974),

seria estabelecer modelos de regressdc baseados nas prinmeiras

8 - De forma mals rigorosa : uma série & estaciondria se as
médias e variidncias ndc dependem do tempo e as covaridncias
dependem somente da diferenga entre os intervalos entre os tempos.
Um processo estocastico & estritamente estacionédrio se a fungdo de
distribuic¢do multivariada para X varidveis consecutivas ndo depende
do subscritoe de tempo associado A primeira variavel. Se ,por
exemplo z; € uma realizagio de uma varidvel aleatéria Z, com uma
funcdo de distribuicidc de preobabilidade associada, entdoc gualguer
conjunto de varidveis %, digamos Z,,...,%, tem uma fungdoc densidade
de probabilidade cenjunta, p{2y,...,%;}. 5e um processo estocastico
& tal que

plagg v oeceZiy,}
& independente de i para qualguer inteiro positivo m, e gualguer
escolha de n;,...,n,, entdc sua estrutura probabilistica ndc muda

com o tempo e © processo € chamado de estritamente estacionario
{ver Anderson,0.D., 1%75}).
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diferengas das séries consideradas. 0 objetiveo de tal transformagio
seria o de estabelecer regressdes somente com varidveis de mesmo
grau de integracdo, particularmente estaciondrias, ou seja I{0}). E
constata-se que a maloria das séries econdmicas necessitam de uma
diferenciagdo ( operagio o = i~B , sendo B o operador de retardn)
para atingir a estacionaridade’.

Noe entanto, um problema gque surge ao trabalbarmos com
equagbes de diferengas ao invés de equagdes com as variaveis em
nivel seria o de '"perder a informagido de longo prazo®. Para

compreender este problema consideremos o seguinte modelo dinamico:?

Y=o +BX vy X, vu, {Irr.z2.ij

Em uma situacgfo de eguilibrio estével ("steady state equilibrium"),
onde ¥, = Y, =Y, X =%, =X e u = 0, teremos a seguinte solucgio

.
»

Y, =a'+f/x, (II1.2.2)

F « fo (ﬁﬂ’}
onde pl= 2 e B (1Y)

Mas se consideramos a eguagdo com as varidveis diferenciadas:

' - 0 nlmerc de operagbes de diferenciacio para atingir a
estacionaridade & chamado de grau de integrag¢do. Assim se uma série
x, & tal que nx, = (1-B)x, = X, -~ X, & uma série estacionaria, entdo
diz-se gue X, &€ uma série integrada de grau 1, I(1) e ax, & uma série
integrada de grau zero, I{0}.

* - Esta apresentacio segue aquela feita em Mills,T.C.[1992)],
cap. 13.
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AY =BAX syAX, +BAY _ +v, (I1Y.2.3)

todas as diferengas s3o nulas em estado de equilibrio de longo

prazo (pois AY, =Y, ~Y, =V -¥,=0 e AX,=X -X,,=X.-X.=0 ) e com isto

ndo se pode obter uma solugdo como {IIT.2.2), ou seja, nada se pode
dizer a respeito de uma relagdo de equilibric de longo prazo entre
¥, ¢ X. Este problema tem sua importancia no minimo relativizada se
considerarmos o enfogque keynesianc segunde © qual nega-se por
completo a possibilidade de equilibric tanto a longo prazo como a
curte prazo. E, particularmente, a busca de uma solucio de
equilibrio de longo prazo ndo teria gualguer sentido. Aproveitando
uma andlise de Possas (1991) nesta direcdo, podemos contestar a
hipdtese de existéncia de tal estado de equilibric de longo prazo
(ac gual a literatura refere-se com frequéncia como Ysteady state

pguilibriun®) @ o equilibrio & logicamente impossivel e nao pode

ser concebido dentro de uma seglidncia de perlodos (seja de produgio
ou de investimento), ocorrendoc por completo a auséncia de
mecanismos objetivos de ajustamento interperiocdos além da
mutabilidade ("exdgena') das expectativas em gqualguer periodo.
Mesmo tendencialmente, ou seja, em termos de um equilibrio
virtualmente estavel (as forcgas econdmicas no longo prazo, em uma
sucessio de pericdos, apesar de ndo se equilibrarem em gualguer um
destes periodos, tenderiam a uma condigdo de eguilibrio na sua

sucessio) esta noglo careceria de importéncia tedrica frente &
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realidade ndo-ergdédica do mundo econdmico. O fatc de uma série
econdimica possuir uma trajetéria de longo prazo {ou uma tendéncia,
na linguagem analitica de séries temporais), esta é apenas um
resultado (ex-post) do processo econdmico e néo pode ser
interpretada como representando um estado de equilibrio, seija ele
subjetivo (em termos da nocdo gue o0s agentes econdmicos teriam de
um preco normal} ou objetivo { de equilibrio e auto-compensacao das
inumeraveis forgas de mercado). E a existéncia de um preco normal
parece ndc ser inconsistente com a afirmaglo de inexisténcia de um
equilibrio de longo prazo. A idéia de ndo-ergodicidade do mundo
econfmico e sua relac8c com o conceito keynesiano de incerteza
tanbém fol tratada no capitulo I desta tese. Como & possivel
afirmar gue uma determinada trajetéria (tendéncia) de uma série
temporal representa uma situacdo (ou um estado) de equilibrio se
esta tendéncia & um resultado (uma realizacdo estocastica) de um
processo gerador (um DGP no enfogue ecconométrico) ?

Se considerarmos um modelo de regressac gue relaciona os
processos integrados ¥, e X = (¥X,...X,)' e no caso de existir uma
relagdo linear entre ¥, & X, as propriedades assintdticas dos
estimadores de minimos guadrados aplicdvels aos processos
estaciondrios também permanecenm vilidas para a relagio de regressio
entre estes processos integrados. Neste caso particular os
processos Y, e X, sd8o chamados cointegrados. De acordo com Mills
{1992}, este conceito de cointegragdo estabeleceria o wvinculo
tebrice entre processos integrados e o conceito de equilibrio de

longo prazo discutido acima. Na medida em gue ocorrer cointegracio
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entre as varidveis ndo haveria necessidade de diferencii-las e
existiria para a equacdo das varifveis em nivel una solucdo de
longo prazo nos moldes de {(XI1.2.2).

Consideremos agora, por exemplo, duas séries temporais X ey,

que sejam ambas I(1). Neste caso, geralmente a combinac¢do linear
Z.FY.aX, (IIT.2.4)
sera também I(1). Entretante, pode existir alguma combinacfo linear

{ou seja, algum vetor cointegrade (1, -«) gue torne 2, um processo

I(0}). Como %, e ¥, sdo I(1), ambas sfc caracterizadas por conponentes
de ciclos longos’ e neste caso como 2, & I(0) y, e O tém
componéntes de longo prazo gque se cancelar para produzir %, como
processc I1(0). O processo 2, representard o gquanto o sistema (x,v,)
estd Mfora de equilibrio” e pode ser denominado ‘'erro de
equilibrio®”. Se os processos sdo cointegrados, 2z, serd 1(0) e o
Yerro de equilibrio” nfdo se distanciari muito de zero. Existe neste
caso uma assoclaglo estével entre as trajetdrias de longo prazo das
duas séries, sendo gue, apesar de ocorreren distanciamentos deste

suposto eguilibrico no curto prazo, no periocdo seguinte este

¥ - Ds processos I(1) com nédia zero tém as seguintes
propriedades :
- a varidnecia da série tende ao infinito quando t tende ao
infinito;
- o tempo esperado entre cruzamentos da série pele eixo X = 0
infinito { para o caso de séries I(0} este tempo esperado

finito};

M s

- as autocorrelacdes Py para todo k guando t tende ao
infinito.
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desequilibrio & parcialmente corrigido. Tudo ocorre come se
houvesse uma tendéncia no longo prazo ao equilibrio , ou seja,
alguma forma de equilibric estdvel no longo prazo. Estas idéias, de
um ponto de vista estritamente econémico, sio gquestiondveis, como
vimos anteriormente. As ondas longas das duas séries (ou de uma
combinagdo linear das duas séries) podem efetivamente se
contrabalangar como resultado do processo econdmico {ex-post) mas
este equilibrio seria apenas formal, estando o complexo intrincado
de forgas econdmicas (tanto varidveis objetivas como variaveis
nocionais) em permanente desequilibric, mesmo se considerarmos
processos cointegrados. A solugio de longo prazo seria apenas uma

representagdo formal da tendéncia virtual ao "equilibrio de longo

prazo® nao caracterizando qualguer processo real do  mundo
econdmico. Segundo Possas (1%93) , mesmo Marshall deparou-se Com
uma enorme dificuldade ac tratar esta questdo do equilibric de
lengo prazo, J4 que “a adequagdo da oferta a demanda -~ que sempre
caracteriza o ajustamento ao equilibric parcial em Marshall - &
entio muito mais complexa e demorada, envolvendoe tanto a obtengédo
de um pre¢o ‘normal’ de oferta a longo prazo como uma quantidade
ofertada compativel com a tecnologia, escalas, respectivos custos
e prego de oferta, nimero de concorrentes, etc. - em sintese, uma
multiplicidade de variaveis interdependentes, mesmo ac nivel de unma
indiistria tomada isoladamente". Isto sem considerar o impacto
implosive das inovagdes sobre o equilibric de longo prazo e gue
acarretam permanentes desajustes no sistema econdmico. 0 gue nos

faz supor, portanto, gue estes desajustes sb ocorram ne curto prazo
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<) gue existen mecanismos compensatérios {similares a

servomecanismos) que ajustam o sistema ao equilibric no longo

prazo?

biante de todas estas qualificagbes do conceito de
cointegrag8o, qual seria entfio sua importancia para a analise
econdmica ? Considerando que a andlise econométrica pode contribuir
para um estudo mails rigoroso das relagdes existentes entre as
varidveis econdmicas, o conceito de cointegracio & Gtil na medida
em gue nos orienté na estratégia de modelagem, evitando relacdes
esgplirias., A conotagdo de equilibrio em gque estd embuido este
conceito constitui para nés apenas um subproduto aoc qual nac sera
conferida nenhuma atengdo no decorrer da andlise empirica. O
conceito de colntegragdo seréd portante utilizado apenas como uma
referéncia metodoldgica , em sentido estritamente empirico.

Se as séries x e ¥y, s8o ambas processos I(1)}, um método
conveniente de testar a existéncia de cointegracio & estimar a

"regressio cointegrada®
yo=Be+Bix ru, (I11.2.5)

e entdo testar se os residuos 0, s8o I{0) ou nido. Para testar a
gstacionaridade dos vresiduos existem dols nmétodos., O primeiro
baseia-se na estatistica de Durbin-Watson (DW). A hipdtese nula
deste teste &€ a de gue w & I(1). A tabela II da pAgina 269 de
Sargan e Bhargava (1983) apresenta os valores criticos da
estatistica DW. © segundo teste baseia~se na verificagao da
existénecia de raizes unitérias. Este teste consiste em estimar os
coeficientes da seguinte equacgdc de regressio
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AXo =0+ (1) (a-1) k. +iAx, +. .. +4;Ax_+a, (II1.2.6)

onde:

di=ad, i=1,...,p

Considerando ${1) =0 por hipétese, um teste

estatistico para a existéncia de raiz unitdria pode ser basedoc na

relagdo entre a estimativa de ¢{l) (a-1) e © seu desvio-padrio

estimado. Fuller (1976) e Dickey e Fuller (1979) mostraran gue esta
estatistica ndc tem distribuigdo t de Student, mesmo no limite
guando o tamanho da amostra torna-se infinito e apresentam
resultados simulados para os seus valores criticos.

Discorremos até agui scbre o cénceito de cointegracdo e como
se verificam a ordem de integracioc de séries temporais. Devenos
também destacar a relagdo que existe entre co-integracio e modelos
de correcgdoc de erros (ECM). Segundo Engle e Granger (1887), "a
idéia é simplesmente gue a proporgio do deseguilibrio de um periodo
& corrigida no préximo periodo. Por exemplo, a mudanca no prego em
um periodo pode depender sobretudo do grau de excesso de demanda no
periodo anterior. Tails esquemas podem ser derivados como
comportamento 6timo com alguns tipos de custos de ajustamento ou
informagic incompleta". Vimos no capitule I alguns meodelos que
consideram tals tipos de ajustamento e comportamento dtimo dos

agentes. O problema que decorre desta interpretacgdo é ¢ de como
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concilié-la com © comportamento dos agentes em um anmbiente de
incerteza. Sem divida que o comportamento racional dos agentes
{dentro da perspectiva dos autores keynesianos e pds~keynesianos)
tenderia mesmo em um ambiente de incerteza a evitar padrdes
sistemdticos de erros gquando estes se tornam aparentes (ver a
interessante discusséo de Lawson, T. (1985)). As expectativas sio
baseadas no "melhor" uso da informacdo disponivel e nfo em um
conhecimento racional baseado em onisciéncia ou certeza. Como
existem diversecs casos (considerados por Keynes, CW VIII) em que
probabilidades (para estabelecer expectativas) sfo desconhecidas ou
numericamente imensuréveis ou indetermindvels, um comportamento
racional no sentido pressuposte por estes modelos ndo teria
existéncia real. Além disso, os processos de ajustamento
pressupostos nestes modelos parecem considerar, guando nuiteo,
expectativas adaptativas. E estes modelos de expectativas, assim
como o8 modelos de expectativas racionais, desconsideranm totalmente
a influéncia da incerteza (dentro de seu conceito probabilistico
apresentado acima) sobre o comportamento (racional) dos agentes.
Esta limitac3o guarda uma certa analogia em condigdo com aguela
sutra limitacdo gque considerawos ao tratar o Modele de Velatilidade

Estocastica para a estimativa da varidncia da série de pregos.
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ITY.3 CONSTRUCAO DO MODELO ECM PARA_O MERCADO DO ARROZ

Nesta segdo tentaremos desenvolver um modelo econométrico gue
relaciona diversas séries temporais tendo como variavel explicada
os pregos recebidos pelos produtores de arroz. Em primeiro lugar
realizaremos os testes de existéncia de raiz unitaria para
determinar a ordem de integracidc das diversas séries e em seguida
serdo feitos os testes de cointegracio. Apés a realizacao destes
testes serdo estimados modelos ECM (“"Error Correction Model?) e
outros wodelos utilizando a metodologia econométrica empirica
proposta por David Hendry através dos programas de computador
incluidos no pacote PC-GIVE. Esta metodologia parte de una
tipeologia de modelos construidos a partir de um modelo con
caracteristicas gerais (a classe de modelos "Autoregressive-
Distributed Lags" (ADL) ~ ver manual do PC-GIVE, capitulo 1), sendo
o modelo ECM um caso particular derivadoe desta categoria mais geral
de modelos. Além disso, esta metodelogia estabelece uma estratégia
de modelagem gue caminha de uma formulagho mails geral em direcdc a
uma mals especifica através de um processo de sucessivas redugdes
gue compreendem transformagbes e eliminagdo de variaveils. O
processo & de certa forma interativo, correspondendo a uma busca do
*melhor modelo" através de testes estatistices e melhoria de
critérios comparativos gque reduzem e operacionalizam a busca sem
passar por etapas desnecessarias.

Uma das inovagfes gue supomos introduzir na construcdo deste
modele & a consideragdo da varidvel volatilidade dos pregos

{estimada na secao II1I.2) como uma das varidveis explicativas do
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modelo. Com isto esperamos aferir ¢ impacto da instabilidade do
mercado sobre o préprio nivel (ou  variacgbes) de precos. 0O
resultado, como se vers adiante, & de certa forma surpreendente
mostrando que esta € uma das variaveis gue mals Yexplicam" o
comportamento dos pregos no perfocdo analisade. No entanto mais
adiante serfo feitas algumas consideragbes a esse respeito.
Utilizaremos agora os testes de Dickey-~Fuller modificado
{conhecido como teste ADF) para determinar a ordem de integracéao

das varidveis relevantes. Consideramos trés variantes deste tegste;
regressfo sem constante ( estatistica ' da tabela I1I71.3.1), com

constante ( estatistica # da tabela I1T71.3.1) e regressdo conm

T

constante e tendéncia (estatistica T da tabela III.3.1}. A

partir dagui utilizaremos para os calculos varidvels com
periodicidade trimestral, para gue possamos considerar a informacao
das varidvels referentes a produgdo (BRP e REP). QO anc ficou
dividido em guatro trimestres, com o primeiro trimestre coincidindo
com © periode de safra do arrcz agulhinha (fevereiro, margo e
abril), sendo gue considercu-se gue apenas nesse estd& concentrada
a producdo (os valores de BRP e REP sac nulos para o8 outros trés
trimestres). Para todas as outras variaveis {PR8, PINTR, SALMINR,
FLUXOB, JUROS, DPRS e SALREAL) foram calculadas médias trimestrais

a partir dos dados mensais.
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Tabela ITITI.3.1

Testes de Raiz UnitaAria para Varidveis

com Periodicidade Trimestral

Variadvel CRDW
PRE -{,76957 ~2,24418 ~3,23676 80,1664
OHPRE - - =-7,81942 1,8332
PIRTR =1,670390 -0,75790 -2,75582 00,1114
SPINTR -3,19561 ~3,37477 -3,50233 0,9550
SALMINR ~0,21001 ~2,25914 ~-2,17251 0,8845
HSALMINR - - ~-5,35657 2,7858
FLUXGE 1,65439 ~0,37177 ~-3,13829 00,2281
OFLUXOS ~-1,21009 —4,17965 -4,603440 1,9508
JUROS -1,26968 ~1,33509 ~-2,67685 1,6036
OJUROS ~-2,25948 -2,27116 -2,25780 33,0553
GERE 0,29398 ~1,81185 ~1,55608 03,0258
NDERS -3,08706 ~3,07929 ~3,1950G7 8,234%9
SALREAL -2,59404 -1,88982 -1,90523 G,1477
ASALREAL - - ~11,31267 2,6015%
R8P 1,54522 ~3,10305 ~3,00437 2,5519
RSP - ~- -6,29754 2,9862
Observactes:

1) A varidvel PRS refere-se aos pregos reais recebidos pelos
produtores do Ric Grande dJo Sul; PINTR refere-se aos pregos
internacionais (Bangkok) internalizados pela taxa de cambio e
posteriormente deflacionados pelo IGP-DI; SALMINR refere-se ao
saldrio minimo real (deflacionade pelo IPC-FIPE); FLUXOS refere-se
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as saildas de arro:z
refere-se aoc rendimento mensal real dos Certificados

(em quantidade) do Rio Grande do Sul;JUROSB
de Depdsitos

Banca8rios; DPR8 refere-se ao desvio-~padrdc dos precos recebidos
pelos_p}“odutores do Rio Grande do Sul (resultado deo Modelo de
Volatilidade Estoc&stica); SALREAL refere-se & massa de salérios

reals obtida

2)
3}

4)

3)

6)

%)

9}

da FIESP (deflacionado pelo IPC-FIPE).

Os testes para PRS e SALREAL foram realizados com 1 defasagem.

Os testes para RSP e oRSP foram realizados com 4 defasagens.

Os testes para SALMINR, OSBALMINR e FLUXOS foram realizados com
6 defasagens.

Os testes para PINTR, OPINTR, oFLUXOS, JUROS, OJUROS, DPRS e
ODPRS foram realizados com 12 defasagens.

Os testes para OPRS e OSALREAL foram realizados sem defasagenm.

O nlrero de defasagens dos testes fol aumentado até obter-

se residuos ndo autocorrelacionados, normais e homocedasticos
(teste ADF -~ "Augmented Dickey-Fuller®) utilizando-se para isso
os testes contidos no PC-CIVE.

Para cada variével, os testes iniciaram com o modelo com
tendéncia e com constante, passando-se a seguir ao teste com o
modelo com constante e sem tendéncia e finalizando com ¢ modelo
sem cohstante e sem tendéncia. Interrompeu-se o teste para o
primeiro resultade significativo, adotando-se esse resultado
para determinar o grau de integrag¢8o da variavel.

Os resultados para o critério de Schwarz foram:

- para OPINTR o "melhor modelo" foi o modelo 3 (com tendéncia e
com constante

- para SALMINR o "melhor modelo" fol o modelo 2 (sem tendéncia
e com constante

- para FLUXOS o "melhor modelo®™ foi o modelo 1 {=em constante e
sem tendéncia

~ para OFLUX0S o "melhor modelo" fol o modele 1
- para JUROS o "melhor modelo” fol o nodelo 3
- para OJUROSB o "melhor modelo®” fol o modelo 3
- para DPRS o "melhor modelo® foi o modelo 1
- para ODPRS o "melhor modelo” fol o modelo 3
~ para SALREAL o "melhor modelo" fol o modelo 2
- para RSP o "melhor modelo" foli o modelo 1

10} Oz modelos para a obtencgéce da estatistica CRDW contem "dummies™

para os testes referentes as variéveis PRS e OPRS.
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11) Os valores criticos para as estatisticas ¢ , ¢ e 1 sdo

apresentados no guadro abaixo. Foram reproduzides da Tabela 8.5.2,
pg.373 (Fuller, 1976).

12} Também sdo apresentados abaixo os valores criticos interpolados
{gquadratica em 1/T) para a estatistica CRDW, obtidos a partir da
Tabela 1, pyg. 157 (Sargan e Bhargawa, 1983) e para 63 observagdes
gue & o tamanho da amostra adotado nos testes.

Tabela I11,3.2

Valores Criticos para as Bstatisticas do Teste ADF

Probabhilidade de um Menor Valcer

ramanho da

amostra {(n) 0,01 0,025 0,05
A

50 -2,62 =2,25 -1,95.

100 -2,60 -2,24 ~-1,95
1:#

50 -3.58 -~3,33 -3.00

180 -~3.51 -3.17 -2 .89
Tt

50 -4,15 ~3.80 -3.50

100 -4 .04 ~3.73 -3.45
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Tabela I1II.3.3
Yalores Criticos Interpolados
para a estatistica CRDW (T=¢3)

Ry Ry
= 0,95
bid
g 0,4030 G,4030
1 0,3966 0,6199
3 : 0,3830 0,9692
p = 0.99
0 0,5784 0,5784
i 00,5693 00,8148
3 0,5506 1,1771
PRS, pelos dados da Tabela 111.3.1 é uma série I(1}, ja&
gue somente para oOPRS a estatistica t, & significativa, sendo

gue CRDW corrobora esse resultado. O mesmo pode ser dito para as
varisdveis PINTR, FLUXOS, SALREAL, SALMINR, JUROS, DPRS e RSp.Y"
conclui-se, portanto, gue todas as varidveis consideradas sdo I(1).
A sequir, sdc apresentados os resultados de algumas
regressdes co-integradas e os respectivos testes de cointegracdo.
Estes testes baseiam~sé na regressio do primeiro estaéglo proposto
por Engle e Granger (1987). Consiste na verificagdo da hipétese de

estacionaridade dos erros de equilibrio da regressfo co-integrada.

W . para as varifdveis SALMINRK, JUROS, DPRE e RSP a estatistica
CRDW ndo corroborou os resultados dos testes ADF.
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No caso da hipotese de existéncia de raiz unitédria dos residuos nio
puder ser rejeitada, os mesmos s8c nio estacionarios implicando que
ndo existe co-integracdo entre as varidveis. Os valores criticos
para este teste (estatistica CRDW) s3c encontrados em Sargan e
Bhargava (1983).

1% Regressaoc Co-Integrada:

PRS = 0§,0641036 PINTR + 0,2721034 SALMINR - 0,5407937 FLUX0S

(0,03623) (0,08989) (0,10339)

~ 0,0083818 JUROS - 6,3216229 DPRS + 64486,3738430
(0,00379) (7,60906) (76139,97070)

R’ = 0,642678 Residucs -> CORES1

#2 Regressio Co-Integrada:

PRS = (,2340212 PINTR + 0,0485%50 SALREAL ~ 0,3985287 FLUXOS

(0,06653) (0,05081) (0,13739)
- 0,0044433 JUROS ~ 17,9275378 DPRS + 1809762

(0,00384) (6,48285) (64511,26716)
R = 0,653393 Residuos -> CORES2

32 Regressdo Co-Integrada:

PR = (,1720814 PINTR + 0,1845792 SALMINR + 0,0466927 RSP

(0,03232) (0,09363) (0,06803)

~ 0,0094433 JUROS ~ 17,8253463 DPRS + 178036,6
{0,00417) (7,07947) (71094,04757)

R = 0,544462 Residuos -> CORES3

42 Regressao Co-Integrada:

PRS = 0,1710726 PINTR + 0,1943755 SALMINR + 0,0229326 BRP

(G,3215) (0,09091) {0,02170)

- 0,0094913 JUROS - 17,2442871 DPRS + 172137,2
{(D,00411) (7,08255) (71135,06420)

R = 0,5486575 Residuos -> CORES4
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TABELA ITY.3.4

Testes de Raiz Unitédria para oz Residuos das
Regressdesy Co-Integradas

y T L T,
Variavel CRDW

COREBL -4 ,10943 ~4,08183 ~-4,117386 0,7329 i
OCORESL - - -2,20071 2,2229

CORBS2Z ~-5,64959 ~5,6416%9 -5,5955¢6 0,b544

OCORES2 - - -7, 72168 22,0195

Ohs .t

1) Os testes para a varlédvel CORES2 foram feitos com 3 defasagens.
2) O "melhor modelo" pelo critério de Schwartz para o teste da
varidvel CORES1 foi o sem constante e sem tendéncia.

Os resultados da Tabela II1I1.3.4 referem-se aos Lestes
de Dickey-Fuller aumentado (ADF) gue também podem ser utilizados
para verificar a existéncia de raizes unitarias nos residuos da
regressic co-integrada. Seus resultados mostram que tanto os
residucs da primeira como os da segunda regressdo co-integrada sao
I(0) e gue portanto estas varidveis co-integram. No entanto, os
baixos valores de R’ destas regressdes (da Tabela III.3.2) tornam
reduzida a poténcia destes testes. No entanto, cbmo serd visto mails
adiante, os termos de corregdo de erros (residuos das regressdes

co-integradas defasados de um lag) si3o significatives em todos os
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a

modelos ECM estimados e assim & possivel aceitar a hipdtese de co-
integracdo das varidveis consideradas.

A prOxima etapa & a estimativa de um modelo ECM conm a
seguinte forma geral :

Ay =B dx +(a,-1) (¥, ,~Kx,.,) +e,

0 termo y,; = KX, representa os residuos da regressio
cointegrada e as varidveis independentes em primeira diferenca
representadas por ox, no primeiro terme do segundo membro da equacdo
juntamente com a varidvel dependente oy, formam © conjunto de
varifiveis gue supostamente cointegram, Os residuos encontram-se com
subscrito t-1 para impor um efeito de feedback dos desvios do
egquilibrio de longo periodo sobre a variacgéo no nivel de pregos. Na
primeira tentativa de modelagem (Modelo 1)! partimos de um modelo
geral com os seguintes resultados :

OPRS = .284 OPRS,, + .311 OPRS,, +.284 OPRS,, + .230 OPRS,, +

(+16573) {.16637) {(.17890) (.20035)
- .020 APINTR - .145 APINTR,, + .144 OPINTR,

(.12182) (.12841) (.13350)
- .113 APINTR,, - .060 QOPINTR, + .174 OSALMINR

(.12798) {.09574) {»10158)
- .048 OSALMINR, + .074 OSALMINR, - .01% OSALMINR,,

(.10515) {.09582) (.09988)
- .157 NSALMINR,, - .047 AFLUX0S - .101 oFLUXOS,,

(.11996) (.22775) {.28668)
+ .183 CFLUXOS,, + .071 OFLUXOS., + .116 oFLUXOS

(.24624) (.25650) (.22162)
-~ .004 AJUROS + .002 OJUROS,, - .002 AJUROS,, + .003 QJUROS,;,

1 . As saidas para esse modelo sfoc apresentadas no Anexo
Estatistico.
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{.00287) (.00394) {.00416) (.00428)

+ .006 OJUROS,, - 234.535 ODPRS + 352.376 ODPRS,,

{.00445) (98.78882) (184.34033)
- 402.134 ODPRS,, + 320.885 oDPRS, - 53.518 ODPRS,,
(203.72466) (180.13655) (100.01758)
-.677 CORES1,, + 9.0698 ~ 29,739 d,, - 34.194 4,
{.19989) (215.50201)  (324.53331)  (389.49192)

+ 1.126 4,
(307.97409)

R' = .670329 O = 357.0447967 F(33,26) = 1.60 [.2097] DW = 2.09

n,(4,22)=.73[.5797] n,{4,18)=.16[.9555]
n,(2)=.243

onde R* & ¢ coeficiente de determinacio da regressio, O & o desvio

padrdc da regressdo, D.W. & a estatistica de Durbin-Watson para se

testar auto-correlagdc de primelra ordem nos residuos, 1, & a

estatistica 1M para se testar autocorrelagdo dos lags 1 a 4, n, #

a estatistica LM para se testar guadrados dos residuocs

autocorrelacionados (residuos ARCH) e %, & a estatistica de Bera-

Jargue para se testar normalidade dos residucs com distribuigio
pui~guadrada com dois graus de liberdade.

A partir desse resultado e com .base na andlise da
estrutura de lags (e os testes de significdncia de cada variavel e

de cada lag) foram adotadas as segquintes redugdes:

2 . Nio foi possivel efetuar os  testes  para
heterocedasticidade e para forma funcional para o medelo irrestrito
devido ao elevado nimero de regressores.
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la. reducgao} eliminacaoc das varilveis dummies.

2a. redugao) eliminagdo de todas as variaveis com lags 4.

3a., redugap) eliminacidoc da variévél QFLUXO0S, ;.

4a. redugdo) eliminago da variavel oFLUX0S,,.

Sa. redugdo)} eliminagdo da vari&vel APINTR,,.

6a. redugdo} eliminaglo das variidveis oPINTR e OPINTR,.

7a. redugdo} eliminacdoc das varidveis ASALMINR, e OSALMINR, ;.

8a. redugdo) eliminagdo das variavels oJUROS,, e oJUROS,,.

9a. redugdo} eliminag@o das varidveis OPRS,; e OFLUXO0S,,.

10a, redugdo) eliminagdoc do termo constante.

1la. redugdo) eliminacdo das variéveis OPRS,,, OFLUX0OS e OSALMINR.
0 resultado final dessa segudncia de redugdes? &

apresentadc no modelo abaixo:

OPRS = .24091 OPRS,, - .14263 OPINTR,, + .13691 OSALMINR,,

{.10561) (.05745) (.04642)
- .00277 oJUROS - .00566 n~JUROS,, - 225.20761 ODPRS
(.00157) (.00165) (53.66293)
+ 315.09707 ODPRS,, - 365,27361 ADPRS,; + 275.05114 ODPRS,
{87.79488) (86.62560) (54.87076)

- .43537 CORESL,
{.08495}

R' = ,5183351 O = 312.5032446 FP(10,52) = 5.60 [.0000} DW = 2.040

fn,(9,34)=.32[.9620] N, (13,26)=2.79[.0125]
N;{2)=2.485 e n,{20,30)=.44261.9696]
¥ - Essa sequéncia de redugdes fol obtida apds algumas

tentativas, nas gquais algumas redugdes ndo foram significativas de
acordo com o critério de Schwartz.
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L f s . . A A
onde R° & o coeficiente de determinagdo da regressio, 0 & o desvio
padrac da regressdo, D.W. & a estatistica de Durbin~Watson para se

testar auto-correlagdo de primeira ordem nos residucs, 1, é a

estatistica LM para se testar autocorrelagdo dos lags 1 a 5, 9,

&€ a estatistica LM para se testar quadrados dos residuos

autocorrelacionados (residuos ARCH), N, & a estatistica de Bera-

Jargue para se testar normalidade dos residuos com distribuicio

Qui-guadrada com dois graus de liberdade e v, & uma estatistica

F{20,30) para testar heterocedasticidade dos residuos. No anexo
estatistico & apresentada a saida referente a esse modelo. As
redugbes nos valores do critério de Schwarz significam que as
mesmpas resultaram em modelos sucessivamente mais ajustados. Esse
critério considera a redu¢do do desvio padrdo da equacio em relacéo
ao nimero de pardmetros. Foram também estimados mals dois modelos,
o primeiro (Modelo 2) em gue é substituida a variavel SBALMINR por
SALREAL e o segundo (Modelo 3) em gque trocou-se a varidvel FLUXOS
por BRP. No Anexo Estatistico também sd8o apresentadas ag saidas
referentes a esses dois modelos. Para ambos, partiu-se {comoc no
Modelo 1) de um modelo irrestrito e a partir dai procedeu-se as
redugdes. A sequéncia de redugdes foi definida a partir dos
resultades da andlise da estrutura de lags, dos testes de

significadncia de cada variadvel assim como os testes de

significéncia de cada lag." Para o Modelo 2 escolheu-se a seguinte

¥ - Esses resultados encontram-se nas saidas {Anexo
Estatistico) dentro dos resultados do modelo irrestrito.
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sequéncia de reducgdes:

la. Redugéo

eliminagdc das varidvels com lag 4.
2a. Reducdo : eliminacgio das varidveis dummies.
3a. Redugdo : eliminagdo de oFLUXUS,, e SPLUXOS, 5.

4a. Redugdo

eliminagdo de OPRS,,, oPINTR, e OPINTR,,.

-4

sa. Redugdo : eliminacdo de oJUROS,,, oJUROS,, e OJUROS, ;.

6a. Redugio : eliminag8o de OPINTR,, OSALREAL,, e OSBLREAL,,.

5

7a. Redugdo : eliminacdo de OPRS,;, oPINTR e ODPRS,,.

-

Obteve-se assim o seguinte modelo:

OPRS = .26717 OPRS; + .18261 oSALREAL + .12499 OSALREAL

{.12923) (.05506) (.05452)

~ .26945 OFLUX0S - ,31785 OFLUXOS,, - .002785 oJUROS

(.09312) {.12276) {(.00164)
~ 88.20356 ODPRS - 90.32605 NDPRS,, + 207.72756 oDPRS,
{88.20356) (63.59172) (59.80475)
- 46565 CORES2,, - 45.96396

{.09949) (50.57096)
R* = .4780196 O = 336.3999635 F(10,45) = 4.12 [.0005] DW = 1.621

n,{4,41)=1.341{.2701] n,{4,37)=.76[.5570]
N,{2)=1.682 e n,(20,30) =.5228[.9276]

Para o Modelo 3 adotou-se a segulnte sequéncia de
redugdes:
1a. Redugdo: Eliminacdo das varidveis de lag 4.
2a. Redugdo: Eliminagdo de ~BALMIRR ; e OBRP,;.
3a. Redugdo: Eliminagd3o de GPINTR,,; e OBRP,,.
4a. Reducdo: Eliminag¢do de oAJUROS,, e NJUROS ;.
Sa. Redugdo: Eliminacgdo de oPRSB,, & oOPINTR,.

ga. Redugdo: Eliminag¢do de Q1, OSALMINR, e OSALMINR,,.
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7a. Redugao: Eliminacdo de oPINTR.

0 modelo obtido apds as reducdes foi:

OPRE = .22740 oPRS,, + .32049 OPRB, =~.133652 OPINTR,,
{.10719) {.11520) (.06692)

+ 13816 OBALMINR -~ ,07023 OBRP + ,07563 OBRP,, ~ .00506 NJUROS
{.04523) (.03623) {.03711) (.00163)

~.00343 OJUROS,, - 134.20405 ODPRS + 144.46237 ODPRS,,
(.00154) (.41.23393) (67.10524)

- 170.79123 ODPRS,, + 129.02162 oDPRS,; - .48553 CORES4
(66.75145) (40.24747) (.09239)

- 1672.76713 Q2 =~ 1646.45%20 Q3 + 796.81097
{683.96960) {683.22335) (338.55038)

R = .5334053 O = 324.6555580 F(15,54) = 4.12 [.0001] DW = 2.005

n,{5,49)=1.91{.1105] n,{5,44)=2.93[.0229]
n,{2)=2.548 e n,(28,25)=.5212{.9517]

0s resultados desses modelos mostram gue ©s pregos
internacionais (PINTR), as varidvels que representam os efeitos da
demanda (SALMINR e SALREAL) e a varidvel gue representa os efeitos
do sistema financeiro (JUROS) sdo significativas. Observa-se que a
varidvel PINTR no Modelo 1 estd defasada de 1 lag, representando o
fato de gue existe um certo intervalo de tempe entre os pedidos de
importaclo e a efetiva entrada do produto no mercado naclonal (gue
corresponde ao tempo gasto no transporte e no processo de
importagd@o). A variével SALREAL consiaerada come uma “"proxy" nmais
adeguada da demanda, por estar mais préxima do gue poderia ser
entendido como massa salarial, revelou um efeito mais marcante no
Modelp 2 do que a varidvel SALMINR no Mcdelo 1. Nota-se também gue

as varidvels gue representam os efeitos da oferta (FLUXO0S no Modelo
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2 = BRP no Modelo 3) sado significativas.

No  Anexo Estatistico sdo apresentados graficos
referentes a estimacido recursiva para o Modelo 1. Esses graficos
revelam ndo constincia nos pardmetros para a varidvel nJUROS. Pela
andlise dos resultados dos trés modelos, os efeitos da volatilidade
dos preg¢os representados pela varidvel DPRS sao discutiveis. No

Modele 1 observa-se que :

Coef.ADPRS+~Coef  ADPRS,_,

e
Coef.ADFRS, ,*-ADERS,_,

o gque faz com que aparentemente se anulem os efeitos dessa
varidvel. O mesmo tipo de observagio pode ser feito para o Modelo
3. Mas ndo existe um sentido tedrice para efeitos defasados dessa
varidvel sobre os pregos, gualquer gque seja essa defasagem. O fato
& gque ao considerarmos os efeitos da volatilidade sobre os precos
estamos considerando isso em um sentido de expectativas : a
volatilidade que efetivamente pode interferir no nivel de precos &
a volatilidade corrente (sem defasagem). A ndo ser gue se considere
gque os agentes do mercadoe incorporem no processo de formacgdo de
expactativas a "histdria recente" da volatilidade,

No entanto, observa-se um efeito da varidvel DPR8 no

B peis todas as regressdes co-integradas (com excegdo

longo prazo
da primeira) apresentam coeficliente significativo para essa

varidvel. Essas regressdes poessuem a caracteristica de serem

¥ - a distingdc entre longo prazo e curto prazo empregada agui
& apenas cronoldégica, e naoc légica ou econdmica no sentido
empregado por Keynes e Marshall.
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estaticas e ndo captam os efeitos din&micos sobre os preg¢os. E gqual
seria a interpretacio de um efeito de "longo prazo" da volatilidade
scbre os pregos? Isto pode significar que os impactos da variagdo
da volatilidade sobre o nivel de preges apenas se consolidam em
periodos mais longos.

Uma Gltima tentativa fol feita com os modelos 1 e 3
substituindo os termos aDPRS, GDPRS,,, ODPRS,, e ODPRSE,; pela varijvel
ACELER = (oDPRS ~ ODPRS,)) + (oDPRS,, - ODPRS,). Essa varidvel
representa uma aceleraglio da wvolatilidade e faz mais sentido
econdnmico que as diferengas de volatilidade tomadas separadamente.
Mas a introdug8o dessa varidvel nio resultou em acréscimo nas
caracteristicas de ajuste desses modelos, reduzindoc bastante o
valor de R’. Outras tentativas também foram feitas utilizando
nodelos com termos de deseguilibrioc provenientes de regressdes co-
integradas sem termos constantes, 3j& gque esses termos nao sio
aparentemente significativos. Da nmesma forma essas tentativas nao
resultaram em modelos mais adequados.'

Como observagio final deve ser destacado o fato de gue
os modelos acima ndo "explicam" grande parte da variagio de OPRS.
Isso poderia ser devido a um problema de "sub-especificagao", ja
gque muitas varidvels ndo foram consideradas nesses modelos. Algumas
delas por ndoc serem disponivelis, como & o caso dos estogues

governamentais (com periodicidade mensal) e outras por ndo ter sido

- A rigor, essa anilise a respeito da significdncia de termo
constante em uma regressdo co-integrada deve ser feita com cautela,
j& gue essa especificago & estdtica e a distribuigao dos
paré@metros ndc € uma t de Student.

~223=



possivel especificid-las nos modelos de uma forma adequada gue
pudesse representar o fato de gue intervém apenas em alguns
momentos do ano, como & o caso das vendas de arroz da CONAB o das
importagdes. A simples especificagdo de variidveis "dummies" nao
seria suficiente para resolver esse tipo de problema. A utilizacao
da variavel PINTR (que representa os precos internacionais do arroz
internalizados pela taxa de cambio e deflacionados pelo IGP-DI)
também traz problemas, j& que seu efeito ird depender de certa
forma da ocorréncia ou nio de importacdes. Se dividirmos o periodo
analisado em dolis sub-periodos, © primeiro gue vai até neados da
década de 80 e o segundo de 1986 a 1992, & bem provavel que
observaremos um impacto mais efetive dessa varidvel no segundo
periodo. Também é provével que o método de deflacio das variavels,
por conter em certo sentido certa dose de arbitrariedade, possa ter
causado variagBes nos pregos reais gque ndo seriam as nais
relevantes para o mercado. Finalmente, o procedimento de agregagio
temporal adotado na estimacgdo dos nmodelos (utilizagdoc de dados
trimestrais) ndc & de todo conveniente, j& gue reduz a
possibilidade de analisar mals integralmente as relacgdes dindmicas
entre as varidveis: isso salienta a dificuldade em tratar modelos
{que s& podem possuir caracteristicas essencialmente dindmicas)
especificamente em um contexto no qual as teorias pertinentes ainda

sao frageis.
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CAPITULO IV
CONCLUSOES

0 objetivo fundamental deste trabalho foi o de tentar
demonstrar gue as teorias mais comumente aceitas para explicar o
comportamento dos pregos na agricultura s3o insuficientes e ao
mesmo tempo buscamos verificar a possibilidade de utilizagdo de
teorias ndo convencionais (particularmente o que viemos chamar de
uma teoria pés~keynesiana da formégéo de pregos) na andlise
empirica de um determinadoc mercado agricela. Constatamos num
primeiro momento que neste campo de anidlise dos mercados agricolas
a teoria neoclédssica e suas variantes séo predoninantes,
inexistindo por completo uma tradigdo de estudos empiricos
utilizando outros instrumentais tedricos de andlise. Talvez se
possa mesmo dizer gue inexistem estudos empiricos sobre o
comportamento de mercados em geral gque utilizem tais instrumentais
alternativos & andlise neocléssica.! Ao mesmo tempo verificamos a
potencialidade de diversas abhordagens alternativas (particularmente
as de Keynes, Kaldor e Hicks) e de como a contribuigdo destes
autores sobre o estudo dos efeitos da atividade especulativa
poderia contribuir para aclarar diversos fendmenos gue ocorrem em
mercados agricolas.

Num primeiro wmomento tentamos verificar a possibilidade de

serem identificados fatores relevantes gue atuam no mercado em

! - Fm uma répida verificag8o de publicagdes como a revista de
egstudos pds-keynesianos (Post~Keynesian Review) & possivel
constatar o reduzido nimeroc de artigos gque tratam de estudos
gmpiricos gue utilizam estes enfogues.
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estudo, utilizando simplesmente uma anilise descritiva, tentando
relacionar o comportamento das diversas séries e estabelecendo em
momentos oportunos consideragdes "ad hoc' sobre as relagbes destas
varidveis. Os resultados da primeira fase de investigacdo serviram
como preparagdo para uma andlise mais rigorosa que pretendeu
estabelecer fundamentalmente o estudo dos efeitos da instabilidade
vigente nos mercados sobre o nivel de precos. As dificuldades
analiticas presentes num estude gue tenta considerar os efeitos de
taig varidveis (conjuntamente com os efeitos das variaveis
consideradas comumente pelos enfogues convencionais) s&o intmeras,
sendo a principal delas o fato de gque estes fatores ndo sao
propriamente mensurdveis e em geral nfo si3o observiveis. Além disso
sempre procuramos fixar nossa atengdo no fato de estarmos tratando
com relagdes gue ocorrem em temporalidades econdmicas distintas.
Neste sentido, discutimos e buscamos relativizar a funcido da
econoretria como instrumento de andlise empirica que permitisse
considerar todos os efeitos de fatores gque consideramos relevantes.

Uma primeira conclusio deste estudo € a de gue n&o & possivel
descartar da anélise a influéncia de fatores considerados
tradicionalmente, mesmo levando-se em conta gue estes ndo sdo os
mais relevantes., A influéncia de fatores de fluxos sobre os pregos
foi determinada empiricamente tanto no capitulo descritivo como na
andlise econométrica. Mas a disjungdo dos efeitos destes fatores em
relagao agqueles de carater especulativo ndo se  tornou
suficientemente c¢lara, sendo gque os métodos enpregados ndo chegaran

a um resultado propriamente conclusivo gue permitisse discernir
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claramente 0 grau de influéncia relativa destas duas categorias de
varidveais.

Com o auxilio de modelos econométricos tentou-se detectar o
impacto da instabilidade do mercado sobre os preg¢es verificando se
estes resultados estfo em conformidade com o que chamamos de teoria
pbés-keynesiana de formacdo de pregos, 0s resultados ndo foram
conclusivos J& gue a existéneia de uma correlacdo negativa entre
instabilidade (e portanto incerteza) representada pela variancia da
série temporal de precos e o proéprio nivel de pregos naoc foi
efetivamente verificada. Como a incerteza vigente no mercado pode
ser considerada como a reciproca do prémioc de liguidez dos agentes
¢ levando-se em conta gue este fator compbde o© chamado prego de
demanda {que pbr sua vez determina o prego de mercado), seria
esperado que guanto menor o prémio de ligquidez (e malor a
incerteza) maior também seria a tendéncia baixista dos pregos. E,
inversamente,. gquantoe maior o© prémio de liguidez (e menor a
incerteza) malor seria a tendéncia altista dos pregos. Este
resultade nac fol corroborado empilricamente através  dos
coeficientes da varidveis gque representaram neste estudo, nos
modelos dindmicos (ECM), a varidncia da série temporal de precgos.
05 modelos estaticos (regressdes cointegradas) apresentaram
coeficientes negativos para a varidvel DPRS ¢ gue apenas reflete
uma eventual relaclo de longo prazo da gual ndo se pode extralr um
significado econdmico mais precisc e as oscilagdes de curto prazo
dessa varidvel ndo "explicaram® as variagdes dos precos reais do

arroz aco longo do pericdo analisado.
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A questdo que se coloca agui é em que medida o efeito da
incerteza é mais ou menos relevante, naoc somente em relacdo a
outras varidveis consideradas (como as varidveis de fluxos de
oferta e de demanda), como tambédm em relagde a outras varidvels
expectacionais. Estas filtimas ndoc foran propriamente consideradas
nos modelos econométricos, dado © seu carater absclutamente
nocional e sua ndo mensurabilidade. Abstivemo~nos neste estudo da
utilizag@o de “proxys" de expectativas e a Gnica tentativa nesse
sentido fol o emprego da variavel produgdo da proéxima safra,
considerando os seus efeitos sobre os precos da entressafra
corrente. O estudo da relagdo dindmica existente entre expectativas
¢ seus efeitos sobre os precos, gque por sua vez impactam e
interagem com as decisdes de estocagem, esbarra na inexisténcia de
informacdes estatisticas de niveis de estoques, gue consubstanciou-
se numa das principais limitag¢des empiricas desta investigacio.
Hesse estudo também nadc foram contempladas diretamente as
influéncias institucionais que s8o relevantes no processoc de
formagdo de pregos, em particular em um mercado gue sofreu durante
o) periddo analisado as wmals wvariadas formas de intervencao
governamental.

De gqualquer forma, & possivel inferir com base nos resultados
deste estudo que um dos mais importantes fatores gque contribuiram
para a queda vertiginosa dos precos reals do arroz a partir de
meados da década de 80 fol a elevagido do grau de instabilidade do
mercado gque comegou a ocorrer naguele pericdo. Ao mesmo tempo

podemos afirmar que a influéncia dos fatores de fluxe, tais como,
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por exemplo, a elevacdo da produgdc acompanhada de uma provével
redugdo relativa da demanda, foi enm relagao ao fator (ou grupo de
fatores) anteriormente mencionado relativamente menos significativa
em termos de seu impacto no nivel de pregos. £ possivel afirmar gue
mesme que houvesse ocorrido um idéntico aumento de produgdo no
periocdo (acompanhado da suposta contracdo relativa da demanda) e
caso ndo se tivesse ao mesme tempo observado uma elevagdo de
estoques governamentais como a que efetivamente ocorreu, juntamente
com outros fatores geradores de incerteza, muitc provavelmente a
redugdo do nivel de pregos reals ndo seria t&o acentuada,

Com isto gqueremos afirmar que o efeito da elevacdo da
produgdc sobre ¢ nivel de precos ndoc deve ser consideravel, na
forma como & encarado convencionalmente: como pressdo balxista
atribuida ao aumento de produgio através de sua natureza de
varidvel de fluxo. Este efeito & mais determinante en dois outros
sentidos bem distintos de um suposto ajuste ao equilibrio de fluxos
fou de estogues). Em primeiro lugar, ¢ aumento da producdo, guando
comparade com a dimensac do mercade (principio da escassez) gera
incertezas gue ccasionam pressdes baixistas sobre os pregos via

expectativas e particularmente através do grau de confianga

{(“degree of rational belief") imputados pelos agentes a estas
expectativas., E em segundo lugar, a elevagdc da produgdo na
auséncia de um sistema de intermediacac (pGblico ou privado) gque
responda com flexibilidade &s variagbes de fluxos causa
consideravels acimulos de estogques gue invariavelmente forgam a

redugdc da liquidez dos mercados.
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Os resultados do trabalho econométrico nio parecem confirmar
a existéncia de mecanismos compensatdrios do desequilibrio no
mercado no longo prazo. O mercado do arroz no periode estudado
sofreu uma nitida quebra estrutural que talvez tenha contribuide
para obscurecer a existéncia de tais nmecanismos. Esta guebra
estrutural a partir do ano de 1986, devida principalmente a fatores
macroecondmicos internos & nossa economia, fez com que
provavelmente surgissem novas formas de atuagao 4dos agentes no
mercado, particularmente o surgimento de novas convengdes., 3e
observarmes a evolugdo dos pregos no periodo pbds-1986 verificaremos
alguns movimentos que parecem confirmar esta hipétese: apesar da
supersafra de 1987/88, ndo ocorreu gueda considerdvel de pregos
neste periodo (ver Graficos II.1 e IX.5 e compare-se com os dados
da Tabela IT1.10) e apesar da grande contra¢do na safra 1989/90 os
precos neste periodo nd3oc chegam a recuperar-se até os niveis da
safra anterior: a safra 198%/90 foi a qgue Jjustamente apresentou
nalor valor para a relagfdoc Estoques Iniciais/Producdo (ver Tabela
I1.10).

Alguns meovimentos ciclicos dos precgos reais acompanharam as
flutuacdes da atividade econdmica no decorrer do periodeo analisado.
Desta forma, aparentemente, a influéncia da demanda sobre o nivel
de pregos deu-se em periodos longos. No entanto, este padrdao
ciclico observado {e descrito no Capitule II} deve ter sido também
resultante de outros componentes, tais como as condigdes de oferta
e de liguidez existentes em cada ano da série. Verificou-se gue o

mercado de arroz irrigado possul condicionantes préprios, ao
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contriario do gque ocorre com o arroz de sequeliro, cujo mercade nao
sofre influéncia considerével de suas préprias condigdes de oferta,
sendo sinalizado pelos pregos praticados pelo arroz irrigado, gue
vem abarcando parcelas cada vez majores do mercado nacional.

Fol possivel verificar que a influéncia dos precos
internacionals sobre os pregcos internos ocorre efetivamente no
periodo de entressafra e & menos marcante no periodo de safra. A
andlise dos Gréficos IX.16 e IX.17 destaca um movimento de
distanciamento destas duas séries de pregos no periodo de zafra e
uma certa aproximagdo em termos de comportamento no periodo de
entressafra. Estas relagles ocorrem mesmo em pericdos em qgue nio se
verificaram importagdes macigas de arroz, como na primeira metade
da década de B0, o gue pode ser um indicio de gue muitas vezes os
efeitos sobre os precos internos se deram de forma preponderante
através de expectativas.

0 estudo do impacto das varidveils financeiras foi de todos o
menos conclusivo neste trabalho. Talvez a raz8o disto seja o fato
de estarmos tentando comparar o comportamento de séries de natureza
bastante distintas, tanto de um ponto de vista econométrico como
também econdmico. De um ponto de vista econométrico vimos no
Capitulo IIT gue as séries de precos reais internos sdo séries
integradas de primeira ordem - I{1); e as séries de taxas de juros
s80 estacionarias - I(0). E bem provdvel gue ¢ arroz ndo seja um
produto gue se preste mals adeguadamente a uma andlise destas
relacdes, como outros produtos gue mails se aproximam da categoria

de commedities. No entanto, n3o se pode negar gue tails efeitos e
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relagbes efetivamente existam e estudos mais detalhados sobre o

tema devam ser produzidos.
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ANEXO ESTATISTICO

I ~ Definiclo das Varidveis utilizadas na Andlise

M

Varidveis com periodicidade anual

1) PIB = Indice do Produto Real ({base 1980 = 100)

2}

4)

5}

6)

7)

8)

2}

Fonte

»
-

VARBIB

Real.

Fonte

»
=

FIBGE.

= Taxa de variagio (percentual) do Indice do Preoduto

FIBGE.

PIBCAP = Indice do Produto per capita real (base 1980 = 100).

Fonte

:FIBGE.

VARPIBC = Taxa de Variagdo (percentual) do Indice do Produto

real capita real.

Fornite

-
»

FIBGE.

PROD = Produgdo de Arroz - Brasil.

Fonte

-
M

FIBGE.

SUPR = Suprimento Anual de Arroz

Importacgdes).

{(Estogue Inicial + Produgdo +

Fonte : diversos quadros de suprimento divulgados pela

CFP/CONAB.

ESTIP

Fonte

-
L]

Estoque Inicial + Produgdo

diversos guadros de suprimente divulgados pela

CFP/CONAB.

I¥P = Importacdes de Arroz.

Fonte
EXP =

Fonte

-
»

Exportagbes de Arroz.

.
.

DECEX/Banco do Brasil.

DECEX/BB.
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10) VENDAS = Vendas realizadas pela CFP/CONAB.

Ponte ¢ CONAB.

11} JUROB = Taxas de Juros anualizadas dos financiamentos de

12)

13)

14}

15)

25}

comercializacgio.
Fonte : Shirota

PMINIRR = Prego minimo real do arroz irrigado (média dos
meses fevereire, margo e abril). Unidade : Cr$ de dez/19%2
por saco de 50 kg.

Fonte : CONAB.

PMINBEQ = Preco minimo real do arroz sequeiro (média dos
meses fevereiro, margo, abkril e maie). Unidade : Cr$ de
dez/1962 por saco de 60 kg.

Fonte : CONAB.

PRE, PGO, PMT, PMA = Pregos Reals Recebidos pelos produtores de
arroz do Rio Grande do Sul, Goids, Mato Grosso e Maranhao
(mé&dia dos meses de fevereiro, margo e abril para o Estadoc do
Rioc Grande do Sul e dos meses de fevereiro, margo, abril e maio
para os demals Estados. Deflator : IGP/DI da FGV.Fonte dos
precos nominais : FGV. Unidade : Cr$ de dez/f19922 por kg.
EGFBR, EGFRS, EGFGQO, EGFMT, EGFMA = Quantidade anual de arroz
financiada em EGF nc Brasil, Rio Grande do Sul, Goids, Mato
Grosso e Maranhdo, respectivamente. Unidade : toneladas.
Fonte : CONAB.

AGFBR, AGFRS, AGFGD, AGFMT, AGFMA = Quantidade anual de arroz
adgquirida sob AGF pelo governo no Brasil, Rio Grande do Sul,

Goifs, Mato Grosso e Maranhd3o, respectivamente. Unidade
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toneladas.
?onte : COHABR,

29) REP, GOP, MTP, MRP = Produgloc de Arroz do Rio Grande do Sul,
Goids, Mato Grosso e Maranhio, respectivamente. Unidade
toneladas,

Fonte ! FIBGE.

33} BRA, RBA, GOA, MTA, MRA = Area colhida de Arroz do Brasil e dos
Estados do Rioc Grande do Sul, Goids, Mato Grosso e Maranhio
respectivamente. Unidade : toneladas.

Fonte : FIBGE.

35) BRR, RSR, GOR, MTR, MRR = Rendimento fisico da produgioc de
arroz em casca no Brasil e Estados do Rio Grande do Sul,
Golds, Mato Grosso e Maranhdo, respectivamente. Unidade
kg/ha.

Outras varidveis, com periodicidade mehsal, a serem
utilizadas na andlise sdo :

1) PMA, PRS, PGO, PMT = Precos Reals Recebidos pelos Produtores
dos Estados do Maranhd@o, Rio Grande do Sul, Goids e Mato
Grosso, respectivamente. Deflator : IGP/DI da FGV . Fonte dos
pregos nominais : FGV. Unidade : Cr$ de dez/1992 por kqg.

2) PINT = Precgos do Arroz descascado ~ Tailandia (Bangkok).
Unidade : US$ / 100 kg.

Fonte : Monthly Bulletin of Statistics, FAO.

3} PMINIRR = Prego Minimo Real do Arrez Irrigado (série mensal).

Fonte : CONAB. Unidade : CR$ de dez/1992 por saco 50 kg.

4} PMINSEQ = Prego Minimoe Real do Arroz Sequeiro (série mensal).
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Fonte : CONAB. Unidade : CR$ de dez/19892 por saco 60 kg.
S} DOLAR = Dolar Paralelo - Variagdo Mensal.
Fonte : Suma Econdmica e Brasil em Dados.
6} CDB = Certificado de Depésito Bancério (variagdo mensal
nominal}.
Fonte : Suma Econdmica.
7} POUP = Poupang¢a (rendimentc mensal nominal).
Fonte : Suma Econdmica.
8) OVER = Over-night (rendimentoc mensal nominal).
Fonte : Suma Econdmica.
9) DOLAR~F = Dolar Paralelo - taxa de venda nc final do periodo.
Fonte : Suma Econdmica.
10} CAMBIO = Taxa de Cambic nominal.
Fonte : Brasil em Dados.
11} ORTN-REAL = Variagdo Real da ORTN.
12) CDB~REAL = Variag¢do Real dos CDBs.
13) POUP-REAL = Variagdo Real da Poupanga.

14) OVER-REAL = Variagio Real do Over-night.
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IT -~ ¥arifiveis com informacdes anuais

PIR VARPIB "PIBCAP VARPIBC
70 43,7 10, 4 55,3 7,2
71 48,7 11,3 50,1 8,6
72 54,5 11,9 65,7 9,3
73 62,1 14,0 73,1 11,3
74 67,1 8,2 77,2 5,6
75 70,6 5,2 79,3 2,7
16 77,9 10,3 85,4 7,7
77 81,7 4,9 87,5 2,5
78 85,8 5,0 89,8 2,6
79 91,6 6,8 93,7 4,3
80 100,0 9,2 100,0 6,8
81 85,5 -4,5 93,7 -6,3
82 96,1 0,5 92,4 ~-1,4
83 92,7 -3,5 87,6 ~5,3
84 97,6 5,3 90,4 3,3
85 105, 4 7,9 95,7 5,9
86 113,4 7,6 101,1 h,6
87 117, 4 3,6 ipz2,7 1,86
88 117,3 -0,1 100,6 -2,0
89 121,2 3,3 102,0 1,3
90 115, 8 -4,4 95,7 -5,2
91 116,9 0,9 a4 ,7 -1,0 0
n.d.
52
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PROD

SUPR ESTIP
70 7553083,0 7797948, 0 1482406,0 9035489, 0
71 6593179,0 6044729,0 913206,0 7506385, 0
72 7824231,0 6228271,0 389739,0 8213970,0
73 7160127,0 6700156,0 384013,0 7544140,0
74 6764038,0 6483501, 0 382959,0 7146997,0
75 7781538,0 7103644,0 274232,0 8055770, 0
76 9757079,0 9874844,0 180000,0 9937079, 0
77 8993696,0 n.g. n.d. n.d.
78 7296142,0 8921300,0 1623300, 0 8919442,0
79 7595214 ,0 8927300,0 305300,0 7900514, 0
80 9775720,0 10218300,0 232300,0 10008020, 0
81 8228326,0 9953300, 0 1516300, 0 9744626,0
82 9734553,0 10238300,0 880300,0 10614853 ,0
83 7741753,0 9809300,0 1120300, 0 8862053,0
84 8027363,0 9729300,0 647300,0 9674663, 0
85 9024555, 0 9787300,0 527300,0 9551855, 0
86 10374030,0 12009300,0 122300,0 10496330, 0
87 10425100,0 12576300, 0 1763300,0 12188400,0
88 11807242,0 14523500,0 2571300,0 14378542,0
89 11043228,0 15305500, 0 4013500,0 15056728, 0
50 7418527,0 13263400,0 4495500, 0 11914027,0
91 9502720,0 13150200, 0 2253400,0 11756120,0
92 9960839,0 12991400,0 1920200,0 11881039,0
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ANO' IMP-BB EXP-BB | VENDAS PRS
70 0,042 0,210 n.d. 2995,92
71 1,811 191,309 n.d. 2820, 83
72 13,366 1,329 n.d. 3471,32
73 16,145 0,137 n.d. 3438,70
74 0,049 27,399 n.d. 3492, 88
75 92,491 3,824 4,821 5259,91
76 21,883 38,414 6,381 4642,57
77 0,616 511,566 0 3122,69
78 41,551 114,161 970,362 3755,88
79 1023,461 0,490 768,94 3757,86
80 322,103 1,642 440,706 5821, 59
81 208,962 71,966 | 611,40858824 3408,91
82 202,714 12,357 792,196 4177,28
83 464,445 0,090 784,464 3825,11
84 0,334 0,076 | 655,91911765 3351,73
85 482,228 0,417 1235,896 3915, 89
86 2047,347 1,132 417,794 3787, 39
87 170,146 1,400 1140,803 2370,10
88 157,981 7,505 1139,382 1747,47
89 224,755 4,341 | 833,86782353 2309,18
950 1398,943 1,725 1481,535 1624,12
91 1381,192 2,365 906,995 3420,14
92 23,274 4,192 504,386 1852,19
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ANG PGO PMT PMA EGFBR
70 2933,67 2694, 02 2998,70 6800
71 4195,50 3489,45 2769,54 444371
72 4438,65 4001,23 3333, 67 648522
73 4183,42 3789, 62 2664 ,80 709107
74 4874 ,25 4153,85 2978,89 625748
75 6597,02 5952,37 5607,37 832351
76 4404,35 3713,84 3979,43 1927585
77 3379,53 3045,93 2446,55 1348452
78 3870, 84 3990, 55 3117,63 779725
79 4487 ,03 3916,25 4776,89 842658
80 4210,93 3740,91 3857,05 1501951
81 2949,65 2454 ,23 3717,33 1360704
82 3560,58 3260,92 3662,35 1751428
83 3263,26 3031,44 3269,38 2009008
84 3236,64 2976 ,49 2965, 00 940938
85 3462,32 3309,59 2949,24 1759795
86 3565,93 3211,65 31518,48 2126362
87 2157,24 1999, 63 2180,51 3156673
88 2016 ,56 1857, 67 2031,86 3651114
89 2411,69 1853,67 2174 ,45 2533643
90 1579,43 1138,22 1996, 62 312335
91 2235,47 1722,35 2389 ,88 1110531
92 1428,41 1245,71 1502,87 4014414
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|

ANO EGFRS EGFGO EGFMA EGFMT
70 9670 133376 47344 28634
71 271772 45213 28698 17946
72 303904 133165 31421 35270
73 277943 138857 0544 56436
74 284514 1175986 42401 38553
75 41339¢ 146087 18560 65355
76 639645 444101 73187 256720
77 668701 109840 90930 136415
78 459678 86356 23649 70173
79 404400 155296 29225 56357
80 738234 276605 24792 187882
81 912660 147427 29046 55494
82 1162751 132941 36895 122430
83 1253216 253151 8170 127068
84 697751 94959 3178 32513
85 15019466 GB241 6767 14781
86 1629213 136015 26226 63292
87 2758623 106344 8ile 35506
88 30306932 268170 Q269 67805
89 1376242 311548 11537 107101
20 269665 10509 Q 2483
91 749959 42302 6610 13304
92 2890949 331374 2993 284523
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ANO PMINIRR PMINSEQ AGFBR AGFRS
70 e 170933,93 517800 n.d.
71 ‘.. 157619,24 14122 n.d.
72 oo 175144,99 0 n.d.
73 ces 204001, 85 12162 n.d.
74 e 214968, 02 6548 n.d.
75 229114,22 248752,58 3115 n.d,
76 216288,19 248752,58 649302 n.d.
77 208464,26 216384,20 1195241 n.d.
78 196405,51 206095,91 156076 n.d.
79 193196,93 197494 ,24 111000 0
80 2201473,88 201274,41 221868 36844
81 191005,35 206285,78 800040 0
82 208679,35 209027,98 733343 0
83 196760,27 197089,42 501142 0
84 206838,47 207207,82 664539 96996
85 228062,52 228119,18 1513822 376807
86 167731,87 172723,80 1774555 205403
87 151762, 65 156172, 85 2837377 274295
88 130466, 01 134299,11 2258130 364055
89 116359, 84 107278,10 890073 36662
90 68816,94 63163,43 93452 1947
91 98232,97 90746,16 817 0
92 97955,81 86457,96 81865 75
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ANG

AGFGO AGFMA AGFMT JURDE
70 n.d. n.d. n.d, -1,85
71 n.dg. n.d. n.d. -2,34
72 n.d. n.d. n.d. -{3,43
73 n.d, n.d. n.d. -0,61
74 n.d, n.da. n.g. -14,50
75 n.dg. n.d. n.d. ~11,13
76 n.d. n.d, n.d. -21,34
77 n.d. n.d. n.d. ~14,99
78 n.d. n.d. n.d. -16,19
79 a 0 104671 ~31,72
80 22543 7 136953 ~38,66
81 143844 1523 465302 ~25,72
82 277701 36480 363549 -27,3%
83 165640 7850 278853 ~30,13
B84 | 168809 44337 224253 0,93
85 103180 33922 321166 -1,34
86 546408 55485 573773 -35,45
87 1004741 774686 746808 2,10
88 676443 109991 676115 -10,85
89 1306756 42943 433204 ~46,00
20 20586 150 41298 -13,30
31 817 ] O 11,44
a2 19302 a 38865 22,21
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ANO MRP RSP MTP GOP
70 675553 1543197 £16991 1217591
71 791642 1519507 512041 973446
72 811916 1613370 694424 1182550
73 765249 1433872 782457 1165880
74 653083 1550000 813507 8958944
75 807482 1803657 15603149 868237
76 953071 1975623 1626828 1319458
77 1137609 2105000 2695558 620472
78 1142704 2009103 8376545 621120
79 1070190 1675000 975476 1155080
80 1281316 2293386 1175041 1455406
81 680051 2455360 941577 220593
82 1575030 2589885 1002243 1396899
83 431195 2220497 790469 1081295
84 1145503 3119013 672671 1037760
85 622791 32070486 521776 11163312
86 1291887 2987617 794182 1358522
87 585739 3561828 822384 1501040
82 1294311 3881290 573675 1571470
29 1094318 3968877 890238 1293680
20 464796 3194350 420722 568620
Sl $70250 3809846 466145 524589
52 400883 4568263 850743 586662
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III ~ Varidveis com informacdes mensais

ANQ MES PMA BRS PMT PGO
70 jan 0,26 0,32 0,29 0,37
fev 0,27 0,32 0,29 0,35
may 0,35 0,32 0,28 0,31
abr 0,35 0,32 0,29 0,30
mai 0,32 0,32 0,29 0,30
jun 0,32 0,31 0,30 0,33
Jul 0,30 0,32 0,32 0,35
ago G,33 0,32 0,32 0,37
set 0,36 0,33 0,33 0,37
out 0,42 0,33 0,34 0,38
nov 0,43 0,33 0,34 G,38
dez 0,41 0,34 0,33 0,43
71 jan 0,35 0,37 0,43 0,50
fev 0,31 0,35 0,45 0,53
mar | 0,39 0,36 0,45 0,57
abr g,39 (,38 0,45 0,52
mai 0,35 0,39 0,45 0,56
jun 0,35 0,42 0,51 0,63
jul 0,30 0,44 0,55 0,65
ago 0,32 0,43 0,58 0,70
set 0,35 0,44 0,62 6,75
out 0,42 0,55 0,67 0,80
nov 0,44 0,55 0,69 0,83
dez 0,44 0,59 0,69 0,86
72 jan 0,45 0,56 0,69 0,81
fev 0,51 0,55 0,69 0,77
mar 0,52 0,55 0,65 0,72
abr 0,56 0,50 0,58 0,63
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mai 0,47 0,54 0,55 0,62
jun 6,41 0,53 0,56 0,66
jul 0,42 0,53 0,61 0,69
ago G,44 0,58 C,61 0,72
set 0,52 0,60 0,66 0,76
out 0,53 0,53 0,69 0,78
nov 0,52 0,64 0,74 0,82
dez 0,53 0,65 0,76 0,83
73 jan 0,55 0,65 0,77 0,82
fev 0,53 0,63 0,71 0,79
mar 0,51 0,59 0,68 0,73
abr 0,42 0,60 0,66 0,71
mai 0,43 0,61 0,64 0,74
jun 0,44 0,62 0,65 0,78
jul 0,42 o, 64 0,66 0,77
ago 0,41 0,62 0,67 0,80
set 0,42 0,65 0,76 0,87
out 0,48 0,67 0,79 0,94
nov 0,54 0,66 0,83 1,00
dez 0,55 0,67 0,83 0,98
74 jan 0,53 0,68 0,82 0,98
fev 0,58 0,72 0,85 0,97
mar 0,61 0,72 0,84 1,00
abr 0,73 0,83 0,92 1,10
nai 0,72 0,88 1,07 1,25
jun 0,85 1,02 1,07 1,27
jul ¢,90 1,02 1,02 1,25
ago 0,98 1,06 1,08 1,27
set 1,08 1,16 1,20 1,42
out 1,19 1,17 1,44 1,63
nov 1,43 1,18 1,67 1,69
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dez 1,43 1,23 1,70 1,81
75 jan 1,5% 1,47 2,13 2,07
fev 1,69 1,49 1,93 1,99
mar 1,64 1,43 1,56 1,84
abr 1,55 1,49 1,57 1,77
mai 1,44 1,56 1,65 1,84
jun 1,21 1,60 1,867 1,94
jul 1,25 1,59 1,66 1,95
ago 1,24 1,71 1,66 1,95
set 1,44 1,77 2,01 2,17
out 1,52 1,72 1,94 2,14
nov 1,41 .o 2,01 2,09
dez 1,52 . 1,97 2,13
76 jan 1,58 1,79 1,92 2,14
fev 1,62 1,79 1,68 2,03
mar 1,72 1,79 1,40 1,74
abr 1,48 1,69 1,33 1,57
mai 1,29 1,64 1,29 1,41
Jun 1,31 1,62 1,29 1,46
jul 1,32 1,58 1,37 1,50
ago 1,28 1,57 1,40 1,57
set 1,29 1,861 1,49 1,62
out 1,43 1,60 1,851 1,69
nov 1,42 1,62 1,52 1,70
deg 1,39 1,62 1,53 1,72
77 jan 1,39 1,62 1,58 1,74
fev 1,41 1,63 1,65 1,72
mar 1,39 1,72 1,65 1,79
abr 1,37 1,85 1,75 1,98
mai 1,35 1,87 1,84 2,17
Jun 1,38 1,99 1,82 2,33




jul

1,30 1,94 1,89 2,26

ago 1,34 2,02 1,90 2,35
saet 1,37 2,04 2,04 2,39
out 1,42 2,08 2,11 2,486
nov 1,47 2,09 2,26 2,56
dez 1,66 2,14 2,53 2,67
78 jan 2,05 2,27 2,73 2,86
fev 2,28 2,54 2,80 2,91
may 2,18 2,94 2,499 2,91
abr 2,60 2,96 3,31 2,92
mail 2,55 2,97 3,20 3,18
jun 2,62 3,09 3,30 3,51
Jul 2,64 3,09 3,33 3,73
ago 2,95 3,15 3,48 3,79
set 3,61 3,17 3,74 3,95
out 3,67 3,62 3,86 4,21
nov 3,91 3,80 4,07 4,39
dez 4,45 3,98 4,23 4,90
79 jan 4,89 3,98 4,33 5,19
fev 5,34 3,70 4,40 5,13
maxr 5,48 4,70 4,25 5,10
abr 5,34 4,00 4,43 4,81
mai 5,16 5,24 4,41 4,98
Jun 4,97 5,85 4,57 5,40
jul 4,94 5,71 4,91 5,80
ago 5,50 5,88 5,59 6,31
sat 5,98 6,18 &,35 7,08
out 7,02 7,07 7,39 7,83
nov 7,35 7,46 8,058 8,91
dez 7,98 9,0% 9,26 10,35
80 jan 8,76 10,96 10,05 11,04
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fev 9,02 11,68 8,24 9,16
mar 8,13 12,10 7,49 8,49
abr 7,29 11,59 7,64 B,30
mai 7,57 10,85 7,79 8,92
jun 8,12 11,53 8,77 10,24
jul 8,42 11,78 9,32 10,62
ago 8,65 12,03 10,686 11,65
set 9,76 11,40 10,03 11,30
out 11,84 13,44 10,54 11,64
nov 13,84 13,96 10,80 13,02
dez 15,44 13,59 11,40 13,33
81 jan 15,16 13,40 11,09 12,58
fev 16,86 13,93 10,43 12,31
mar 17,18 14,94 11,06 12,91
abr 17,14 16,97 11,50 14,21
mai 17,17 16,97 12,30 15,07
jun 17,00 16,44 12,65 15,465
jul 16,64 17,54 13,66 16,25
ago 16,81 18,30 14,27 17,47
set 17,89 18,79 17,02 19,44
out 20,32 20,39 18,09 21,82
nov 26,86 23,56 21,85 25,85
dez 29,68 26,72 26,26 29,15
82 jan 32,02 33,10 29,861 32,59
fev 34,21 34,45 29,19 33,39
mar 35,04 36,51 28,96 31,11
abr 31,43 36,32 28,25 29,92
mai 27,51 41,49 28,24 30,57
Jun 24,35 42,57 30,13 33,51
jul 25,08 43,78 31,46 36,78
ago 26,39 45;00 34,13 38,93
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set

28,64 44,59 34,56 42,12

out 30,91 45,63 37,81 42,89
noy 32,46 47,98 42,45 46,59
dez 43,20 64,13 49,35 53,35
83 jan 48,00 73,00 54,00 60,00
fev 56,00 70,00 58,00 61,00
mar 61,00 67,00 55,00 57,00
abr 64,00 69,00 55,00 60,00
mal 64,00 71,00 k8,00 66,00
jun 69,00 81,00 63,00 77,00
jul 56,00 164,00 79,00 37,00
ago 113,00 117,00 29,00 121,00
set 134,00 132,00 119,00 141,00
out 153,00 138,00 152,00 156,00
nov 174,00 145, c0 160,00 163,00
dez 186,00 148,00 159,00 173,00
84 jan 190,00 142,00 188,00 177,060
fev 195,00 189,00 168,00 186,00
nar 193,00 199,00 181,00 194,00
abyr 172,00 208,00 191,00 206,00
mai 187,00 211,00 199,00 222,00
jun 165, 00 234,00 204,00 227,00
Jul 168,00 248,00 216,00 236,00
ago 199,00 268,00 236,00 259,00
set 236,00 289,00 255,00 289,00
out 260,00 356,00 315,00 336,00
nowv 306,00 358,00 386,00 410,00
dez 353,00 522,00 450, 00 525,00
85 jan 448,00 562,00 487,00 564,00
fev 477,00 678,00 513,00 595,00
mar 574,00 736,00 649,00 660,00
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abr 670,00 897,00 757,00 756,00
mai 705,00 826,00 809,00 831,00
jun 742,00 939,00 873,00 907,00
Jul 842,00 991,00 924,00 990,00
ago | 1198,00 1088,00 1003,00 1186, 00
set 1454,00 1139,00 1132,00 1468, 00
out 1541,00 1202, 00 1254,00 1702, 00
nov 1712,00 1462,00 1552, 00 1866, 00
dez 1591, 00 1678,00 1828,00 2246,00
85 jan 2089,00 2104,00 2115, 00 2517,00
fev 2590,00 2587,00 2424,00 26390,00
mar 2,56 2,61 2,18 2,48
abr 2,30 2,55 2,09 2,26
mai 2,14 2,51 2,06 2,29
jun 2,00 2,50 2,04 2,35
jul 1,94 2,48 2,07 2,36
ago | 2,03 2,49 2,07 2,41
set 2,03 2,48 2,18 2,45
out 2,06 2,49 2,19 2,42
nov 2,13 2,50 2,22 2,46
dez 2,50 2,54 2,26 2,57
87 jan 2,61 2,586 2,31 2,64
fev 2,82 2,558 2,26 2,61
mar 2,83 2,80 2,45 2,686
abr 2,75 2,99 2,63 2,77
mai 2,64 3,27 3,08 3,08
jun 2,88 4,00 3,97 3,68
jul 3,15 4,78 4,28 4,24
ago 3,77 5,05 4,46 4,78
set 4,60 5,58 4,89 5,34
out 5,78 6,08 5,34 6,34
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nov 7,58 7,22 6,67 7,28
dez 8,88 7,61 7,69 8,40
88 jan 10,79 7,87 8,74 9,44
fev 13,40 8,41 10,67 11,48
mar 14,72 12,52 12,12 13,51
abr 15,67 15,37 14,77 16,60
mai 15,88 22,69 18,60 19,18
jun 19,14 26,30 23,06 24,15
jul 22,57 33,37 27,99 30,61
ago 28,27 38,73 33,20 38,24
set 34,08 50,64 41,29 50,16
out 52,72 57,21 53,82 64,75
nov 73,05 74,07 69,81 85,49
dez 93,73 117,22 91,35 123,51
89 Jan 0,11 0,13 0,11 0,14
fev 0,14 0,17 0,13 0,17
may G,17 G,17 0,14 0,20
abr 0,18 0,17 0,15 G,18
mai 0,18 0,19 0,15 0,19
Jun 0,23 0,24 0,17 0,27
jul 0,24 0,30 0,19 0,26
ago 3,30 0,31 0,25 0,30
set 0,30 0,46 0,32 0,38
out .- 0,61 0,41 0,47
nov . 0,82 0,59 0,66
dez . 1,58 0,89 1,18
90 jan .- 2,72 1,77 2,35
fev 6,32 5,30 3,39 4,70
mar 7,86 6,33 4,77 6,91
abr 9,82 7,48 5,34 7,25
mai 10,93 9,53 6,63 9,03
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jun 13,53 11,34 7,22 11,69
jul 15,28 11,69 8,48 13,92
ago 17,12 12,42 9,93 14,33
set 17,92 16,16 11,49 15,40
out 20,15 21,36 12,07 16,38
nov 25,91 30,28 14,32 19,88
dez 28,45 39,95 18,37 28,38
21 jan 40,16 45,33 24,06 33,85
fev 50,95 72,69 31,76 44,72
mar 56,13 76,38 37,54 49,12
abr 54,90 70,31 41,40 52,28
mai 49,85 77,02 43,29 52,93
jun 49,36 76,39 44,64 53,50
jul 48,72 76,02 46,45 54,36
ago 48,06 86,97 50,85 57,23
set 48,65 105,69 57,44 66,86
out 62,02 154,5% 76,73 84,75
nov 82,77 174,15 105,32 118,06
dez 113,82 184,32 133,74 139,31
g2 jan 137,57 193,28 145,81 167,54
fev 165,65 265,33 182,39 182,92
maxr 263,20 272,36 193,44 222,30
abr 292,91 297,92 214,87 248,13
mai 294,36 381, 14 235,07 295,12
jun 315,97 532,03 296,57 332,64
jul 354,26 567,53 396,37 448,49
ago 463,00 810,00 493,00 625,00
set 765,00 1123,00 624,00 779,00
out 929,00 1298,00 873,00 1100,00
nov 1120,00 1503,00 1188,00 1468,00
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dez 1507, 00 2068,00 1493,00 1860, 00
ANO MES CDB POUP OVER CAMBIQ
73 Jan n.d. n.d. n.d. 6,215
fev n.d. n.d. n.d. 6,116
mayr n.d. n.d,. n.d. 6,030
abr n.d. n.d. n.d. 6,046
mai n.d. n.d. n.d. 6,100
jun n.d. n.d. n.d. 6,100
jul n.d. n.d. n.d. 6,122
ago n.d. n.d. n.d. 6,130
set n.d. n.d,. n.d. 6,140
out n.d. n.d. n.d. 6,160
nowv n.d. n.d. n.d. 6,160
deyz n.d. n.d. n.d. 6,195
74 jan n.d. n.d. n.d. 6,224
fev n.d. n.d. n.d. 6,381
mar n.d. n.d. n.d. 5,455
abr n.d. n.d. n.d. 6,505
mai n.d. n.d. n.d. 5,555
jun n.d, n.d. n.d. 6,690
jul n.d. n.d. n.d, 6,867
ago n.d, n.d. n.d. 6,959
set n.d. n.d. n.d. 7,068
out n.d. n.d. n.d. 7,142
nov n.d. n.d. n.d. 7,262
dez n.d. n.d. n.d. 7,368
75 jan n.d. n.d, n.d. 7,450
fev n.d. n.d. n.d. 7,573

~263-



mar n.d. n.d. n.d. 7,668
aby n.d. n.d. .d, 7,808
mai n.d, n.d. . 7,921
jun n.d. n.d. .d, 7,991
jul n.d, n.d. .d. 8,117
ago n.d. n.4a. n.d. 8,282
set n.d. n.d. n.qg, 8,403
out n.d. n.d. n.d. B,544
nov n.d, n.d. n.d. 8,762
dez n.d. n.d. n.d. 8,588
76 jan n.d. n.d. n.d. 9,132
fev n.d. n.d. n.d. 9,323
mar n.d. n.d. n.d. g,575
abr n.d. n.d. n.d. 10,138
HES n.d. n.d. n.d. 10,413
jun n.d. n.d. n.d. 10,667
jul n.d. n.d. n.d. 10,845
ago n.d. n.dgd. n.d. 11,052
set n.g. n.d. n.d. 11,310
out n.d. n.d. n.d. 11,558
nov n.d. n.da. n.d. 11,875
dez n.d. n.d. n.d. 12,149
77 jan n.d. n.d. n.d. 12,590
fev n.d. n.d. n.d., 12,870
mar r.d. n.d. n.d. 13,050
abr n.d. n.d. n.d. 13,365
mai n.d. n.d. n.d. 14,000
jun n.d. n.d. n.d. 14,350
jul n.d. n.d. n.d. 14,560
ago n.d. n.d. n.qa. 14,810
set n.d. n.d. n.d. 15,0620
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out n.d. n.d. n.d. 15,275
nov n.d. n.d. n.d. 15,835
dez n.d. n.d. n.d. 16,050
78 jan n.d. n.d. n.d. i6,108
fev n.d4. n.d. n.d. 16,3558
mar n.d. n.d. n.d. 16,672
abr n.d. n.d. n.d. 16,998
mai n.d. n.d. n.d. 17,431
jun n.d, n.d. n.d. 17,788
Jul n.d. n.d. n.d. 18,118
ago n.g. n.d. n.d. 18,586
sel n.d. ri.d. n.d. 19,023
out n.d. n.d. n.d. 19,338
nov n.d. n.d. n.d. 19,790
dez n.d. n.d. n.d. 20,547
79 jan n.d. n.da. n.d. 21,215
fev n.d, n.d. n.d. 21,954
mar n.d. n.d. n.d. 22,665
abr n.d. n.d. n.d. 23,394
mai n.d. n.d. n.d. 24,546
jun n.d. n.d. n.d. 25,655
jul n.d. n.d. n.d. 26,101
ago n.d. n.d. n.d. 26,943
set n.d. n.d. n.d. 28,748
out n.d. n.d. n.d. 30,149
nov n.d. n.d. n.d. 31,4786
dez n.qa. n.d. n.d. 39,591
80 jan n.d, n.d. n.d. 43,583
fev n.d. n.d. n.d. 44,820
mar n.d. n.qa. n.g. 46,512
abr n.d. n.d. n.d. 48,173
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mai n.d. n.d. n.d. 48,750
jun n.d. n.d. n.d. 51,323
jul n.d. n.d. n.d. 52,835
ago n.d, n.d, n.d. 54,645
set n.d. n.d, n.d. 56,640
out n.d. rn.d. n.d. 58,732
nov n.d. n.d, n.d. 61,321
dez n.d. n.d. n.d. 64,038
81 jan 65,05 6,674 4,20 67,364
fev 6,55 6,674 5,562 70,416
nay 6,45 6,674 5,68 74,088
abr 6,25 6,681 5,59 79,064
mai 5,95 6,681 5,65 83,667
jun 6,50 6,681 5,50 88,757
jul 6,50 6,664 6,12 23,774
ago 6,086 5,664 6,80 89,869
set 6,20 6,664 5,63 105,150
out 6,60 6,483 5,85 111,350
nov 6,77 6,483 5,87 117,750
dez 6,62 6,483 6,73 125,040
82 jan 6,60 5,860 6,59 131,000
fev 6,60 5,860 6,27 137,880
mar 6,60 5,880 7,33 145,030
abr 6,50 6,370 7,42 151,910
mai 6,50 6,370 7,16 159,830
jun 6,30 6,370 7,33 168,140
jul '7,00 7,530 7,33 177,540
ago 7,35 7,530 8,61 189,110
set 7,35 7,530 7,44 202,060
out 7,40 7,530 7,10 215,300
nov 7,45 7,530 7,41 230,080
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ﬂ dez 7,45 7,530 8,11 244,800
B 83 jan 7,50 7,920 6,52 262,960
ﬁ fev 7,30 7,920 6,99 311,990
g mar 7,90 7,920 8,67 401,450
abr 10,10 9,060 10,48 434,230

mai 10,30 9,060 10,12 475,130

jun 9,40 9,060 9,96 516,820

jul 9,50 9,500 9,81 571,180

ago 16,20 9,500 9,35 644,740

set 9,60 10,000 8,80 698,870

out 9,60 10,200 8,95 782,770

nov 9,50 8,900 9,00 868,430

dez 8,60 8,100 8,73 945,350

84 jan 11,30 10,300 9,51 1020,420

fev 11,30 12,860 11,89 1130, 000

mar 11,90 10,600 10,35 1263,130

abr 10,70 9,440 9,67 1387,170

mai 10,70 9,440 9,04 1507,130

jun 10,30 9,740 9,71 1645,200

jul 11,80 10,850 11,05 1814,390

ago 12,00 11,150 9,96 1992, 480

set 12,10 11,050 11,26 2201, 000

out 13,90 13,180 11,77 2452,260

nov 11,00 10,450 10,35 2720,400

dez 11,70 11,050 10,63 3010, 700

85 jan 13,80 13,170 12,66 3351,420

fev 11,50 10,750 12,15 3756,930

mar 14,10 13,260 11,94 4162,130

abr 12,90 12,350 12,50 4719, 000

mai 11,10 10,550 11,26 5223,870

jun 10,60 9,750 10,22 5738, 670
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jul 9,30 8,150 9,27 6227,740
ago 9,40 8,720 8,75 6716,130
set 10,10 9,650 9,98 7473,850
out 9,95 9,550 10,60 8190, 000
nov 10,50 11,670 9,97 8926,670
dez 14,50 13,930 12,70 9971,940
86 jan 17,30 16,810 16,70 11264,840
fev 15,40 14,900 15,15 13000, 000
mar 0,90 0,390 1,21 13,840
abr 0,90 1,280 1,24 13,840
mai 1,20 1,910 1,22 13,840
jun 1,20 1,780 1,42 13,840
jul 1,20 1,700 1,88 13,840
ago 1,74 2,180 2,46 13,840
set 2,26 2,230 1,70 13,840
out 3,45 2,410 1,19 13,970
nov 5,60 4,930 1,65 14,110
dez 9,60 5,650 5,14 14,580
87 jan 18,00 17,400 15,50 15,670
fey 22,00 20,200 19,61 18,160
mar 16,58 15,100 14,52 20,930
abr 23,36 21,560 20,95 23,740
~mai 25,90 24,060 23,44 30,740
jun 20,36 18,610 18,02 39,900
jul 9,24 8,360 8,91 44,930
ago 8,71 8,080 8,08 47,130
set 11,48 7,990 7,99 49,860
out 10,70 9,720 9,45 53,400
nov 13,91 13,400 12,92 59,280
dez 15,10 14,700 14,38 67,860
88 jan 17,32 17,090 16,25 77,590
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fev 18,28 18,550 17,80 91,430
mar 18,15 16,590 16,07 107,580
abr 19,17 19,880 19, 64 125,230
mai 18,37 18,370 18,08 151,350
jun 19,52 20,130 19,56 178,270
jul 20,74 24,660 23,88 216,710
ago 21,66 21,260 21,89 268,240
set 24,60 24,690 24,25 324,360
out 27,81 27,890 27,46 413,720
nov 28,36 27,550 26,19 527,620
dez 28,36 29,430 29,90 671,500
29 jan 7,76 22,970 22,97 0,904
fev 19,91 18,950 18,95 1,000
mar 14,95 20,410 20,44 1,000
abr 13,18 11,520 11,52 1,017
mai 16,16 10,490 11,43 1,099
jun 29,44 25,450 27,29 1,330
Jul 35,37 29,400 33,16 1,916
ago 15,88 29,990 35,49 2,478
set 40,88 36,630 38,60 3,254
out 45,67 38,310 47,66 4,489
nov 52,42 42,130 48,41 6,199
dez 66,12 54,320 60,85 9,403
90 jan 78,65 56,890 63,48 14,290
fev 82,31 73,640 78,55 24,380
mar 65,06 85,240 37,76 37,817
abr 12,85 0,500 2,68 48,685
mai 8,20 5,900 4,82 52,121
jun 8,90 10,160 8,52 57,196
Jul 11,62 11,340 12,69 66,701
ago 10,16 11,130 11,46 71,815
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set 13,58 13,410 9,97 75,627
out 18,47 14,280 10,46 94,974
nov 20,023 17,220 13,89 122,250
dez 18,99 19,990 17,80 156,740
91 jan 19,92 20,810 21,00 192,990
fev 12,91 7,530 6,90 221,830
mar 11,12 9,040 8,97 231,650
abr 11,12 9,470 9,58 252,800
mai 11,06 9,530 9,52 273,340
jun 12,87 9,940 10,31 298,540
Jul 11,92 10,600 12,38 330, 040
ago 13,12 12,510 15,75 372,100
set 18,53 17,360 19,80 438,310
out 21,15 20,370 25,90 586,130
nov 32,43 31,170 32,40 743,150
dez 30,90 29,060 31,20 963,800
92 jan 26,66 26,110 n.d. 1190,310
fev 29,949 26,240 n.d. 1475,64¢€
may 27,51 24,890 n.d. 1802,870
abr 23,53 21,690 n.d. 2203,9870
mai 23,79 20,410 n.d. 2625,690
jun 24,05 21,660 n.d. 3167,610
Jul 24,03 24,310 n.d. 3824,4B0
ago 26,00 23,840 n.d. 4673 ,360
set 28,08 26,010 n.da. 5771,070
out 27,25 25,700 n.d. 7214,750
nov 29,61 23,910 n.d. 9037,930
deg 24,10 24,570 n.d. 11213,126
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ANO MES PINTD CAMBIO SALMIN NIVEMPR
70 jan 154,20 n.d. 156,00 n.d.
fev 151,00 n.d. 156, 00 n.d.
nar 143,00 n.d. 156,00 n.d.
abr 139,20 n.d. 156,00 n.d.
mai 139,20 n.d. 187,20 n.d.
jun 141,60 n.d. 187,20 n.d.
jul 142,80 n.d. 187,20 n.d.
ago 145,70 n.d. 187,20 n.g.
set 142,20 n.d. 187,20 n,d.
out 142,50 n.d. 187,20 n.d.
nov 141,60 n.d. ig87,20 n.d.
dez 138,00 n.d. 187,20 n.d.
71 jan 139,20 n.d. 187,20 n.d.
fav 125,10 n.d. . 187,20 n.g.
mar{ 115,20 n.d. 187,20 n.d.
abr 112,80 n.d. 187,20 n.d.
mai 123,80 n.d. 225,60 n.d.
jun 127,20 n.d. 225,60 n.d.
jul 129,00 n.d. 225,60 n.d.
ago 131,50 n.d. 225,60 n.d.
set 139,80 n.d. 225,60 n.d.
out 138,80 n.d. 225,60 n.d.
nov 135,80 n.d. 225,60 n.d.
dez 134,00 n.d, 225,60 n.d.
72 jan 131,30 n.d. 225,860 n-d.
fev 129,70 n.d. 225,60 n.d.
mar 130,40 n.d. 225,60 n.4d.
abr 129,00 n.d. 225,60 n.d.
mai 132,40 n.d. 268,80 n.d.
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jun 136,00 n.d, 268,80 n.d.
jul 137,80 n.d, 268,80 n.d,
ago 161,40 n.d. 268,80 n.d.
set 160,80 n.d. 268,80 n.d,
out 167,60 n.d, 268,80 n.d,
nov 175,70 n.d. 268,80 n.d.
dez 185,70 n.d. 268,80 n.d.
73 jan 194,16 6,215 268,80 n.d.
fev 196,71 6,116 268,80 n.d.
mar 199,30 6,030 268,80 n.d.
abr 239,49 6,046 268,80 n.g.
mai 242,63 6,100 312,00 n.d.
Jun 245,82 6,100 312,00 n.d.
Jul 249,08 6,122 312,09 n.d.
ago 268,82 6,130 312,00 n.d.
set 309,12 6,140 312,00 n.d.
out | 360,58 6,160 312,400 n.d.
nov 505,96 6,160 312,00 n.d.
dez 521,30 6,195 312,00 n.d.
74 jan 538,00 6,224 312,00 n.d.
fev 575,00 &,381 312,00 n.d.
rax 603,00 6,455 312,00 n.dg.
abr 630,00 6,505 312,00 n.d.
mai 625,00 &,555 415,20 n.d.
jun 596,30 6,690 415,20 n.d.
jul 518,80 6,867 415,20 n.d.
ago 521,00 6,959 415,290 n.d.
set 516,30 7,068 415,20 n.d.
out 500,00 7,142 415,20 n.d.
nov 452,50 7,262 415,20 n.d.
dez 428,70 7,368 415,20 n.d.
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75 jan 399,00 7,450 415,20 n.d.
fev 403,70 7,573 415,20 n.d.
mar 396,30 7,668 415,20 n.d.
abyr 400,00 7,808 415,20 n.d.
mai 390,00 7,921 532,80 n.d.
jun 346,20 7,991 532,80 n.d.
jul 330,00 8,117 532,80 n.d,
ago 347,50 8,282 832,80 n.d.
set 357,80 8,403 532,80 n.d.
out 354,00 8,544 532,80 n.d.
nov 330,50 8,762 532,80 n.d.
dez 308,00 8,988 532,80 n.d.

76 jan 280,00 9,132 532,80 n.d.
fev 253,00 9,323 532,80 n.d.
mar 248,00 9,575 532,80 n.d.
abr 246,40 10,139 532,80 n.d.
mai 246,00 10,413 768,00 n.d,
jun 242,30 10,667 768, 00 n.d,
jul 243,00 10,845 768,00 n.d,
ago 243,00 11,052 768,00 n.d.
set 265,80 11,310 768,00 n.d.
out 270,00 11,558 768,00 n.d.
nov 259,00 11,875 768,00 n.d.
dez 258,00 12,149 768,00 n.d.

77 jan 259,00 12,594 768,00 n.d,
fev 257,00 12,870 768,00 n.d.
maxr 261,00 13,050 768,00 n.qd.
abr 252,00 13,365 768,00 n.d.
mai 257,00 14,000 1106,40 n.d.
jun 264,00 14,350 1106,40 n.d.
jul 272,00 14,560 1106,40 n.d.
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ago 275,00 14,810 1106, 40 n.d.
set 275, 00 15,020 1106, 40 n.d.
out 278,00 15,275 1106, 40 n.d.
nov 288,00 15,535 1106, 40 n.d.
dez 322,00 16,050 1106, 40 n.d.

78 jan 340,00 16,108 1106,40 n.d.
fey 374,00 16,355 1106, 40 n.d.
mar 396,00 16,672 1106, 40 n.d.
abr 411,00 16,998 1106,40 n.d.
mai 410,00 17,431 1560, 00 n.d.
jun 404,00 17,788 1560, 00 n.d.
jul 384,00 18,116 1560, 00 n.d.
ago 366,00 18,586 1560, 00 n.d,
set 369, 00 19,023 1560, 00 n.d.
out 360,00 19,338 1560, 00 n.d,
nov 315,00 19,790 1560, 00 n.d,
dez 294,00 20,547 1560, 00 n.d.

79 jan 299,00 21,215 1560, 00 n.d.
fev 300, 00 21,954 1560, 00 n.d.
mar 312,00 22,665 1560, 00 n.d.
abr 316,00 23,394 1560, 00 n.d.
mai 318,00 24,546 2268, 00 n.d.
jun 324,00 25,655 2268, 00 n.d.
jul 327,00 26,101 2268,00 n.d.
ago 345,00 26,943 2268,00 n.d.
set 360, 00 28,748 2268, 00 n.d.
out 363,00 30,149 2268,00 n.d.
nov 363,00 31,476 2632,80 n.d.
dez 379,00 39,591 2532,80 n.d.

80 jan 395,00 43,583 2932, 80 97,54

fev 398,00 44,820 2932, 80 98,08
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mar 415,00 46,512 2932,80 99,44
abr 418,00 48,173 2932, 80 99, 65
mai 431,00 49,750 4149,60 100, 34
jun 442,00 51,333 4149,60 100, 69
jul 442,00 52,835 4149,60 101,10
ago| 442,00 54,645 4149, 60 101, 04
set 442,00 56,640 4149,60 100,97
out | 442,00 58,732 | 4149,60 101,02
nov 463,00 61,321 ©788,80 100,79
dez 470,00 64,038 5788, 80 99,37
81 jan 470,00 67,364 5788, 80 99,17
fev 479,00 70,416 5788, 80 98,85
mar 505,00 74,088 5788, 80 97,43
abr 515,00 79,064 5788,80 95,22
mai 518,00 83,667 8464 ,80 93,08
jun 535,00 88,757 8464 ,80 91,67
jul 524,00 93,774 | B8464,80 90,41
ago 497,00 99,869 8464,80 88,80
set 490,00 105,150 8464,80 87,43
out 459,00 111,350 8464 ,80 86,99
nov 428,00 117,750 | 11928,00 86,75
dez 389,00 125,040 | 11928,00 85,64
82 jan 346,00 131,000 | 11928,00 85, 80
fev 324,00 137,860 | 11928,00 85,97
mar 326,00 145,030 | 11928,00 86,61
abr 315,00 151,910 | 11928,00 87,03
mai 302,00 159,830 | 16608,00 87,47
jun 293,00 168,140 | 16608,00 87,67
jul 285,00 177,540 | 16608,00 87,74
ago 285,00 189,130 | 16608,00 87,88
set 272,00 202,060 | 16608,00 87,36
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out 256,00 215,300 16608, 00 86,96
nov 257,00 230,080 | 23568,00 85,74
dez 267,00 244,800 | 23568,00 84,45
23 jan 261,00 262,960 | 23568,00 82,93
fev 270,00 311,990 | 23568,00 81,38
mar 282,00 401,450 | 23568,00 80,53
abr 282,00 434,230 | 23568, 00 79,71
mai 280,00 475,130 34776,00 79,28
jun 271,00 516,820 | 34776,00 79,02
Jul 261,00 571,180 | 34776,00 78,53
ago 274,00 644,740 | 34776,00 78,44
set 297,00 698,870 | 34776,00 77,91
out 289,00 782,770 | 34776,00 77,60
nov 283,00 868,430 | 57120,00 77,59
dez 280,00 945,390 | 57120, 00 76,88
84 jan 258,00 1020,420 | 57120,00 77,13
fev 254,00 1130,000 | 57120,00 77,35
nar 253,00 1263,130 | 57120,00 77,54
abr 255,00 1387,170 | 57120,00 77,56
mai 253,00 1507,130 | 97176,00 78,13
jun 256,00 1645,200 | 97176,00 78,43
jul 273,00 1814,390 | 97176,00 78,59
ago 272,00 1992,480 | 97176,00 79,43
set 256,00 2201,000 | 97176,00 80,25
out 250,00 2452,260 | 97176,00 80,91
nov 233,00 2720,400 | 166560,00 81,47
dez 225,00 3010,700 | 166560,00 81,41
85 jan 225,00 3351,420 | 166560,00 82,30
fev 220,00 3756,930 | 166560, 00 83,07
mar 221,00 4162,130 | 166560,00 83,63
abr 222,00 4719,000 | 166560,00 83,63
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mai 222,00 5223,870 | 333120,00 83,81
jun 222,00 5738,670 | 333120,00 84,09
jul 210,00 6227,740 333120,00 85,12
ago 210,00 6716,130 | 333120,00 85,51
set 210,00 7473,850 | 333120, 00 86,85
out 210,00 8190,000 | 333120,00 88,22
nov 212,00 8926,670 | 600000,00 89,13
dez 220,00 9971,940 | 600000,00 88,80
86 jan 240,00 11264,840 | 600000,00 90,36
fev 230,00 13000,000 | 600000,00 91,18
mar 218,00 13,840 804,00 91,69
abr 201,00 13,840 804,00 91,78
mai 200,00 13,840 804,00 92,47
jun 203,00 13,840 804,00 93,56
jul 205,00 13,840 804,00 95,41
ago 214,00 13,840 804,00 96,80
set 206,00 13,840 804,00 98,50
out 205,00 13,970 804,00 96,29
nov 203,00 14,110 804,00 100,00
dez 195,00 14,580 804,00 98,67
87 jan 199,00 15,670 964,80 99,34
fev 206,00 18,160 964,80 99,74
mar 212,00 20,930 1368, 00 99,29
abr 213,00 23,740 1368, 00 98,65
mai 213,00 30,740 1641, 60 97,84
jun 212,00 39,900 1969,92 9%,55
jul 213,00 44,930 1969,92 93,59
ago 225,00 47,130 2220,00 92,93
set 251,00 49,860 2400,00 93,65
out 277,00 53,400 2640, 00 94,11
nov 276,00 59,280 3000, 00 94,05
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dez 269,00 67,860 3600, 00 92,88
88 jan 289,00 77,590 4500,00 92,47
fev 310,00 91,430 5280, 00 92,17
mar 303,00 107,580 6240, 00 92,24
abr 304,00 125,230 7260,00 92,08
mai 298,00 151,350 8712, 00 92,08
jun 301,00 178,270 | 10368,00 92,04
jul 305,00 216,710 | 12444,00 82,24
ago 305,00 268,240 | 15552,00 92,54
set 305,00 324,360 | 18960,00 92,23
aut 305,00 413,720 | 23700,00 92,41
nov 305,00 527,620 | 30800,00 92,54
dez 289,00 671,500 | 40425,00 91,79
89 jan 279,00 0,904 54,37 91,06
fev 276,00 1,000 63,90 90,21
mar 285,00 1,000 63,90 89,30
abr 291,00 1,017 63,90 89,51
mai 315,00 1,099 81,40 90,76
jun 334,00 1,330 120,00 91,34
jul 368,00 1,916 149,80 92,64
ago 363,00 2,478 192,88 93,92
set 350,00 3,254 249,48 95,30
out 331,00 4,489 381,73 96,19
nov 315,00 6,199 557,33 96,46
dez 315,00 9,403 788,18 95,15
a0 jan 315,00 14,290 1283,95 54,31
fev 315,00 24,380 2004,37 92,99
mar 303,00 37,817 3674, 06 90,70
abr 299,00 48,685 3674,06 87,04
mai 290,00 §2,121 3674,06 84,18
jun 278,00 57,196 3857,76 84,53
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jul{ 270,00 66,701 | 4904,76 85,05
ago| 275,60 71,815 | 8203,46 85,37
set | 272,00 75,627 | 6056,31 86,33
out | 278,00 94,974 | 6425,14 86,03
nov| 276,00 122,250 | 8329,55 84,19
dez | 275,00 156,740 | 8836,82 80,74
91 jan| 324,00 192,990 | 13434,90 78,05
fev| 343,00 221,830 | 15895,46 76,17
mar | 337,00 231,690 | 17000,00 75,45
abr | 312,00 252,800 | 20000,00 76,23
mai| 308,00 273,340 | 20000, 00 76,68
jun| 309,00 298,540 | 23131,68 77,26
jul | 315,00 330,040 | 23131,68 78,33
ago| 315,00 372,100 | 36161,60 78,97
set | 315,00 438,310 | 42000,00 79,21
out | 305,00 586,130 | 42000,00 78,13
nov | 304,00 743,150 | 42000,00 76,50
dez | 294,00 963,800 | 63000,00 75,15
92 jan| 290,00 1190,310 | 96037,33 74,66
fev| 230,00 1475,640 | 96037,33 n.d.
mar | 290,00 1802,970 | 96037,33 n.d.
abr | 291,25 2203,970 | 96037,33 n.d.
mai 291,25 2625,65%0 230000, 00 n.d.
jun| 293,75 3167,610 | 230000,00 n.d.
jul | 295,00 1824,480 | 230000,00 n.d.
ago| 292,50 4673,360 | 230000,00 n.d.
‘set| 287,80 5771,070 | 522186,94 n.d.
out | 276,67 7214,750 | 522186,94 n.d.
nov| 275,00 9037,930 | 522186,94 n.d.
dez n.d. 11213,120 522186,94 n.g.
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MES SALMED DESEMPR FLUXOS JUROS
74 jan n.d. n.d. 901810 -1,49
fev n.d. n.d. 589873 -1,40
mar n.d. n.dg. 522465 -3,25
abr n.d. n.d. 1226647 -3,74
mai n.d. n.d. 1283418 -2,24
jun n.d. n.d. 859223 ~-0,47
jul n.d. n.d. 1098184 0,37
ago n.d. n.d. 1255064 -3,38
set n.d. n.d. 1451756 ~Q,27
out n.d, n.d. 1475672 ~0,42
nov n.d. n.d. 1001628 ~0,12
dez n.d. n.d. 888352 -0,52
75 jan n.d, n.d. 601494 -0,21
fev n.d. n.d. 323290 -, 54
mar n.d. n.d. 440061 -0,56
abr n.d. n.d. 891147 -{,56
ma i n.d. n.d. 968771 -0,61
jun n.d. n.d. 762304 -G,45
jul n.d,. n.d. 758108 ~0,22
ago n.d. n.d. 1620759 -1,27
set n.d. n.d4. 1253213 -0, 686
out n.d. n.d. 965616 ~0,56
nov n.d. n.d. 1094699 0,65
dez n.d. n.d. 1130506 -0,31
76 jan n.d. n.d. 1074302 -1,12
fev n.d, n.d. 739503 -1,67
mar n.d. n.d. 717462 ~1,26
abr n.d. n.d. 934104 -1,01
mai n.d. n.d. 1033839 ~0,96
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jun n.d. n.da,. 762916 ~-0,09
jul n.d. n.d, 773161 -0,78
ayo n.d, n.d. 919462 ~1,50
set n.d. n.d. 1002901 -0,29
out n.d. n.d. 1041583 0,50
nov n.d. n.d. 775669 0,85
dez n.d. n.d. 909299 1,16
77 jan n.d. n.d. 1019517 ~-0,43
fev n.d. n.gd. 865691 0,14
nar n.d. n.gd. 866794 -1,22
abr n.d. n.d. 1013129 -1,55
nai n.da. n.d. 1280976 -1,58
jun n.d. n.da. 998990 0,93
jul n.d. n.d. 210238 G,90
ago n.d. n.d. 1113316 1,16
set n.q. n.d. 1265956 1,58
out n.d. n.d. 1261247 -G,85
nov n.d. n.d. 1303930 -0,63
dez n.d. n.d. 1213822 1,57
78 jan n.d. n.d, 1421246 G,57
fay n.d., n.d. 1061551 -0,47
mar n.d. n.d. 954436 -3,583
abr n.qg. n.d. 2482551 -0, 39
mai n.d. n.d. 2052744 -0, 85
jun n.d. n.d. 1216423 ~-0,83
jul n.d. n.d. 2495169 G,54
ago n.d. n.d. 1811313 ~0,58
set n.d. n.d. 1710754 0,79
oyt n.d. n.d. 1826868 ~0,20
nov n.d. n.d. 1548099 0,20
dez n.d. n.gd. 716015 2,65
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79

jan n.d. .d. 20311337 -0,33
fev n.d. .G. 909280 -(,29
mar n.d, .d. 1169597 ~-2,08
abr n.d. n.d, 1695990 -0, 36
mai n.d. n.d. 1582522 0,24
jun n.d. n.d. 772251 -0, 89
jul n.d. n,d. 1544855 -2,57
ago n.d. n.d, 1499584 -3,23
set n.d. n.d, 2006617 -4,00
out n.d. n.d. 1673035 -3,03
nov| n.d. n.d. 1492459 -3,16
dez n.ad. n.d. 1082544 -4,24
80 jan 129,90 7,31 765266 ~3,54
fev 125,30 7,18 766401 -1,80
mar 143,80 7,24 765241 -3,18
abr 128,00 5,56 1892064 -3,78
mai 141,60 6,72 1809691 -4,31
jun 142,80 6,58 1806397 -3,28
Jul 139,20 6,54 2053303 ~-5,17
ago 132,90 6,52 2162932 -3,86
set 125,90 6,08 1905880 -1,83
out 135,70 6,04 2311419 -3,89
nov 140,60 5,81 1421996 -3,62
dez 142,60 5,42 1232482 -0,84
81 jan 135,50 7,63 1631834 -0,47
fev 126,20 7,90 1183368 -1,78
mar 125,70 8,22 1553067 -(,84
abr 140,30 8,38 2149993 Q,74
mai 151,60 8,16 1950243 0,24
jun 155,90 7,99 1486208 1,95
jul 152,16 8,26 2612040 1,35
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ago 143,10 8,38 1883975 ~0,63
set 137,50 7,74 1910632 1,08
out 151,80 7,52 2176732 2,16
nov 165,70 7,66 2309110 1,39
dez 167,30 6,97 1987794 2,72
82 jan 159,80 9,18 1673322 0,30
fev 148,90 8,12 1039034 -0, 24
mar 148,50 8,19 2130997 ~0,58
abr 161,30 6,69 1853845 1,08
mai 174,60 6,18 2403938 0,36
jun 167,30 5,81 2351176 -1,56
jul 169,50 5,89 1729720 0,88
ago 153,60 5,80 2039874 1,47
set 148,30 5,47 2321214 3,56
out 168,10 5,18 2350561 2,50
nov 182,20 4,71 2256679 2,33
dez 182,60 4,00 2617681 1,23
83 jan 165,70 6,30 2175537 ~1,41
fev 152,70 &, 14 12310114 G,73
mar 147,20 7,02 1783579 -1,98
abr 158,20 7,17 2283112 0,83
mai 176,00 7,03 2675200 3,37
jun 166,00 6,90 2846201 ~2,57
jul 149,40 6,82 2408301 ~-3,386
ago 144,80 7,00 2841058 0,08
set 131,20 7,12 2481746 ~2,83
out 142,00 6,75 2422714 ~-3,23
nov 181,60 6,51 1850562 G,98
dez 166,10 5,63 2201233 0,97
84 jan 150,30 7,45 2153656 1,35
fev 149,30 7,82 1940588 -4,85
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mar 135,10 7,81 2256960 1,77
abr 155,90 7,71 2013020 1,62
mai 171,80 8,28 3105570 1,69
jun 160,90 7,57 1778514 0,86
jul 164,50 7,29 2771929 1,34
ago 160,40 7,32 3344015 1,24
set 151,60 6,77 2842317 ~-4,7%9
cut 166,50 6,48 3169253 7,80
nov 182,70 6,10 2546760 1,02
dez 181,30 4,80 2475001 1,06
85 jan 173,10 6,31 2749323 1,83
fev 167,20 6,12 2125341 1,21
mar 159,10 6,48 2006903 1,23
abr 167,50 6,08 2402274 5,30
ma i 186,30 5,93 2982455 3,08
jun 192,40 5,63 2646438 2,56
jul 192,80 5,35 3100979 0,35
ago | 185,50 5,03 3532730 ~-4,03
set 176,80 4,77 3057462 0,89
out 186,30 4,28 3660290 0,83
nov 198,90 3,90 3518563 ~3,87
dexz 188,50 3,15 3157448 1,15
86 jan 192,90 4,18 2736177 ~0,41
fev 193,50 4,40 4158890 -5,71
mar 213,10 4,39 1437252 1,78
abr 210,60 4,17 2472413 1,49
mai 210,50 4,08 3063016 0,88
jun 207,50 3,76 2930495 0,67
jul 210,50 3,60 3913202 0,57
ago 211,00 3,50 3023809 0,40
set 210,90 3,23 2545878 1,16

28B4~




out 210,90 2,98 2679320 2,03
nov 214,30 2,64 2337463 3,06
dez 204,10 2,16 2454302 1,90
87 jan 188,90 3,19 2592234 5,33
fev 186,90 3,38 2080920 6,92
max 206,70 3,30 2149121 1,38
abr 206,90 3,40 2051020 2,73
mai 199,10 3,97 3163097 ~1,32
jun 192,10 4,43 2324002 ~4,38
jul 178,10 4,47 3111880 -0, 08
ago 178,00 4,20 3302763 4,03
set 184,50 4,03 3562167 3,20
out 184,20 3,96 4033845 -0, 40
nov 204,50 3,63 4175962 -0, 48
dez 199,70 2,86 3752963 -0,68
88 jan 194,40 3,80 3681671 -1,53
fev 197,30 4,33 3205603 0,54
mar 196,90 4,30 3775139 ~0,01
abr 207,10 4,08 3491454 -0,97
mai 217,10 4,04 4023567 -0,95
Jun 209,20 3,90 4180581 -1,08
jul 205,20 3,84 3746212 -0,66
ago 209,20 4,16 4268828 -1,00
set 205,80 3,84 4137981 -0,92
out 207,50 3,65 4251040 0,18
nav 224,10 3,32 4313429 0,31
dez 231,50 2,92 4553489 -0,41
89 jan 224,80 3,87 3010539 -21,09
fev 195,50 3,99 2835954 7,25
mar 205,80 4,18 3485928 10,29
abr 216,20 3,94 3597445 7,62
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mai 218,40 3,37 3165458 3,02
jun 204,00 3,37 5703265 2,11
jul 217,40 3,17 4699448 ~%1,82
ago 224,40 3,22 4426049 -0,44
set 216,20 3,22 4306369 1,41
ocut 233,40 2,98 4061714 4,27
nowv 270,70 2,49 4066764 5,65
dez 266,30 2,36 4106321 11,20
50 jan 231,70 3,30 5160058 3,93
fev 218,20 3,43 3385902 6,19
mar 211,70 4,04 31308824 -8,97
abr 169,40 4,78 n.d. 1,36
mai 162,00 5,27 n.g. ~0,80
jun 176,20 4,90 n.d. -0,11
jul 201,70 4,53 n.d. ~1,20
ago 208,90 4,50 n.d. -2,45
set 200,390 4,25 n.d. 2,03
out 189,20 4,21 n.d. 3,78
nov 203,20 4,25 n.d. 2,18
dez 196,90 3,93 n.d. 2,18
91 jan 176,80 5,23 n.a. -0,02
fev 161,60 5,41 | n.d. -6,76
mar i57,00 5,89 n.g. 3,61
abr 178,30 5,76 n.d. 2,19
mal 196,70 5,70 n.d. 4,26
Jun 196,90 4,86 n.d. 2,74
jul 199,40 3,82 n.d. -0,81
ago 195,00 4,03 n.d. -2,05
set 194,40 4,35 n.d. 2,01
out 185,10 4,26 n.d. -3,73
nov 216,10 4,45 n.d. 5,30
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dez 215,30 4,15 n.d. 7,17
92 jan 199,30 4,86 n.d. ~0,14
fev 195,20 6,36 n.d, 4,16
maxr 207,10 6,21 n.d. 5,64
abr 209,60 5,86 n.d. 4,21
mai 208,20 6,53 n.d. 1,10
jun 215,00 n.d. n.d. 2,17
jul 228,90 n.d. n.d. 1,92
ago 227,40 5,90 n.d. 0,37
set 220,00 5,74 n.d. 0,55
out 219,20 5,77 n.d. 1,85
nov 242,00 5,82 n.qd. 4,34
dez 229,10 4,50 n.d. 0,32
AHO MES SALNOM ICVSP
70 jan n.d. n,d.
fev n.d. n.d,
may n.d. n.d.
abr n.d. n.d.
mai n.d. n.d.
jun n.d. n.d.
jul n.d. n.d.
ago n.d. n.d.
set n.d. n.d.
out n.d, n.d.
nov n.d, n.d.
dez n.d. n.d.
71 jan n.d. n.d.
fev n.d. n.d.
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mar n.d, n.d.
abr n.d. n.d.
mai n.d. n.d.
jun n.d. n.d.
jul n.d. n.d.
ago n.d. n.d.
set n.d. n.d.
out n.d. n.d.
nov n.d. n.d.
dez n.d. n.d.

72 tan n.d. 39,7504
fev n.d. 99,8879
mar n.d. 59,9867
abr n.d. 10,1088
mai n.d. 10,1753
jun n.d. 10,2893
jul n.d. 10,528
ago n.a. 10,7122
set n.d. 10,8783
out n.d. 11,0719
nov n.d. 11,1704
éez n.d. 11,2017

73 jan n.d. 11,3372
fev n.g. 11,462
mar n.d. 11,6442
abr n.d. 11,8421
mai n.d. 11,5381
jun n.d. 12,0312
jul n.d. 12,1599
ago n.d. 12,29
set n.gd. 12,4424

-288-




out n.d, 12,5818
nov n.d, 12,6988
dez n.a, 12,7648
74 jan n.d, 12,8848
fev n.d, 13,3435%
mar n.d. 13,8986
abr n.d. 14,6088
mai n.d. 14,8805
jun n.d. 1%,071
jul n.d. 15,4056
ago n.ad. 15,706
set n.d, 15,958¢%
out n.d. 16,227
nov n.d. 16,5872
daz n.d. 16,982
75 jan 23,1 17,4541
fev 23,0 17,873
mar 24,0 18,1036
abr 25,9 18,5055
mai 27,1 18,8552
Jun 27,5 19,4133
jul 28,2 19,8035
ago 28,8 20,457
set 28,0 20,8478
out 30,3 21,2772
nov 31,7 21,6687
deg 32,9 21,9504
76 jan 33,8 22,6419
fev 34,7 23,9053
may 36,3 24,4455
abr 39,2 25,0934
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mai 42,0 25,7207
jun 42,8 26,1862
jul 43,7 26,7204
ago 45,5 27,661
set 45,8 28,3995
out 48,1 29,0584
nov 51,3 29,5727
dez 53,5 30,3061
77 jan 53,4 31,4032
fev 52,9 32,6594
mar 53,2 34,227
abr 59,2 35,7467
mai 63,2 36,5182
jun 64,8 37,4537
jul 66,1 38,2001
ago 67,9 38,7999
set 68,9 39,5371
out 70,7 40,4306
nov 75,9 41,5869
dez 79,5 42,7514
78 jan 81,4 43,4995
fev 79,8 45,1786
mar 84,1 46,3306
abr 89,6 47,1924
mai 95,9 48,5704
jun 97,7 50,9989
jul 102,5 53,1511
ago 105,8 54,549
sat 106,40 55,8854
out 112,1 57,3943
nov 1192, 4 58,8349
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dez 125,46 59,8057
79 jan 128,0 62,2757
fev 126,58 63,6084
mar 128, 2 67,3676
abr 144, 4 69,6312
ma i 158, 0 71,0865
jun 159, 5 74,1716
jul 164,13 77,3981
ago 167, 4 80,0298
set 171,58 8%,1915
out 180,6 89,1955
nov 201,4 93,4056
dez 210,7 100
80 jan 222,7 104,48
fev 223,1 107,98
mar 232,5 112,67
apr 250,9 © 117,09
mai 298,1 124,73
jun 316,6 138,99
jul 325,8 137,85
ago 327,4 145,38
set 329,77 154,32
out 378,55 164,78
nov 423,2 176,02
dez 442,2 184,77
81 jan 441,3 193,86
fev 440,0 210,17
nar 45%,8 221,26
abr 527,8 233,21
mai 597,5% 247,9
jun 633,4 258,34
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jul 641,6 271,49
ago 642,2 294,76
set 635,8 307,55
out 730,5 321,85
nov 831,3 337,68
dez 868,7 352,68
82 jan 864,4 366,57
fav B55,8 388,2
may 908,9 410,76
abr 1041,8 432,69
mai 1203,0 458,74
jun 1252,3 497,13
Jul 1276,1 530,49
ago 1297,8 563,91
set 1287, 4 584,33
out 1499 .8 605,65
nov 1696,3 638,18
dez 1803,2 686,42
83 jan 1723,9 735,78
fev 1696,3 795,43
mar 1786,2 873,88
abr 2027 ,.3 529,81
nai 2365,9 976,02
jun 2484,2 1090, 9
jul 2501,6 1227,91
ago 2584, 2 1317,92
set 2583,9 1468,56
out 3058, 13 1609, 24
nov 3610,0 1680,21
dez 3985,4 1812,78
84 jan 3835,0 1978,57
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fev 4049,0 2176,29
mar 4252 ,0 2370,19
abr 5315,0 2558,15
mai 6325,0 2729,29
jun 6629, 0 3048, 34
jul 7352.,0 3289,77
ago 7808,0 3554,93
set 8113,0 3881,98
out 9833,0 4249,99
nov 11947,0 4657,99
dez 12891,0 5049,73
85 jan 13819,0 5614,29
fev 14786,0 6155,13
mar 15718,0 6819,27
abr 17997,0 7387,31
mai 22334,0 8045,52
jun 24456,0 8702,03
jul 27489,0 9694,07
ago 29771,0 10829, 24
set 36873,0 11654 ,43
out 36862,0 13063,45
nov 44603,0 14730,34
dez 47725,0 16565,75
86 jan 56411,0 18893,23
fev 63519,0 2094%, 04
mar 71141,0 21328,33
abr T728B48,0 21821,02
mal 746790,0 22239,98
jun 75118,0 22453 ,48
jul 77822,0 22693,74
ago 80234,0 23120,38
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set 82160,40 23451
out 85118,0 24173,29
nov 90651, 0 25244,17
dez 94730,0 27844,32
87 .jan 106224, 0 31672,91
fev 111349,0 35245,62
mar 137739,0 39464,52
abr 160604 ,0 45995, 89
mal 194973,0 58180, 2
jun | 23s8722,0 73749,23
jul 235651,40 80563, 66
ago 2438%9,0 84148,74
set 269508,0 89811, 95
out 297267,0 88945 ,82
nov 375448,0 112204,6
dez 423130,0 130067,5
88 Jan | 472213,0 149187,5
fev 543517, 0 169148,7
mar 644068,0 200695
abr 819899, 90 243182,1
mai 496997, 0 282699,2
jun | 1169477,0 344044,9
jul | 1406881,0 421971,1
ago | 1717802,0 504972,8
set | 2083694, 0 624146, 4
out | 2654216,0 801903,3
nov | 1650663,0 1008554
dez | 4800622,0 128983¢9
84 jan 6106, 0 1691108
fev 6045, 0 1928033
MAar 6776,0 2052583,9318
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abr 7860,0 | 2258252,8418
mai 9314,0 | 2632896,95882
jun 10999,0 | 32987%56,6365
jul 1%124,0 | 4224387,7487
ago 20675,0 5531835,757
set 27208,0 | 7513892,5087
out 40567,0 | 10315823,025
nov 67260,0 | 14747500,597
dez | 100046,0 | 22389655,406
90 jan | 151724,0 39076665,58
fev| 242455,0 | 66492854,151
mar | 416780,0 | 119095351,07
abr | 393857,0 | 143140702,45
mai| 402916,0 | 155350604,37
jun | 484708,0 | 173526625,08
jul | 618972,0 | 193152486,38
ago | 718008,0 | 216002425,52
set | 781911,0 | 244363543,99
out | 854628,0 283046293
nov | 1073413,0 | 335579684,98
dez | 1180754,0 | 389373108,49
91 jan | 1210273,0 | 471219335,89
fev | 1361557,0 | 568007787,48
mar | 1409211,0 | 610494769,98
abr | 1716419,0 | 654389343,95
mai | 2004777,0 | 692082170,16
jun | 2209264,0 759767806, 4
jul | 2509724,0 | 845621568,52
ago | 2823440,0 967560198, 7
set | 3272367,0 | 1124401706,9
out | 3881027,0 | 1407413616,5
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nov | 5615846,90 1764755933 ,8
dez | 6817637,0 2175061688 4
92 jan | 7874371,90 2738185159 ,5
fev | 9291758,0 3328811698 .4
mar | 11884158 ,0 | 4082495361,7

abr | 14676935,0 | 4973627557, 4
mai | 17788445,0 | 6094185846
jun | 22288921,0 | 7462330568,5
jul | 28507529,0 | 9036882318, 4
ago | 34608140,0 | 11129824263
set | 41391335,0| 13846614366
out | 51904734,0 | 17510428527
nov | 72651056, 0 21343461332
dez | 88016754,0 26741222703
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IV -~ Testes de Causalidade granger

Testes de Caugalidade entre Estogues e Precos:

12 teste; nEST => APRS

Sample Size is 20

AUTOREGRESSION for nPRS

2 LAGS from 1l to 2

LAG i 2
COEFF, ~,. 5688 -.2034
STD ERR L23B% 2567
CONSTANT ST . ERBOR
~77,85983 241.19799
R&5S8 = 19692238, 279627 & = 1076,274574 Rz = «2514
F{ 2, 17} = 2,835 [ .0853)
Sample Size is 20
AUTOREGRESSIVE-DISTRIBUTED LAG MOLEL of aPRS on NEST
AUTOREGREESSIVE part has LAGS 1 to 2
DISTRIBUTED LAG part has LAGS 1 to 1
AUTGREGRESSION
LAG 3 2
COEFF. -, 7013 -, 2468
5TP ERR .2826 2628
DISTRIBUTED LAG
LAG 1
COEFF. -, G003
5ThH ERR L0033
CONSTANT STh. EREOR
-5R,179%8 243.67059
RE8 = 18760533.5823645 & = 1082 .835789 R% = .2B68
Ft 3, 1&6) = 2.145 [ .1346)
G-C TEST for adding oEST to oPRS F{ 1, 163 =
22 teste:; OPRS => AEST
Zample Size is 24
AUTOREGRESSION for oEST 2 LAGS from 1 to 2
LAG 1l 2
COEFF ., -, 03204 -, 2457
8Th ERR L2363 L2834
CONSTANT STh. ERROR
114200,78383 220055.81863
RES =*kArkE kA RKERARTARFRK D = 982097.1011%1 R2 = L0424
F{ 2, 17y = 377 | .86%918)
Sample Size is 20
AUTOREGRESSIVE-DISTRIBUTED LAG MODEL of oEST on aPRS
AUTOREGRESSIVE part has LAGS 1 to 2
DISTRIBUTED LAG part has LAGS 1 to 1
AUTOREGRESSIONR
LAG 1 2
COEFF. -. 0334 -, 2499
8TD ERR 2837 . 2559

DISTRIBUTED LAG
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LAG 1

COEFF. -21.0345
5TD ERR  235.4%93
CONSTANT 87D, ERROR
117041.26062 228034.09455
RES medkkrdhhdhehdhndnkn 6 = 991459.760703 R? = L0423
F{ 3, 16} = +239 | .8678]
G~C TES8T for adding oPRS to SEST i F{ 1, 16y = L0l [.929)

3% tegte: NEST =» nPGO

Sample S5ize is 20

AUTOREGRESSION for oPGO 2 LAGS from 1 to 2
LAG 1 2
COEFF . -.2724 -.4236
5TD ERR 2173 . 2088
CONSTANT STD, ERROR

~205.89079 190.30365
RSS = 12062459.543773 5 = §42.351734 R2 = .2298
F{ 2, 17y = 2.537 [ .1086)

Sample Size is 20

AUTOREGRESSIVE-DISTRIBUTED LAG MODEL of oPGO on NEST
AUTOREGRESSIVE part has LAGS 1 to 2
DISTRIBUYED LAG part has LAGS 1 to 1

AUTOREGRESSION
LAG 1 2
COBFF. -.2099 -.4001
STD ERR 2434 L2161
DISTRIBUTED LAG
LAG 1
COEFF. . 0001
§TD ERR L0002
CONSTANT STD. ERROR
~207.79518 193.689054
RSS = 11781913.555287 8 = 858.119804 RZ = 2477
F( 3, 16} = 1.756 { .1959]
G~C TEST for adding oEST to oPGO : F{ 1, 16} = .38 [.5458)

4% teste: nPGO => AEST

Sample Size is 20

AUTOREGRESSION for oEST 2 LAGS from 1 to 2
LAG 1 2
COEFF. -. 0204 - 2457
8TD ERR 2363 L2834
CONSTANT S5TD. ERROR
114800.78383 2206055.81863
RES mAAARER AR AANARARRXR KR O = 8&2097.101191 12

F( 2, 17} = .377 [ -6918}

H

L0424

Sample Size is 20

AUTOREGRESSIVE-RISTRIBUTED LAG MODEL of aEST on &PGO
AUTOREGRESSIVE part has LAGS 1 to 2
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DISTRIBUTED LAG part has LAGS 1 to 1
AUTOREGRESSION

LaG i 2
COBFF. -. 0428 -, 2338
&Th ERR L2645 L2970
DISTRIBUTEDR LAG
LAG 1
COEFF. ~-59.6627
STH ERR 280.2813
CONSTANT STD. ERROR

108754, 39692 228340.80658

G-C TEST for adding oESTIP to oPRS @ F{ 1, 1l8) =

0.02 [.0060]**

REE makhrddhdrdhkhhhddnk 0 = 99030%.698653 R2 L0451
F{ 3, 18) = .252 { ,.8587}
G~ TEST for adding oPGO to oEST F{ 1, 16} =
5% teste: NESTIP => APRS
Sample Size is 20
AUTOREGRESSION for oPRS 2 LAGS from 1 to
LAG 1 2
COEFF . -.5688 -.2034
STD ERR .2389 . 2567
CONSTANT STD. ERROR
~77.85993 241.19799
RES8 = 19692238.279627 g = 1076.274574 R2 = 2514
B 2, 17y = 2.855 [ .0853)
Sample Size is 20
AUTORBEGRESSIVE-DISTRIBUTED LAG MODEL of oPRS on OESTIP
EUTOREGRESSIVE part hag LAGE 1 to 2
DISTRIBUTED LAG part has LAGS 1 %o i
AUTOREGRESSION
LAG i 2
COEFF. -.4875 - 2990
5TD ERR L1944 L2097
DISTRIBUTED LAG
LAG 1
COEFF. -.0005
£TD ERR .Qoo2
COHSTANT 8TD. ERROR
16.61866 197.21601
RES = 12107211.493735 6 = B6G.885463 R2 .5398
F¢ 3, 18) = 6.255 | .0082] *+#

62 teste; NPRS => AESTIP

Sample Size is 20

AUTOREGRESSION for oESTIP 2 LAGS from 1 to
LAG 1 2
COEFF. -. 0273 -.0BeD
ST ERR L2408 £2315
CONSTANT ETDR. ERROR
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201265.822717

319986.?3124

RES =d®hwdhdhkkrdb bk dhn

O = WhKARRRARARE R RZ = Relsi hd
F{ 2, 17y = 078 [ L9249
Sample Size jg 20
AUTOREGRESSIVE~DISTRIBUTED LAG MODEL of aAESTIP on nPRS
AUTOREGRESSIVE part has LAGS 1 to 2
DISTRIBUTED LAG part has LAGS 1 to 1
AUTOREGRESSTON
Lac i 2
COEEF. L4213 -, 3575
aTD ERR L2391 L2945
DISTRIBUTEDR LAG
LAG 1
COEFF. ~-520.1779
STR ERR 368.2301
CONSTANT STD. ERROR
243445.4694% 312262.69700
RES kb dahhwdnhirrhhhkedd ﬁ m hAFkk KA AR hRAK R2 = L1180
F{ 3, 18) = L7231 [ . 9542)
&-C TEST for adding aPRS to oESTIP : F{ 1, 16) = 2.00 [.1769]
7% teste: oESTIP => aPGO
Sample Size is 20
AUTOREGRESSION for oPGO 2 LAGS from 1 to 2
LAG 1 2
ST ERR L2173 .2088
CONSTANT STD. ERROR
-205,8907% 190. 30368
R&8S = 12062459.543773 & = 842.351734 Rz = .2238
Pt 2, 17) = 2.%537 | .1086)
Sample Size is 20
AUTOREGRESSIVE-DISTRIBUTED LAG MODEL of nPGO on HNESTIP
BUTOREGRESSIVE part has LAGSE 1 to 2
DISTRIBUTED LAG part has LAGS 1 to i
ARUTOREGRESSION
LAG 1 2
COEFF. -, 3008 ~. 4045
STD ERR . 1852 -1817
DISTRIBUTED LAG
LAG 3
COEFF. ~-. 03003
5TH ERR L2001
CONSTANT STD. ERROR
~-139.23386 167.50039
R3S = B580637.815%073 O = 732.318144 R? = .45821
F{ 3, 16) = 4.402 [ .0194) *
G-C TEST for adding ~ESTIP to oPGO 1 F({ 1, 16} = 6.49 [.0215]*

Bg teste: oPGO => nESTIP
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Sample Size is 20

AUTOREGHRESSION for sESTIP 2 LAGS from 1l te 2
LAG i 2
COEFF. ~. 0273 ~-. 0890
STD ERR <2408 «2315
CONSTANT 5TD. ERROR
201965.82277 319986.73174

HSB meheaadmnhwushhhkknknd D m kdkrkhhkrnknsn H? = .00931

F{ 2, 17y = 078 [ .9249)
Sample Size is 20
AUTOREGRESSIVE-DISTRIBUTED LAG MODEL of AESTIP on oPGO

BUTOREGRESEIVE part has LAGS 1 to 2
DISTRIBUTED LAG part has LAGS 1 to b3

AUTORECGRESSTON
LAG 1 2
COEFF. -~. 0307 -, 1072
ST ERR L 24%4 - 2756
DISTRIBUTED LAG
LAG 1
COEFF. ~-56.4090
STD ERR 427.7853
CONSTANT STD, ERROR
189776.49287 330073.53872
RS =kdkdkhhkhhkrhRrdkdhnx O = whrrrdhohkhksk R2 = LA1n2
Fi 3, 18) = L0585 [ .9824)
G-C TEST for adding aPGO to ABSTIP & F( 1, 16} = .02 [.8967}

Testes de Causalidade entre Precos Internos e Precos
Internacionais:

Output for cr\r2\granger.oQUT

Begun at
B:50: 4 on 29th June 1994
Data came from the Input Files: ci:ir2imod-m.IHF and C:\RZ2\MOD-M.BIN

Asmostra 1773 a 31/78 :

Sample Size is 5%

AUTOREGRESSION for PRS 12 LAGS from 1 to 12
LAG 1 2 3 4 5 6
COEFF. 1.073 -.1570 -, 0340 .3394 -.3463 ~.1047
ST ERR L1472 L2158 .2195 L2204 L2151 L2021
LAG 7 8 9 10 11 1z
COREFF. LEBOZ1 -, 4272 L1259 -.1131 -.1034 L03/3
87D ERR L2006 L2152 L2199 L2179 .2209 L1881
CONSTANT STD. ERROR
434.36451 178.49659
BSS = 1440920.716670 0 = 176.986902 RZ = L9636
F( 12, 46) = 101.463 [ .0000] **

Sample Size is 59

-301-




EUTOREGRESSIVE~DISTRIBUTED LAG MODEL of PRS on PINTR

AUTOREGRESSIVE part has LAGS 1 to i2
DISTRIBUTED LAG part hag LAGS 3 te 12
AUTOREGRESSION

LAG 1 2 3 4
COEFF. 1.0134 ~.3155 L0138 .3838
STD ERR . 1627 .2291 2391 .2375
LAG 7 8 9 10
COEFF, . 6281 -.3329 L1571 ~,0243
$TD ERR L2154 . 2235 .2381 L2972
DISTRIBUTED LBG
LAG 1 2 3 4
COEFF. -.0970 . 1044 ~.0163 .0262
STD ERR .0807 . 1036 L0660 . 0637
LAG 7 8 5 10
COEFF. . 1401 -.1151 .0284 . 0583
8TD ERR .0620 L0642 .0654 L0679
CONSTANT $TD. ERROR
612.67144 235,13349
RSS = 939882, 040802 6 = 166.263614 R?
F{ 24, 34) = 58,241 { .0000] *»
G-C TEST for adding PINTR to PRS : F{12, 34)

Amosgtra 1/79 a 12792 :

Sample Size ig 155

AUTOREGRESSION for PRS 12 LAGS from 1 to
LAG 1 2 3 4
COEFF . 1.0642 -.0341 -.1642 .1389
STD ERR L0816 .1196 L1199 L1206
LAG 7 8 g 10
COEFF. L1807 -.0408 - 0412 L0116
STD ERR .1189 1197 .112% .1066
CONSTANT STD. ERROR
131.45951 80.66012
RSS = 10624566.077303 B = 273.534071 R? =
F( 12,142) = 158.322 [ .0000] **

Sample Si=e is 155

AUTOREGRESSIVE~DISTRIBUTED LAG MODEL of PRS on

AUTOREGRESSIVE part has LAGS 1 to 12

DISTRIBUTED LAG part has LAGSS 1 to 12
AUTOREGRESSION

LAG 1 2 3 4
COEFR., 1.0790 -.049% -.2021 .1465
S5TD ERR L0846 L1237 L1277 .130z2
LAG 7 g g 10
COEFF. 2442 =~ 1044 ~. 0695 .0979
3TB ERR 1289 .1318 -1217 L3138
DISTRIBUTED LAG
LAG 1 2 3 4
COEFF. L0505 - L0131 -. 4202 L2492
STD ERR .0872 L1411 -1444 L1460
LA 7 g 9 io
COEFF. ~. (154 -.0887 JAZ226 LOBZ2Z
STD ERR -1443 .14358 L1415 .1409
CONSTANT STDh. ERROR
113.11173 82.11314
RS§ = 2658232.613047 6 = 272.5783113 Rz
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~.3748
W 2292

~.2817
.2239
L0204
0610
~-.0761
-D851
.8763

1.51 |

~.153%6
L1217
11

-. 1678
<1057

-8305

PINTR

it

-.0%¢68
.1308

-, 1865
-1129
-.1289
1477
~. 2798
L1353

2368

-.178%
L2378

L0537
L1674
-.0934
. 0608

. 0508
-G398

.16841}

. D056
L1206
12
1405
L0752

-.0485
21297

.D9gs
L0819

L0791
L1457
12
L1682
.0823



F{ 24,130} = 80.258 { .0000} **
G-C TEST for adding PINTR to PRS : F(12,130) = 1.08 [ .3796)

Amostra 1/86 a 312/92 :

Sample Size is 71

AUTOREGRESSION for PRS i2 LAGS from 1 to 12
LAG 1 2 3 4 5 6
COEFF. . 7650 .0758 .0634 ~.0624 -.1081 -.1021
STD ERR .1310 .1638 .1640 .1643 .1671 1687
LAG 7 8 g 10 11 12
COEFF. L2072 - 0044 677 -.076% -.1710 L0461
5TD ERR L1663 L1687 1685 L1707 L1745 L1288
CONSTANT $TD. ERROR
£50.36309 195,56581
RSE = 4254111.840377 & =  270.826062  R? = .73589
F{ 12, 58) = 13,750 [ 0000} *#

Sample Size is 71

AUTOREGRESSIVE-DISTRIBUTED LAG MODEL of PRS on PINTR
AUTOREGRESSIVE part has LAGS 1 te 12
DISTRIBUTED LAG part has LAGS 1 to 12

AUTOREGRESSTON
L3G 1 2 3 4 5 6
COEFF. .8481 ~. 0426 -, 0967 .1514 ~,1915 -.1486
5TD ERR .1411 L1722 . 1669 L1671 .1663 L1620
LAG 7 8 9 10 11 12
COEFF. .3148 -.0818 ~. 0818 .2023 -, 2096 -.0330
STD ERR L1615 L1674 L1636 L1662 L1744 L1278
DISTRIBUTED LAG
LAG 1 2 3 4 5 6
COEFF. .2026 .0748 - 6270 .6215 -.3457 ~.1264
STD ERE L1540 L2410 L2330 2429 L2513 L2454
LAG 7 B8 g 10 11 iz
COEFF. .6210 ~.7146 .231% L4013 ~.6863 .2814
STD ERR .2404 ,2839 2626 L2471 . 2422 .1563
CONSTANT STD. ERROR
987.88791 302.09379
RSS = 2643248.954687 & = 239,712190  R? = .8384
F{ 24, 46j = 9.943 [ .0000] **
G~ TEST for adding PINTR o PRS s F{l2, 46} = 2.34 [ .0Gl96) *

Econometric Modelling Session Finished at
5:58:20 on 2%th June 1994

Vv - SAIDAS DO PROGRAMA PC-GIVE PARA OS MODELOQS ECM
Modelo 1:

ombput for c:\r2\ecmg2.0UT

Begun at
12:24:57 on 30th April 1994
Data came from the Input Files: o:\r2\mod-q.INF and c:\r2\mod-gq.BIN
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Model QUTPUT from P C -~ G T V E

The Sample is 1975{ 2) to 1990( 1} less

{} Porecasts

MEANS of VARIABLESHS
OPRS OPRS i OPRS 2 OPRE 3 aPRS 4 APINTR GPINTR 1
~60, 5965 -53.7883 -4%.5110 -32.7002 ~19.7283 ~137.3022 -144.7712
APIHTR 2 &PINTR 3 oPINTR 4 OBALMINR OSALMINL OEALMINZ OSALMING
~175.1168 ~200.8863 -234.5878 ~14.6333 -5.2500 -2.71867 3.5833
GSALMING AFLUXOS OFLUXGSL OFLEX0S82 oFLUX0S83 oFLUX0s84 OJURGS
42.6500 27.94587 60.2320 47.8424 57.3741 42.1130 13.3333
oJURGS 1 oJUROS 2 oJUROE 3 oJURDS 4 aDPRE oDPRE 3 ODPRE 2
1200.0000 351.6667 313.3333 1863.3333 .6588 .5868 . 5017
oDPRE 3 cDPRE 4 CORES1 1 CONSTANT Q 1 Q 2 Q 3
4007 . 3258 32.324% 1.86G00 . 2500 . 2500 2500
STANDARD DEVIATICHNS OF VARIABLES
OFRS OHFPRE 1 aPRE 2 OPRS 3 OPRS 4 OPINTR aPINTR 1
412.8030 416.1913 419.1942 418.4386 425.1527 639.2776 646.1980
GBINTR 2 oPINTR 3 APINTR 4 OSALMINR OSALMINT OSALMINZ OSALMING
713.2878 T42.3874 763.3106 1025.6396 1017.5923 1015.8819 1016.7365
NSALMINA AFLUXOS oaFLUX081 oFLUX0Ss2 OFLUXOS3 AFLUX054 oJUROS
1010.92323 520.7621 431.71318 438,8342 438,2850 412.4310 30385.218%
oJUROS 1 AHJUROS 2 AJUROS 3 OJURDS 4 ODPRE ADPRS 1 SDPRS 2
28809.1264 28035,906)1 2B02B.G5285 26443.8642 2.2489 2.2447 2.2023
ADPRS 3 HDPRS 4 COREST 1 CONSTANT Q 1 Q 2 Q 3
2.1337 2.08869 SBB.1442 .0G00 L4367 4367 -4387
DURBIN-WATSEON TESTS
aPRS aPRS 1 &HPRE 2 aPRS 3 OPRSB 4 oPINTR oPINTR 1
1.7673 1.7418 l.6681 1.6590 1.60867 1.6213 1.0054
GPINTR 2 oPIRTR 3 APINTR 4 OSALMINR OSBLMINL OSALMINZ OSALMING
L9017 -841% . 7823 2.7541 2.83587 2.8372 2.8212
oSALMINS oELUROS AFLUX0S] aFLUNOE2 oFLUXOS83 AFLUX0S4 adUROS
Z.6751 1.9748 2.3798 2.2934 2.1753 2.1086 3.0035
aJUROS 1 e JUROS 2 AJURDS 3 aJUROS 4 oDPR3 ADPRS 1 abPRS 2
3.0215 3.1467 3.0128 Z.13%8 L1703 . 1655 L1707
ADPRS 3 oDPRS 4 CORESL 1 CONSTANT Q 1 Q 2 Q 3
L1776 .1844 6613 L0000 2.5778 2.57178 2.6667
CORRELATION MATRIX
APRS APRS 1 oPRS 2 oPRS 3 aPRS 4 oPINTR oPINTR 1 oPINTR
OPRS 1.0000
SPRSE 1 .1201 1.0000
aPRE 2 .A07Q .1354 1.0000
OPRS 3 0731 L0267 -1660 1.0060
APRS 4 ~.2175 . 09409 -0543 . 1835 1.0000
oPINTR 0916 L0737 -.1204 ~.1539 ~,. 0760 1.0000
OPINTR 1 -0385 L0650 .(3549 -.1567 ~.183%9 . 4909 1.0000
oPINTR 2 0623 -.0209 .0098 -.0350 ~,2259 L1608 .5036 1.0000
OFINTR 3 L0320 L0241 -. 08570 -.G346 -, 0847 -.0166 L1976 L5585
APINTR 4 ~.0464 -. G010 -.0165 -.0788 ~.0745 L0169 2318 .2832
OBALMINR 0923 - 0883 L1330 ~-.045%4 -,0778 . 0670 ~. 0090 ~. 0815
ASALMINI - 3404 .0828 L0876 .0e84 ~. 0665 ~.0434 L0085 L0020
SHBALMIND L0828 -0303 .0780 L0600 L0777 L0135 -.037% L0312
OSRLMING . 0030 . 0871 .0361 L0834 0663 ~.Q8E3 L0061 -.0528
GSALMING ~ 1336 L0187 L1154 .0286 .0978 -~.0981 ~.1188 ~.086%5
AFLUROS -.1313 -, D588 2723 -.093%9 -.0697 .1359 .2599 - 0285
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GFLUXOS1 -, 0402
OFLUX0S82  .2557
SFLUXOS3 L0350
oFLUX0S4 =, 1471
&JUROS L0547
aJUROS 1 -.0695
AJURDS 2 ~.1973
OJUROS 3 L1577
oJUROS 4  .0250
ADPRS -. 0040
ADPRE 1 .0BO7
ODPRS 2 . 0960
GDPRS 3 ,1845
GDPRS 4 .2018
CORES1 1 =-.2722
CONSTANT  .0000
o 1 .0437
Q 2 -.1322
Q 3 -.1469

APINTR 3
GPINTR 3  1.0000
APINTR 4 .5921
SSALMINR  —.0207
OSALMINL  -.0593
ASALMIN2  .0283
ASALMINZ  .0184
OSALMING  ~.0886
OFLUXOS  -.2091
AFLUX0S1 ~-.0114
AFLUXOSZ  .2929
oFLUXOS3  .1686
oFLUX0S4 -.0113
aJUROS  ~.0087
oJUROS 1 .0327
AJUROS 2 -.0601
AJUROS 3 ~.0580
OJURDS 4 ~.0541
QDPRY .1888
ADPRS 1  .1490
oDPRS 2 .0953
oDPRS 3 .1062
SDPRS 4 1564
CORES1 1 =-.1B4%9
CONSTANT  .0000
0 1 .1043
Q 2 -.0345
o 3 ~.1593

OFLUX0S1
oFLUX0S1  1.0000
oFLUX082 =~.1736
AFLUX0S3 ~.4089
oFLUX084 ~.0672
HJURDS - 0285
oJUROS 1 ~.3375
&JUROS 2 .3565
ATUROS 3 ~.2327
~JOROS 4 .15609
~DPRS L0868
oDPRS 1 -.0269
ADPRS 2 -.0074
oDPRS 3 L1644

~-. 1698
-.{0625
2638
L0471
“nO?Bg
L0552
“cO?D?
-.1934
L1777
«. 0947
-.0189%
L0708
-0B&S
L1791
<3630
G000
L2240
0719
-. 1407

“-0409
-.1929
. 0480
L2658
~, 10582
~. 0638
0415
-. 0686
-.1680
-.07%0
~-.1185
=.0443
0428
657
-3713
- 0000
“‘1595
L2388
L0660

. 2008
-. 0625
~.1968

D246

-1563
~. 1695
*¢026i

04332
~.1198
~.1333
~. 0735
-, (0985
-.014%6

. 0699

« 4070

. 0000
~. 1693
-. 0879

2150

-.1731

1623
-.0822
-. 17186
-.0728
.1415
.15B8
L0209
L0493
.1282
-1461
.0783
L1029
0146
L5269
. 0000
L0237
-.1133
~.1043

L0250
~. 1686
-.0041

L0678
-, 0610
~.339]

0234
-. 0871
=. 1034
~-. 0085

»0453

1348

L2217

.2133
-.2032

« 0000

L0731

L0632
~.0G04%

1284

L0565
~. 1864

.00%6
-.0355
"20858
-.0226
0224
« 31437
e
0205
.0755
L1732
.2501
L2173
. 000G
.1239
L0821
. 0692

L2559

L1982

. 0082
~.1759

302
~. 0623
~. 0554
-.0253
0572
«1200
0714
L3780
- 1403
- 210)
. 2064
L0600
L2271
-.1866

.0720

OPINTR 4 0SALMINR 0SALMINI &6SALMINZ oSALMIN3 aSALMING nFLUX0OS

1.0000
.0315
G121

-.0294
L0187
LORos

L0867
~. 1567
L0316
L2744
+11988
L1082
L0265
.0104
-. 0656
-.0492
-2250
L2011
-1482
.0834
-1007

-, 2777

. 0000
L1126
243
~.0073

1.0000
-.4080
.1597
~. 4281
5783
+ 1203
-.0203
-. 0825
- 3433
. 0870
<3622
-.3182
Q827
~.0881
- 0048
~.1610
~.1173
~.1414
~.1320
~.0577
L1233
- 0000
~,2712
- 4684
-.1928

1.0060
~. 4203
L1970
~. 4686
» 1430
.0539
-.0011
-.1126
L2015
~-. 1461
.3370
~. 2960
D863
~.1628
-.1384
-.1344
-.0828
-.0988
-.09%4
-~.1116
0600
~.005%
~. 2572
. 4568

1.0000
-.4245
-1720
.1877
L1148
0707
-.0160
-.09205
.1086
-. 1856
.3698
-.2952
0424
~. 0071
-. 1170
-.1098
-.0817
-.0765
.0830
. 0000
-.2014
-.005%
~. 2551

i

oFLUXGS2 oFLUXOS3 oaFLUX0S4 AJURDS

1.0000
~.1838
~.4587
L1791
~.0143
~-.3500
- 3464
-.2463
L1416

1022 -

~.0192
-.0086

1.0000
-.1533
~.0276
-1509
L0071
~.3464%
3414
.0518
.1452
L1174
-.0017

1.6000
~.1611
-0218
.0B43
0016
L2489
.022%
L0030
.0710
-019%

I F 3§
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1.0000

-.5823

D742
-2088
-.2783
=-.0366&
0128
~.1345
-~.120%

1.0060
-.4222
=-. 0333
-. 2380
1053
.0734
-,0111
-.02317
. 1085
~.18%0C
L3703
~.3112
~.0041%
~.0111
-.1213
~.1154
-. 0539
. 0085
. 3R00
L4621
-. 1905
- 3092
&JUROS 1

1.00G0
-.5517
0877
. 1096
L0887
-Gg7s
L0873
-.0522

1.0000
L0036
169}
2803
.1006
L1515
.05388
.0823
-1534
.182%
.3454
L0734
-0029
L0139
-.091%
~. 0898
1818
. 0000
-, 2865
.5322
~. 2140
aJUROS 2

t

t

4

i

1.0006
~.5738
.1815
-0733
0363
~. 0428
L0275

1.0000
~.1828
-.2802
~.2422

. 4883
-, 08RO

L1878
-.207¢

L3270
-.4406
~. 1066
~-.1324
~. {264
-.0890G3
~.112%
~.1440

. 0000
-. 4136

52786

L1534
HJUROS

1.0000
-.5%963
L0017
DETE
L0283
-.0583%



~UPRS 4

-. 0869 L0021
-, 0379 ~.1720
. 0000 0000
-. 3600 0823
LBEGO ~.1421
2275 .0475

"'00561 -
L0328
LAG00
»G1061
L1377 -

~. 1738

L1063 0207
.0034 ~-.2328
L0000 - 0000
.0445 ~. 1604
. 0425 0421
<1891 ~.0417

0DPRS 1 oDPRS 2 ADPRS 3 oDPRS 4 CORES1 ] CONSTANT

L0431 » 1685 .0146
CORESY 1 0244 -.1224 0588
CONSTART G000 LB000 - QG00
Q 1 ~.3886}1 .15%¢6 L5878
Q 2 —.3683 ~. 4094 L1938
Q 3 L5929 -, 3459 =, 4226

oJURQS 4 abPprs
oJUROS 41,0000
QDPRS L0101 1.0000
ADPRS 1 L0390 L9152 1.0000
ADPRE 2 L1433 7968 L9162
~DPRE 3 ~1236 . 7255 « 7589
nDPRS 4§ .014% LE347 L7210
CORESY 1 L1426 -. 3465 -.3158
CORSTANT . Q000 L0000 . QGO0
o 1 1354 L0430 1198
Ly, 2 -.0878 ~. 1080 -.0130
O 3 L0108 ~.037% -.0878
1Q 20 3

Q 1 1.0008
Q 2 =-,3333 1.0000
Q 3 ~.3333 ~,3333 1,0000
BEG{ 1} Modelling oPRS by OLS

The Sample is 1978({ 2} to 1990{ 1} less

VARIABLE

OPRS i
OPRE Z
OFRS 3
oOPRS 4
APINTR
APINTR
APINTR
OPINTR
HPINTR
NSRLMINE
ASALMINL
ASALMING
ASALMING
ASALMING
AFLUX0S
AFLUXOS]
OFLOXOS2
OFLURGS3
AFLUXOs4
HFUROE
OJUROS
AJUROS
o JUROS
o URGS
ODPRS
ADPRE 1
sDPRE 2
SRPRS 3
ARPRS 4
1
T
1
2

A e B s

FoSEVIE -

CORES]

CONSTAN
Q
Q

1.0000

+9134 1.Q000

7803 . 9098
~-.2265 -,1283
« 0000 . 2000
0028 -.0413
. 0845 -.0798
L0083 L0839

COEFFICIENT ST ERROR H.C.5.H.

. 2845558 16573 14558
.3108152 ~16637 .1989%

. 2840625 .17890 .17516
.2305969 .2003% 17400
-.02031149 .12182 . 14691
-. 1448001 -12841 .12782
.1436982 -13350 12966
-~.1131792 .12798 .12024
-, (3529864 09574 10459
1741175 .10158 L10773
-.0477798 .105158 . 11307
Q738506 . 08582 10000
-.0193529% .05588 08520
~.1567403 -11996 . 12035
-, 0467857 L2278 W22119
-.1010816 . 28668 . 29500
1828104 24624 .29917
0704847 - 25650 .25219
L1156983 .22162 .24439
~.0039754 0287 . 00255
0023122 00354 00415

-, 0016833 .004186 .0G4a73
.Q034868 00428 00352
0060628 Q0445 - 00453
~234.5348858 98.78882 103.96423
352,3759136 184.34033 181.34464
—-402.1345472 203.7248686 199.32467
320.884525% 180.13655 181.57122
~53.8176272 100.017588 85.20627
-. 6773601 .19989 20821
9.0698222 215.50201 279.11665
—-29.73910%4 324.53331 385.81769
-34.1935539 389.49192 41B.47618
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1.0000
~. 0045
. 0000
.0589

~.1049
-. (36056

1.0000

.0ooo 1.0000

0147 L 0R00

L0833 . G000
-.0758 . 0000

t~VALUE PARTIAL r?

1.71695
1.86817
1.5878%
1.15Q97
-.16512
~1.12842
1.0763%9
-.88437
-.62654
1.71413
-, 45438
-17072
~. 19376
~1.30662
~.205843
-.3525%9
- 74240
.27483
52205
-1.38653
58684
~. 40448
.81844
1.36106
~2.37410
1.91155
-1.97391
1.78134
~.53508
-3.38866
- 04209
~-.09164
-.08779

.iois
.1183
. 0884
. 0485
L0010
L0487
L0427
.0282
.0149
.1015
L0079
L0223
0014
0816
. 0016
G048
.0208
L0029
.D104
LO66S
L0131
L0063
02513
0665
.1782
L1232
.1303
.1088
L0109



o 3 1.1258191 307.97409 333.52311 . 003686 . 0000

R = 6703288 O = 357.0447567 ¥F({33, 26) = 1.80 [ .10977 DW = 2,085
BSS = 3314505.65%02341580 for 34 Variables and 60 Observations
Information Criteria: 8C = 13.24; HQ = 12.52; FPBPE = 1989720.21
B2 Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = L.79413

SEASONAL MEANS of DIFFERENCES are
~310.38127 271.08122 ~135.95401 -143.41920

Solved STATIC LONG RUN Equation

APRS = 1.768 aPINTR -.219 ASALMINR ~2.010 oPLUX0S
5.E. { 6.64807) { 3.14391) { 5.9529%)
-.0586 AJURQE + i54. oDPRS  + 6.1%6 CORES1 1 ~82.430
{ L 22225) { 537.24130) { 22.412435) { 2024.92483)
+ 270. Q 1+ 311. © 2 -10.232 Q 3
{ 3258.50684) { 3992.52612) { 2793.39430)
WALD Test Chi? (10} = .129
ANRLYSIS of LAG STRUCTURE
Var \ 4] i 2 3 4 5 6 7 8 &
OPRS =1.000 L2B% -311 .284 -231 0. 0. Q. C. -110
5.E, 0. .166 . 166 L1179 L2200 0. 0. 0. Q. L4248
APINTR -.020 ~-,145 »144 ~,113 ~,060 0. 0. 0. 0. -.194
8.E. L3122 <128 -134 -128 -096 0. 0. a. 0. L1632
SSBLMIN 174 -.048 L0740 -.018 -L187 0. 0. g. 0. 024
8.8, .102 + 108 096 <100 .120 o. 0. Q. Q. .287
OFLUXOS  ~.047 =-.101 .183 070 L1186 G. 0. 0. 0. L221
5.8, . 228 . 287 « 246 - 257 .222 0. 0. o, 0. . 758
oJUROS  -.003%8 ,00231-.00168 .00349 00606 0. 0. 0. G. .00620
5.E. 00287 .003%4 00416 .00426 .00445 Q. a. 0. G. L0312
ODPRE ~235. 352. -402. 321.-53.518 G. 0. Q. 0.~16.926
3.8, 9B.782 184, 204, 180. 100. C. G. G. G. 31.607
CORES1 -.671 0. Q. a. Q. o. G. G. 0. ~.877
S.E. 200 0. Q. . 0. G. Q. 0. o. - 200
CONSTAR 8.070 G. 0. G. 0. G. Q. Q. . 9.0¢7¢
5.E. 216. G. 0. 0. 0, 0. o. 0. 0. 216,
g -29.739 g. G. 0. o. a. 0. 0. 0.-29.739
5.E. 325, 0. 0. g. 0. 0. 0. o. 0. 325.
Q -34.1%4 a. 0. 0. 0. 0, G. 0. 0.-34,194
S.E. 38%. 0. a. 0. Q. 0. a. 0. 0. 389,
D i.12¢ Q. 0. Q. Q. D. 0. Q. 0. 1.126
5.E. 308. c. Q. a. 0. G. G. G. G. 308,
Tests on the Significance of each Variable
Variable F{HUM, DENOM} = Value Probability Unit Root t-test
QPRS F[ 4. 58] 1,873 -127 . 280
oPINTR F[ &, 58} .781 .567 ~1.197
OSALMINR F{ &, %8} 1.137 . 352 . 084
OFLUXOS F{ 5, 58} . 246 . 940 .292
OJUROS ¥{ 5, B8] 1.836 -120 512
abDPRE F{ &, 58] 1.675 155 -.53%6
CORES1 1 F[ 1, 58] 11.483 .001 ~3.38%
CONSTANT F[ 1, 58] L002 L9867 .042
@ 1 F[ 1, 58] .008 .827 -.092
(%] 2 F{ 1, 58] 008 830 ~. {88
Q 3 F{ 1, 58) .GG0 .997 L 004

Tests on the Significance of each LAG
LAG F[NUM,DENCM] = Value Probability
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4 F{ &, 583 .719 .636
3 F[ 6, 58} 1.329 259
2 Fi &, 58} 1.532 .184
i F[ &, 58] 1.069 L3374
RESIDUAYL CORRELOGRAM
0% (Sum of 14 Sguared Residual Autocorrelations) =
1 2 3 4 5 &
- D465 -.124% 0762 . 0450 .Q72% . DOS
8 4 10 11 12 13
- 03490 - 0475 -, 0381 L3431 -. 0602 -, 0258
RESIBUAL AUTOREGRESSION of Order 7
LAG 1 2 3 4 5 &
CORRFP. -.0993 -.1830 DTF03 L0887 1340 0623
5.E.’'8 . 2759 2783 L2699 L2705 L2709 L2716
RES§ = 268580407 5= 473.09254
CHI* 7}= 4.234 with F{ 7, 12} = 35 0
Testing for Serial Correlation from Lags 1 to 4
CHIZ{ 4y = 7.048 and F-Formf{ 4, 22) =
Error Autocorrelation Coefficients:
~, 6081 -, 5287 . 2505 L1058
ARCH TEST
Besiduals Bcaled by . 35700+03
CNST 1 LAG 2 LAG 3 LAG 4 LAG
COEFF. L4813 -.004% L0078 ~,1580 0216
8.E.°n L2632 .2351 L2335 L2333 L2362
R85 = LA7213D402 g = .97788
CHTZ2{ 4)= 1.531 with F{ 4, 18) = Y-
ANALYSIS of SCALED RESIDUALS
Sample Size 60
Mean . 000000
8td.Devn. .B63836
Skewness LAD2T82
Excess Kurtosis -, 426148
Minimum ~1.543570
Maximum 1.52080G7
CHI-SQOUARED Test for NORMALITY :CHI2*(Z) = 243
Model oU?PUT from P C - G I V E
BEQ{ 2} Modelling oPRS by OLS

The Sample is 1975{ 2) to

VARIABLE COEFFICIENT
oPRE i . 28585504
aPRE 2 -3082854
aPRS 3 « 2864500
oPRE 4 .2381406

1990¢ 1) less 0 Forecasts

STD ERROR H.C.5.E.
L18116 LOCR00
15556 L 0G0O00
.163%4 . 0G00G0
.17321 00000

=308~

4.123
7
L1051
14
.0854

7
L1220
.2686

9910}

J73

L9555

57971

t-VALUE PARTIAL r?

1.8%132
1.983178
1,7472%9
1.37488

-10%8
L1183
L0852
L0612



HPINTR - 54615 .10437 . 00000 -.2439¢6 L0026

oPINTR 1 -, 1422835 131332 L GR0G0 ~1.255%9 L0516
OPINTR 2 14438732 . 12005 LO0000 1.20278 L0478
GPINTR 3 ~-. 1171316 .1125%8 L S00006 ~1.04046 L0360
GPINTR 4 ~. 0861984 08517 -GO000 -. 6549885 .0148
GRALMINR L1732965% 093048 00000 1.86181 .31068
OSALMINI ~, 0434535 . 088585 LDOR00 ~. 48850 .00B2
ASALMING 0753539 08256 L0000 L9127% L0279
OSALMING -~ Q225375 LOBE37 L0000 -, 260923 L0023
oSALMING ~.15bh6232 L10343 . GDO00 -1.50456 .B724
GFLUXOS -. 0541449 . 15183 L0000 ~.2B228 L0027
NFLUIDSY - 888398 L25092 . 00000 -.35406 G043
OFLUXDS2 1829022 21956 L0004 .B3304 L0234
AFLUX0S3 LOREEE02 21862 00000 L8R 0023
AFLUX0S4 L 1079487 . 18596 00000 - 58050 LO115
SJUROS ~.B035307 00262 L0000 ~1,498863 .0719
OJUROS 1 0023444 L0364 00006 .564447 L0141
SJUROS 2 -, DR17464 L 00380 . 00600 -. 45920 LO072
oJUIROS 3 L00358350 LO0398 Nelslshale .89591 (269
~AJURCS 4 L0059813 . 00409 L0000 1.46398 L0688
ADPRS -232.600992135 B8.845%82 L0000 ~2. 61803 L1812
#DPRE ) 349.6254038 159,8854¢6 . 00000 2.186587 L1415
aDPRS 2 =-405.505187% 169,24543 . 00000 -2.39596 L1652
oDPRS 2 325.08186546 150.48185% . QG000 2.18B672 L1415
nDPRS 4 ~57.2465444 88.926560 . BOO00 ~. 64375 L0141
CORESI 1 -. 6817507 .18036 L0000 ~3.77890 L3301
CONSTANT ~5,797%288 6£4.93879 . 00000 -.08828 NelsisX]
RZ = 6701291 & = 338.1752720 F(30, 29) = 1.96 [ .0363)] Dw = 2.087
RES = 3316512,9226399000 for 31 Variables and 60 Observations
information Criteria: 8C = 13.04; HQ = 12.38; FPE = 173449.81
R2 Relative t0o DIFFERENCE+SEASCGNALS = . 79400 :

SEASONAL MEANS of DIFFERERCES are
-10.38127 271.06122 -135.95401 ~143.41920
PROCRESS to DATE:

MODEL PARAMETERS RES (8] SCHWARZ Criterion
i 34 3314505.65903416 357.04479875 13.23960307
i 31 3316512.92265990 338.17527197 13.03549126

TESTS of MODEL REDUCTION

From Model 1 to Model 2
Model 1: F{ 3, 28)= LO1 [ .9995])

#Hodel OUTPUT from P C - G I V E

BEQ{ 3) Modelling oPRS by OLS

The Sample is 1975( 2} to 1%%0{ 1) less 0 Forecasts

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.5.E. £-VALUE PARTIAL r?
oPRE i . 2B78679 -13541 L OGO00 2.125%95 .1144
oPRS 2 2633573 L 14808 00000 1.766564 L0819
#PRS 3 .2475828 15571 L QLO00 1.59006 -0874
SPINTR -.0316554 L080G17 . 00000 -.35105 L0035
GPINTR 1 -, 1274726 . 10488 00000 ~1.21589 0405
SPINTR 2 LO0BATEZ . 08653 L0000 08780 L0002
aPINTR 3 -.1184172 07984 - 00000 ~1.48323 L0591
ASBLMINR .0766327 .06923 .80000 1.10691 L0338
ASALMINL -,(3537198 .07168 - 00040 -.74940 .01%8
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OHSALMINZ

L0658741 LOT253 Q0000 L90820 .
&SAL&ZNB L0162217 07487 L0000 21754 .ggig
AFLUXOS -, 36BATIG 14565 00000 -, 47153 .D063
oFLUX0S] 1564867 19128 . Q0000 .81811 0188
aFLUZ0S2 .29258036 . 183408 L0000 1.59764 LDeR0
GFLUZOSS L1481611 .17349 30000 «853%% 204
AJUROS ~. Q034873 00240 00000 ~3.45270 569
oJUROS 1 0021809 .00348 00000 .62624 L0111
aJURGE 2 -, P030823 L0363 00000 —-.84038 L0198
oJURDS 3 L0002181 L0332 00000 .08568 L0001
ADEPRS ~208.0224609 83.08413 00000 ~2.50376 L1519
abRPEE 1 215.1154664 135.5241¢ LD0000 1.58728 LEOBT2
oDPRSE 2 ~201.85735167 126.300062 .00000 ~1.99186 .1018
oDERS 3 225.8742004 76,40346 00000 3.00607 L2082
CORESY 1 -, 6524396 13103 00000 -4.87927 L4146
CONSTANT ~33.5022408 55.34001 . 00000 ~-. 560539 L0104
RI = 61298717 O = 333.4242828 Fi24, 35) = 2.31 { .011B] DW = 1.98&
RSS = 38931011.33161256%0 for 2% Variables and 60 Observations
Information Criteria: 8C = 12.79; HQ = 12.25; FPE = 157493.32
B2 Relative to DIFFERENCE+SEASCNALS = L 15832
SEABONAL MEBNS of DIFFERENCES are
=-1G.38127 271.063122 ~135.95401 -143.41920
PROGRESE to DATE:

MODEL  PARAMETERS RBS O SCHWARE Criterion

1 34 3314505.65903416 35%7.0447%675 13.23960307

2 31 3316%12.9226599%0 338.17527197 13.03849126

3 28 38931011.33161257 333.42428276 12.78581200

TESTS of MODEL REDUCTION
From Hodel 1 to Model 2
Model 1: F{ 3, 26)= .01 [ .9995)
Reductions from models 1 through 2 to model 3

Model 1: F({ 9, 26)= LEG [ .BE92) Model 2: F{ &, Z29)= B4 | .5514}

Model QUTPUT from P C - 8 I V E

EQ( 4) Modelling oPRS by OLS

The Sample is 1975( 2} to 19%0{ 1) less ©C Forecasts

VRERIABLE COEFFICIENT ST ERROR H.C.5.E. t-VALUE PARTIAL r?
oPRS 1 .2859583 .13488 . 00000 2.32013 L1110
OHPRS 2 .2453818 .14762 . 000G 1.68934 .0735
OPRS 3 .2G97904 .14872 . 00000 1.41061 .0B24
OPINTR -.034%8870 .0B8975 - .O0000 ~. 18983 D042
APINTR 1 ~.1479091 L1010 00000 -1.45430 L0585
SBINTR 2 0327416 29191 ~Q0Q00 .30623 . 0035
oPINTR 3 ~.1131188 L7930 Q0000 -1.426504 L0535
AHSALMINR LOB97248 06726 . 00000 1.33403 L0471
GSALMINL ~-. 0487661 .07118 .G0000 -, 68512 L0129
SSALMING -0791451 .O7058 00000 1.12177 0338
ASALMINI 0370660 .07020 . 00000 L 52804 LG0T
AFLUXOS ~. 0883087 .14329 00000 ~.51630 .0104
oFLUK0OE] .0976280 17776 . 00060 54923 .Go83a
AFLUXOS2 2339700 .169313 . GOG00 1.383386 L0505
o JUROS ~-,0035B87 .0023%9 . B0C00 -1.50240 0590
AHJURQS 1 . 0018491 . 003458 LG0000 .53632 L0779
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-.0040G199

oJURCS 2 00344 L0080 -1.16832 L0366
AJUROS 3 -, 0010562 00296 . 00000 ~. 35729 . 0035
&DPRS -221.5820798 81.24565 . BO000 -2.7273} L1732
oDPRE 1 242.1396365 131.28158 00000 1.84443 L0863
ADPRS 2 ~255.9944816 125%.71944 . 00000 -2.03624 L1033
DDPRS 3 224.7718745 75.80063 . 00000 2.96140 1959
CORES]Y 3 -, 8458780 13031 . 0G000 -4.95636 L4056
CORSTANT -1%3.8837950C 52.79301 . 00000 ~, 37664 . 0339
R? = 6049234 0§ = 332,1683677 F(23, 36) = 2.40 | .00%1; DW = 1,972
R58 = 3972089.6823099840 for 24 Varisbles and 60 Observations
Information Criteria: B8C = 12.74;y HQ = 12.23; FPE = 154470.1%
R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = 75329
SEASONAIL, MEANS of DIFFERENCES are
-10,38127 271.406122 -135.95401 -~143.41920
PROGRESS to DATE:
MODEL PARPMETERS RSS O SCHWARZ Criterion
1 34 3314505.65903416 357.044798675 13.23960307
2 31 3316512.92265990 338.17527197 13.03549126
3 25 3891011.33161257 333.42428276 12.78581200
4 24 3872089.682309%8 332.16835771 12.73819615
TES8TS of MODEL REDUCTION
From Model 1 to Model 2
Model 1: F{ 3, 26)= LO1 [ L9985
Reductions from models I through 2 to medel 3
Model 1: F{ 9, 26)= .50 [ .858%2} Model 2: F{ b, 29)= .84 [ .5514])
Reductions from models 1 through 3 to model 4
Model 1: F(10, 26)= .52 { .8633) Model 2: F{ 7, 29= B2 [ .5794)
Model 3: F{ 1, 35)= .73 [ .3989]

Model OUTPUT from P QC - 8 I V E

EQ{ 5) Modelling oPRS by OLS

The Sample is 1978( 2) to 1990( 1) less 0O Forecasts

VAERIABLE COEFFICIENT 8TD ERRCR H.C.8.E. £-VALUE PARTIAL r2
&HPRE 1 2737147 .13176 00000 2.077358 1044
APRE 2 -221B785 -13755 00000 1.561307 0657
APRE 3 . 2249512 .1447% L0060 1.55403 613
OPINTR -.0410810 L0B822 . 0000s -.46569 . D058
OPINTR 1 -.1361141 08847 00000 -1.38230 0481
aPIHTR 2 .D477688 .08681 00000 -54962 .0081
aPINTR 3 ~.1204411 07743 . 00000 ~1.5085586 L0614
OSALMINR .0958836 - 06569 .B0000 1.45%68 0544
OSALMINL ~.0331849 .06466 .00000 ~-.51320 L0071
OSALMINZ 0776968 .06986 . 00000 1.131225 L0324
ASALMING 0286339 06694 LL00A0 -39790 .0043
OFLUROS -.31177201 13164 . 00000 -.89422 L0212
aFLUX0S2 .1993567 +15546 .G00Q0 1.28234 L0426
aJUROS -.0040188 00224 Q0000 -1.7977%5 .0BL3
oJUROS 1 .0011343 .003186 00000 .35868 . 0035
o JURDS 2 -.0038178 L00339 0GC00 ~1.12763 L0332
&JUROS 3 - 0005509 .00o278 .0C00G -.197%8 L0011
&RPRE -199.4750306 69.20484 .GGOGo -2.85352 .1804
ADPRS 1 218.5906664 122,5%0587 . 00000 1.77852 L0788
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ODPRS 4 ~256.4464536

124.5246% L0GL00 -2.05940 .1028
aDERS 3 230.5210817 74.46240 LOGOO0 3.09581 .202?
CORES] 1 -, 8334137 L12710 . 000600 ~4.48339 40186
CONSTANT ~13.4148085 50.97437 00GO0 ~,26317 :0019
R? = 6016130 & = 32%.0187078 F(22, 37 = 2.54 0060 DW =
RS3 = 4005372.4725693380 for 23 Variables and &0 ébservaéions Hoo8s
Information Criteria: 8C = 12.68; HQ = 12.19; FPE = 149750.41
Rz Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = = 75122 '
SEASQNAL MEANS of DIFPERENCES are
~10.38127 271.068122 -135.95401 -143.41920
PROGRESS to DATE:
MODEL  PARAMETERS RSS G SCHWARZ Criterion
1 34 3314505,65902416 357.0447967% 13.23960307
2 31 33165%12.92285990 338.17527197 13.03549126
3 25 38%1011.331612587 333.42428276 12.78581200
4 24 397208%9.68230%998 332.16838771 12.738B1986158
5 23 4005372.47256934 329.01870778 12.567830132
TESTS of MODEL REDUCTION
From Model 1 to Model 2
Model 1: F{ 3, 2F}= 03[ .9985)
Reducticons from models 1 through 2 to model 3
Model 1: F{ 9, 28)= 50 | LB592) Model 2: F{ 6, 29)= .84 [ .5514)
Reductions from models 1 through 3 to model 4
Model 1: F{10, 26}~ .82 [ .B633] Model 2: F{ 7, 29)= B2 | .5794)
Hodel 3: F{ 1, 35)= .73 ] .3989)
Reductions from models 1 through 4 to model 5
Model 1: F{ll, 263= 4% [ .B907} Model 2: F( 8, 29}= .35 [ .6455]
Model 3: F{ 2, 35)= .51 | .6023) Model 4: F{ 1, 36)= .30 [ .5862)

Model OUTPUT from P € ~ G I V E

EQ{ &) Modelling aPRS by OLS

The Sample is 1875%¢ 2) to 1990( 1) less 0 Forecasts
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROGR H.C.5.E. L-VALUE PARTIAL r#
OPRE 1 2523974 .13347 L0000 1.8%160 L0860
oPRS 2 2034211 .13958 . 0GO00 1.45750 L0529
HFRS 3 .1920438 .1458% .00R00 1.31671 , 0436
GPINTR -. 0322815 LOB%66 . 00000 -~. 36003 L0034
oPINTR 1 -. 1306887 ©.10023 00000 -1.30351 L0428
APINTR 2 -.0172311 L7762 - 00000 -.22200 L0013
OSALMINR .0828281 06636 . 0RGO0 1.24824 .03%4
OSALMINI -.0191413 06521 00000 -. 29352 L0023
OSALMINZ 0878805 .07084 . 00000 1.24032 .038%
OSALMING .0194202 .D680OL . 00000 . 28554 L0021
oFLUXOE -. 0905851 .132%0 . 0000 -.68161 L0121
OFLULOS2 1504266 15507 00000 .97008 L0242
AJUROE ~. 0038451 00227 Q0000 -1.69100 L0700
nJUROS 1 .B005189 LDO320 .08000 .16238 Q007
OJUROS 2 -, 0040509 .00344 L G0000 -1.175%91 L0381
oJURQSE 3 -.0001269 00282 .0G000 ~. 04501 IEalelen?
oDPRS ~200.6634047 71.1894582 L 00000 ~2.81852 1729
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oDPRE 1 222.8888070 125.14%21 00000 1.78098
ODPRS 2 ~261.2276%26 126.739099 . 00000 -2.06030
aDPRS 3 232.5403178 75.82800 L0000 3.06800
CORES] 1 -.bB735%46 12590 LGOGOD ~4.,66539
CONSTANT ~1.2269972 51.30095 00000 -.02392
RT = ,B755588 D = 335.1088045% F(21, 38) = 2.4% [ .0Q00797 DW
RS8 = 4267320.6136148890 for 22 Variables and 60 Observations
Information Criteria: 8C = 12.67; HQ = 12.21; FPE =
R?* Relative fto DIFFERENCE+SEASONALS = . 73485
SEASONAL MEANS of DIFFERENCES are
-10.38127 271.06122 ~135.95401 ~143.41920
PROGRESS .0 DATE:
HODEL PARAMETERS R5E o} SCHWARZ Criterion
1 34 3314505.65903416 357.04479675 13.23960307
2 31 3316512.82265990 338.17527197 13.03549126
3 25 38%910131.33161257 333.4242827¢6 12.7858B1200
4 24 3%72089.68230998 332.18836771 12.7381%615
5 23 4005372.47258934 329.01870778 12.67830132
& 22 4267320.61361489 335.10880455 12.67341181
TESTS of MODEL REDUCTION
From Model 1 to Model 2
Model 13 F{ 3, 26)= 01 [ .9995]
Reductions from models 1 through 2 to model 3
Model 1: ¥F{ 8, 26)= .50 [ .8592] Model 2: F{ &, 2%)= 84
Reductions from models 1 through 3 to model 4
HModel 1: F(10, 26)= .52 [ .8633) Model 2: F( 7, 29)= .82
Model 3: F( 1, 35)= 73 [ .398%])
Reductions from models 1 through 4 to model 5
HModel 1: P11, 26)= .49 { L8907) Model 2: F{ 8, 2%9)= 75
Model 3: F{ 2, 35)= .51 { .6023) Model 4: F{ 1, 36}= .30
Reductions from models 1 through 5 to model 6
Model 1: F{l2, 28)= .62 § .8037] Model 2: F{ 9, 293= .92
Model 3: F{ 3, 35%3= 1.13 { .3509} Model 4: F{ 2, 36)= 1-34
Model 5: F( 1, 37)= 2.42 { .12833

¥odel QUTPUT from P € ~ G 1 V E

EQ{ 7) Modelling oPRS by OLS

The Sample is 1975( 2) to 1990( 1) less

{0 Porecasts

L0770
» 1008
- 1985
L3642
. 0000

= 1.963

153473.81

[ .5514]

[ .5794]

[ .6455)

{ .5862]

[ .5192]

[ .2751)

t-VALUE PARTIAL r?

VERIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.S8.E.
APRS i .250G19%07 .13026 L00000 1.9208%
GPRE 2 . 2089871 13294 -GO0G0 1.57198
APRE 3 . 1928995 .13992 » 00000 1,37887
APINTR 1 -.1522080 .0BG1e . 00000 -1.89868
HSALMINR LD849905 06454 L00C00 1.31684
HSALMINL -.0171214 .06340 .0O000 ~.27114
ASALMINZ . 0857653 .0680% . 00000 1.25983
ASKRLMINZ .0204476 06607 . 00000 L 30947
aFLUXOE ~. 0900962 .12707 . 00000 -, 70801
AFLUXOS2 . 1595409 . 14668 .00000 1.08768
OJUROS -.0038a3&7 .00222 . 00000 -1.73061
odiros 1 .0DO5627 .00312 L0000 . 180637
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- 0844
-Q582
. 0454
0827
0416
0018
-3381
0024
0124
0287
0697
. 0008



OJURDE 2 ~-.D03827246 00332 L 00000 -1.15182 L3231
oJUROS 3 LO000295 L00273 L0000 01083 L0300
OSDPFRS -198.0909530 56, 77586 .COGO0 -2.96651 L1803
aDPRE 1 220,15818%3 119.01743 LG0G00 1.84%80 0788
oDPRE 2 ~255,.8263681 120.98280 QG000 -2.11457 - 1005
oDPRE 3 226.7098291 70.30147 00000 3.19753 .2036
CORES) 1 ~. 5774869 . 12030 - 200060 -4, 80042 . 3655
CONSTANT 1.9506145 49,51660 . 60000 .03935% L0060
R = ,5736726 0 = 327.34858%8 ¥({19, 40} = 2.83 §{ .00271 DW = 1.944
RS8 = 4286283.9692949130 for 20 Variables and 60 Observations
Information Criteria: 8¢ = 12.5%4; HD = 12.12; FPE = 142876.13
R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = L 73377
SEASONAL MERNS of DIFFERENCES are
~10.38127 271.06122 -135.855401 -143.41920
PROGERESS to DATE:
MODEL PARAMETERS RSS a SCHWARZ Criterion
1 34 3314505.65903416 357.0Q4479%875 13.23980307
2 31 3316512.922459%0 338.17527197 13.03549126
3 25 3891011.33181257 333.,42428276 12.78581200
4 24 3972089.682309%8 332.16836771 12.73819615
5 23 4005372.47256934 329.01870778 12.67830132
& 22 4267320.6138148% 335.10880455 12.67341181
7 20 428B6283,96929491 327.34858%978 12.%41368767
TESTS of MODEL REDUCTION
From Model 1 to Model 2
Model 1: F{ 3, 26})= LOL [ .9985)
Reductions from models 1 through 2 to model 3
Model 1: F{ 9, 26}= 50 | .8592) Model 2: F{ 6, 29}= .84 | .5514]
Reductions from models 1 through 3 to model 4
Model 1: P10, 26)= .52 [ .B8631) Hodel 2: F{ 7, 29= .82 [ .5794)
Mogel 3: F{ 1, 35)= <731 .3589)
Reductiong from models 1 through 4 to model 5
Model 1: F(li, 2&)= .4% [ .8207} Model 2: F( 8, 29}= .75 [ .B455])
¥odel 3: F( 2Z, 35)= .51 [ .6023) Model 4: F¢ 1, 36)= L300 [ L5862
Reductions from models 1 through 5 to model 6
Model 1: F{iZ, 26)= .62 [ .8037) Model 2: F( 9, 438}~ .82 [ .5B1i92Z)
Hodel 3: F{ 3, 35)= 113 | .3509] Model 4: F{ 2, 36)= 1.34 [ .2751}
Model 5: F{ 1, 37}= 2.42 { .1283)
Reductions from models 1 through & to model 7
Model 1: F(l4, 26)= .54 [ .8B25) Medel 2: Fili, 29)= LT7 [ L6851
Model 3: F{ 8§, 3b)= J71 [ -8192) Model 4: F( 4, 3I6}= L7100 L5882}
Hodel B:1 F{ 3, I7}= .86 | .4679} Model 6: F{ 2, 3B)= LO8 | .8192)
Model OUTPUT from P O - G I V E
EQ({ 8) Modelling oPRS by OLS
The Sample is 1875{ 2) to 19%0( 1} less O Forecasts
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.5.E. +~VALUE PARTIAL r?
oPRS 1 2548413 .11616 . 00000 2.183%0 L1028
“PRS 2 .2051482 .12056 . DG000 1.70161 L0645
SPRS 3 .1787736 130586 . 00000 1.36929 L0427
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SPINTR 1

~. 1483701 L07796 00008 ~1.20308 0794
HEALHINR LDB20392 05306 L0000 1.54802 .0538
GSALMINZ L0872083 05504 AD0000 1.588433 L0564
OFLUXOS -, 0885227 .12282 . 00000 -, 80348 L0151
oFLUXGS2 « 1447422 L13850 L QOG0 1.03460 L0249
o JUROS - 2039371 L00212 . 00000 ~1.85566 L0758
OJUROS 1 .3003804 L00281 . 00000 L 13073 . 0004
OJUROE 2 ~. 0038066 LO0323 . 00000 ~1.17937 L0321
oJURDE 3 0005139 00243 . G0000 .21137 L0011
ADPRS ~186.5394752 65.25415 00000 ~3.011%1% L1776
AOPRE 1 230.4694752 114.33880 00000 2.01587 D882
GDPRE 2 -26%,3454979 113.21534 00000 -~2.37905 .1188
aDPRS 3 228.2539427 68.84275 00000 3.33011 . 2089
CORESI 1 -. 56203860 107587 L0040 -5.2248%9 .3939
CONSTANT 1.4227429 47.34518 . 00000 .03005 0000
RI = 5713560 & = 320.3113355 Fil7, 42) = 3.2%9 [ .0008]) DW = 2.003
R88 = 4309172.7683470420 for 18 Variables and &0 Observations
Information Criteria: 8C = 12.41; HQ = 12,03; FPE = 13337%.1%
R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = . 73235
SEASONAL MEANS of DIFFERENCES are
-10.38127 271.06122 -135.95401 ~143.41920
PROGRESS to DATE:
MODEL  PARAMETERS BSS & SCHWARZ Criterion
1 314 3314505.65903416 357.04479675 13.23960307
2 31 33165%12.92265%990 338.17527197 131.0354912¢6
3 2% 3891011,331612587 333.42428276 12.78581200
4 24 3972089.68230%498 332.16836771 12.73819615
5 23 4005372.47256934 329.01870778 12.67830132
& 22 4267320.613681489 335.10880455 12.67341181
7 20 4286283,96%929492 327.,34858878 12.54138767
8 18 4309172.76834704 320.31133546 12.41021532
TESTS of MODEL REDUCTION
Prom Model 1 to Model 2
Model 1: F{ 3, 26)= L1 [ L9995
Reductions from models 1 through 2 to model 3
Model 1: F{ 9, 286)= LB0 [ .8592) Model 2: F{ &, 28)= .84 [ .5514)
Reductions from models 1 through 3 to model 4
Model 1: F{10, 26)= .52 [ -BB33) Model Z: F( 7, 29)= .82 [ .B794}
Hodel 3: F{ 1, 35)= LT3[ 3989
Reductions from models 1 through 4 te model &
Hodel 1: F{1ll, 26)= 4% [ .8307} Model 2: F{ &8, 29)= W75 { -6455]
Hodel 33 F{ 2, 35)= .51 [ .86023% Model 4: F{ 1, 386)= .30 { .5BB2]
Reductions from models 1 through 5 to model &
Hodel 1: F{l2, 2&}= .62 [ -8037] Model 2: F( 9, 29)= .92 ¢ .51%82)
Model 3¢ F{ 3, 35)= 1.13 § .35%09] Model 4: F{ 2, 36}= 1.34 [ 2751}
Hodel &: F{ 1, 37)= 2.42 { .1283}
Reductions from models 1 through 6 to model 7
Model 13 F{l4, 26)= .54 [ .BBA5} HModel 2: F(13, 29)= L7 ] .BBEL)
Model 3: FP{ 5, 35)= .71 [ L8192 Model 4: F{ 4, 36)= L7 ] -5EBB23
Model B: F( 3, 37)= .B6 [ .467%9) Model 6: F{ 2, 38)= .08 [ 9192}
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Reductiona from models I through 7 to model 8

Model 1: P16, 26)= .4% [ ,9313} Model 2: F{13, 29)= .67 { .7768)
Model 33 F{ 7, i5)= .54 { .8002) Model 4: F( 6, 36)= .51 [ .7973)
Model 5: F({ 5, 37)= .56 [ .7289) Model &: F( 4, 38)= .09 [ ,9840)
Model 7: F( 2, 40)= .31 [ .8990)

Hodel OUTPUY from PC ~ G I V E

EQ{ %) Modelling oPRS by OLS
The Sample 1s 1975( 2) to 1990( 1) lesa 0 Forecasts

VARIARLE COEFFICIENT S5TD ERROR H.C.B5.E, t-VYALUE PARTIARIL r2
OPRE 1 2502273 13143 -00Go0 2.24593 -1028
AaPRS 2 . 2034244 .11684 00060 1.743102 LO645
OPRSE 3 1759577 .12574 LR0000 1.38542 L0426
OPIHTR 1 =-.1516771 .07528 . 00000 -2.00692 -0839
OSALMINR L0780473 .0486% L0000 1.60291 LORGBZ
s SALMINZG .CBR9173 05263 80000 1.68%80G L0608
aFLUTXOS ~, 0875521 .10783 . 000G0 ~. 81198 L0148
AFLUROSZ ~ 1458438 L12813 L Q0000 1.1382% 02886
¢ JURQS -, 0040115 L0172 - BGO00 -2.33207 L1100
AJURDS 2 -~ 0042815 L0208 L DOOG0 -2.06770 .DB8ae
ODPRS -198.6368319 60.,34815 00000 ~3.29151 1976
GBPRS 1 236,6%49878 107.34919 CO0G0 2.20491 . 0895
ADPRS 2 ~271.9278611 108,9%5630 L GO000 ~2.,4957% L1240
oDPRE 3 227.7347474 54.,27293 L0000 3.54324 L2220
COREST 1 -.58182%9 L10426 80000 -5.38942 L3978
CONSTANT .6054534 46.12636 00000 L01321 L0600
R = 5708703 & =  313.1387442 F{15, 44) = 3.90 [ .00027 DW = 1.981

BES = 4314458.4168731910 for 16 variables and 60 ¢Observations
Information Criteria: SO = 12.27: HQ = 11.93; FPE = 124204.11

¥2 RBelative Lo DIFFERENCE+YSEASQNALS = . 73202

SEASONAL MEANS of DIFFERENCES are
-~10.38127 271.06122 -135.95%401 ~-343.41%20
PROGRESS to DATE:
PARAMETERS RSS &
34 3314505.65903416 357.04478675
31 3318%12.92265990 338,17527397

SCHWARZ Criterion
13.23560307
13.035949126

MODEL

25 3891011.33161257
24 3972089.68230998
23 40D05372.47256934
22 4267320.61381489
20 4286283.969294%91
18 4309172.76834704
16 4314458.41687319

OO 3 RN el R

333.42428276
332.16830771
329.01870778
335,10880455
327.34B58978
320.31133546
313.13874418

12.78581200
12.73819615
12.67830132
12.87341181
12.54136767
12.41021532
12.27496302

TESTS of MODEL REDUCTION

From Model 1 to Model 2

Model 1: F( 3, 26)}= .01 [ .9995]
feductions from models 1 through 2 to model 3
Model 1@ F{ 2%, 2&)= .50 { .8592) Model 2: F{ &, 29)= .84 { .5514}]
Raductions from modele 1 through 3 to model 4
Hodel 1: P{10, 28)= .52 § .8633) Model 2: F{ 7, 29)= LB2 [ .5784])
Model 3: F{ 1, 35)= .73 | .3989}
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Reductions from models 1 through 4 to model §
Model 1: F{1l, 26})= 49 [ .8907) Model 2: F{ B, 29)= 235 [ L6455]
Model 3: F{ 2, 35}= 51 1 L6023 Model 4: F{ 1, 36)= 30 [ .5862)
Reductions from models 1 through 5 to model §
Hodel 1: F(12, 26}= .82 .BO3T) Model 2: F{ 9, 29)= .92 [ .5192)
Hodel 3: F{ 3, 35= 1,13 [ .3509; Model 4: F{ 2, 36)= 1.34 | .2781]
Hodel &: F{ 1, 37)= 2.42 [ .1283}
Reductions from models 1 through 6 to model 7
Model 1: F{l4, 26}~ <54 [ .BB2S} Model 2: F(11, 29)= 77 [ L8631}
Model 3: F{ 5, 35)= L7 [ .£192] Hodel 4: F{ 4, 36)= 71 .5892)
Model &: F{ 3, 37)= LBE | . 467%) Model 6: F{ 2, 38)= OB [ .9192)
Reductions from modelsg 1 through 7 £o model B
Hodel 1: F{16, 28)= 4% [ .9313} Model 2: F{13, 29}= .67 [ .7768)
Hodel 3: F¢ 7, 35)= .54 [ 8002} Model 43 F{ 6, 36)= .51 [ .7973)
Model B: F{ 5, 37)= B8 .7289) Model 6: F({ 4, 38)= .08 [ .8840)
Model 7: F{ 2, 40)= 11§ .B990}
Reductions from models 1 through 8 to model 9
Model 1: F{18, 26)= 44 [ L9639 Model 2: F{15, 29)= .58 | .B&81}
¥odel 33 F{ 9, 34)= 42 [ .9137] Model 4: F{ 8, 38)= .39 [ .8200)
Model S: F{ 7, 37)= L41 [ L8913 Model 6&: F( &, 38)= .07 .9985]
Model 7: F{ 4, 40)= 07 [ .9918) Model 8: ¥( 2, 42)= 03 1 .8746)
#Hodel OUTPUT from P C - 6 I V E
EQ{10} Modelling oPRS by OLS
The Sample is 1975( 2) to 1890{ 1) less O Forecasts
VARIABLE COEFFICIENT STD ERRCR H.C.5.E. t~VALUE PARTIAL r2
oPRE 1 .2245118 .11101 .00000 2.02z247 .0817
OPRS 2 .2019710 131745 . 00000 1.71970 L3604
APINTR 1 ~.1534155% .07455 . Qo000 -2.05780 LOB43
OSALMINR .0532277 .04648 .00g00 1.14524 L0277
OSALMINZ .1186961 04548 00000 2.39887 L1112
HFPLUR0OE -, 03926956 . 10473 . 000006 -. 88509 L0187
oJUROS ~.0033587 .0016% . 00000 ~2.031159 .0809
aJURDS 2 ~.00598773 L0167 - 00000 ~3.57633 2178
oDPRS ~223.3491613 58.10203 ,DO00D ~3.8440% L2431
ADPRS 1 308.7253788 98.59233 . 00000 3,13133 1757
ADPRS 2 -349.1275123 G8,80930 . 00000 ~3.53335 2135
ODBPRS 3 261.6001332 61.22410 . 00600 4.27283 L2841
CORES1 1 -, 5071129 .D9649 L0000 -5.25546 L3782
CONSTANT -2.1176036 45.61062 00000 -, 04643 . 0000
R: = ,5447897 O = 315.4249110 P(13, 46) = 4.23 [ 0001} DW = 1.947
RSS = 4R76672.2267687820 for 14 Variables and 60 Observations
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Information Criteria:

: 8¢ = S12.20; HQ = 11.90C; FFE =
R? Relative to DIFPERENCE+SEASONALS = 71573
SEASONAL MEANS of DIFFERENCES are
~10. 38127  271.06122 ~135,954031 ~143.41920
PFROGRESS to DATE:
KODEL  PARAMETERS RSB o SCHWARYZ Criterion
1 34 3314505.65803416 357.04479678 13.23960307
2 31 3316512.922689%0 338.17527197 13.03549126
3 25 3891011.33161257 333.42428276 12.78581200
4 24 3972089.682300%8 332.16836771 12,73819615
5 23 4008372.47256934 329.,01870778 12.67830132
=S 22 4267320.61361489 335.10880455 12.67341181
? 20 4286283.96929491 327.34858978 12.54136767
8 18 430%172.76834704 320.31133546 12.41021532
g 16 4314458.41687319 313.13874429 12.27496302
10 14 4576672.22676878 315.42491102 12.19748521
TESTS of MODEL REDUCTION
From Model 1 to Model 2
Model 1: F{ 3, 26)= 01 [ .9595)
Reductions from models 1 through 2 to model 3
Model 1: F{ @, 26)= B0 [ .B592) Maodel 2: F{ &, 29)= .84
Reductiens from models 1 through 3 to model 4
Model 1: F(10G, 26)= .52 [ .B&633} Model 2: F{ 7, 29)= B2
Model 3 F{ 1, 3B)= 273 [ .3%989)
Redictions from models 1 through 4 to model 5
Hodel 1: F{11l, Z6}= .49 [ L8907 Model 25 F({ 8, 29)= .75
Model 3: F{ 2, 35)= 51 [ .6023) Model 4: F({ 1, 3&j= .30
Raductions from models 1 through 5 to model &
Model 1: F(l2, 26)= L6862 § LBO37] Model 2: F({ 9, 29)= .92
Model 3: F{ 3, 35)= 1.13 § .350%9) Hodel 4: F{ 2, 38)= 1.34
Model 53 F{ i, 37}= 2.42 [ .1283)
’ Reductions from models 1 through 6 to model 7
Model 1: F{l4, 26)= .54 [ .8828j Model 2: F{1l, 29)= .77
Model 3: F{ 5, 38)= 71 [ L6192} Model 4: F{ 4, 36)= -71
Model B: F( 3, 37)= B6 [ .46791 Model 6: F( 2, 3B8)= 08
Reductions from models 1 through 7 to model B8
Model 1: F{l5, 206)= .49 [ .9313} Model 2: F{13, 29)= .67
Model 3: F{ 7, 35)= 54 [ .8002% Model 4: ¥{ 6, 38)= .51
Model 5@ F{ 5, 37)= .56 [ .72B9] Model &: F{ 4, 38)= .09
Model 7: F{ 2, 4D)= L1l 0§ .8990)
G Reductions from models 1 through 8 to model 9
Model 1: F(18, 20)= .44 [ L9639} Model 2: F(15, 29}= .58
Model 33 F{ 9, 38)= .42 [ ,8137} Model 4&: F{ 8, 36)= .39
Model 5: F{ 7, 37)= .41 [ .8913] Model &: F( 6, 38)= 07
Model 7: F{ &, 40)= .07 [ .9918) Model . 8§: F{ 2, 42)= .03
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.5514]
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.9985]

.9746]



Reductions from models 1 through 9 to model 10

Model 1: F{20, 26)= .50 | .9446] Model 21 F(17, 29)= .65 | .B245]
Model 3: F{11, 35)= .56 [ .8468) Model 4: F(10, 36)= .55 [ .B441}
Model 5: F{ 9, 37)= .59 | ,7996] Model &: F{ 8, 38)= .34 [ .9426)
Model 7: F{ &, 40)= 45 { .B395] Model B: F( 4, 42)= .65 [ .6288)

Model 9:; F{ 2, 44)= 1.34 { .2731)

Model QUIPUT from PO - 6 I V E

EQ{11} Modelling oPRS by OLS

The Sample is 1975( 2} to 1990{ 1) less ( Forecasts

VARIABLE COEFFICIENT STD ERERQR BH.C.&8.E. t-VALUE PARTIAL r?
oPRE i 2281267 10904 80000 2.06463 L0832
OHPRS 2 . 2030606 131385 LBO000 1.7838%9 0634
OPINTR 1 ~.1528478 07276 - D0000 -2.1007% 0858
ASBLEINR 0532407 L4598 L0000 1.15789 0277
OSALMINZ 1186353 04893 00000 2.42436 1112
aFLUILOS -, 0936545 » 10158 00000 -.92200 0178
o JURGS - 0034013 001867 M sIatateli] -2.,03%97 L0810
o JUROS 2 -, D0%S7B3 0016% 00008 ~3,61573 2176
HSRPRS ~223.616233% 57.19553 . 00004 ~3.90941 .245%4
SOPRS 1 308.6747432 87.53418% 000460 3.1647% L1757
oDPRE 2 ~349,0386%54 $7,.73645 L0000 -3.57122 L2134
oDPRS 3 261.5014408 60.53418 Q0000 4.31%90 «~2B42
CORESY 1 - 5081090 LO8307 . QOO00 ~5.458523 . 3880
R* = ,5545301 § = 312.0585968 F(13, 47) = 4.50 { 00017 DW = 1.947
¥ B2 gues NOT allow for the Mean *

REE = AL57GBR6.68829967%80 for 13 Variables and 860 Observations
Information Criteria: B8C = 12.13; HQ = 11.85%; FpE = 118479.6°9

R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = L1672

SEASONAL MEANS of DIFFERENCES are
-10.38127 271.063122 -135.95401 -143.431920

Testing for Serial Correlation from Lags 1 to 4
CHIZ{ 4) = .810 and PF-Form{ 4, 43) = .15 { .9633)

Brror Autocorrelation Coefficients:

. Q502 -, 1438 L0451 -. 0622
RRCH TEST

Residuals Scaled by L3121D+03

CNST i LAG 2 LAG 3 LAG 4 LAG
CORFF. L6451 L0229 ~.09%976 ~.0931 L3322
8.E.’s .3244 L1519 L1517 L1517 .1535
R3S = 605330402 O = 1.24%84
CHIZ2! &)= ¢ 23,702 with F{ &, 3%} = 7.16 [ .0002)] =*=
CHI-SQUARED Test for NORMALITY :CHIZ({2Z) = 2.785
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TEST for HETEROSCEDASTIC ERRORS
F(26,

MODEL
1

e O D U0 D OV R M b D

et i

From Model 1 to
Model 1: F{ 3,

Model

Hodel
Model
Model

Model

Hodel
Model
Model
Model
Hodel

Hodel

Model
Model
Model
Model
Hodel

Hedel

19)

= L2432 |

60*R: =

.9995)

RESET F-TEST for adding Yhat?

PARAMETERS

F{ 1,

34
i
25
24
23
22
20
i8
i6
i4
13

F{ @

: F{ic

F( 1
F(11

F{ 2

s F{12

F( 3

: F{ 1

: P14

F{ 5

: F( 3

F{l6

s F{ 7
: F{ §

: F{ 2

F{18

T Ft %R

46} =

RSS

3314505,6590341%
3316512.92265990
3891011.33161257
387208%. 68230998
4005372.47256934
4267320.61361489
4286283.96929491
4303172,76834704
4314458.41687319
4576672 .22676878
4576886.68829%68

037 [ .8B473)

PROGRESS to DATE:

4]
3%7.04479675
338.175271%7
333.42428276
332.16836773
329.01870778
335,1088045%
327.34858978
320.31133546
313.13874419
315.42491102
312.058594880

TESTS of MODEL REDUCTION

SCHWARZ Criterion

13.23%60307
13.0354912s6
12.78581200
12.73819615
12.67830132
12.67341181
12.54136767
12.431021532
12.27496302
12.19748521
12.12929299

Model 2
26)= L1 { L8995
Reductions from models 1 through 2 to model 3
: 28)= .50 [ .8592) Model 2Z: F{ &, 29)= .84
Reductions from models @ through 3 to model 4§
. 26)= -B2 { .8633) Model 2: F{ 7, 29)= .82
y 353 73 [ .3989)
Reductions from models 1 through 4 to model 5
; 26)= .49 [ .8907] Model 2: F( B, 29)= .75
; 35)= L1 [ .60231 Model 4: F{ 1, 36)= .30
Reductions from models 1 through 5 to model 6
, 26)= .62 { .8037} Model 2: F{ 9, 29)= .92
y 3By= 1.33 [ L3509 Model 4: F{ 2, 36)= 1.34
; ¥y=  2.42 [ .1283]
Reductions from models I through 6 to model 7
; 2B)= .54 { .B825) Model 2: F{il, 29)= .77
, 38)= .71 | .6192) Model 4: F{ 4, 36)= .71
s 3T)= .B6 { .4679] Model 6: F{ 2, 38y= .08
Reductions from models 1 through 7 to model 8
; &)= <49 | L9313} Model 2: F(13, 29)= .87
, 35}= .54 [ .80021 Model 4: F( 6, 36)= .51
. 37)= .56 [ .7289} Model 6: F{ 4, 38)= -09
, 40y= 11§ .89%0]
Reductions from models 1 through 8 to model 9
. 26)= A4 [ .9639) Model 2: F{l5, 29)= .58
; 36)= L42 [ .9137} Model 4:; F{ 8, 35)= .39
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{
{

14.9837 with 27 Variables

L6514

.5794]

,6455]

.5862)

51971

L2751

L6651
L5852

.9192)

.7168)
.7973)

.9840}

.8651)

L9200



Model S: F{ 7, 37= .41 [ .8913} Model 6: F{ 6, 38)= L07 [ L9985
Model 7: F( 4, 40)= 07 { .9918} Model 8: F{ 2, 42)= .03 [ .9746]
Reductions from models 1 through 9 to model 10
Model 1: F{20, 26)= .50 [ .9448] Model 2: F{17, 293= .65 [ .8246]
HModel 3: F(l1, 35)= .56 [ .B468] Model 4: F({10, 38)= .55 [ .B44l}
Model B: F{ 8, Iy~ HEBDO[ 789981 Medel &: F{ 8, 38)= .34 ¢ .9426}
Model 7: F( 6, 40)= .45 | .8395] Model 8: F( 4, 42)= .85 [ .6288)
Hodel 9: F{ 2, 44)= 1.34 [ .2731)
Reductions from models 1 through 10 to model 11
Model 1: F(21, 26)= .47 [ .8585) Model 2: F(18, 2%9)= .61 [ .B608)
Model 3: F{12, 35)= .51 [ .8912] Model 4: F(l1, 36)= .50 [ .8917]
Model 5: F(10, 37)= .83 [ .8592) Model 6: F({ 9, 38)= .31 [ .9681)
Model 7: F{ 7, 40)= .39 [ .9042} Model 8: F( 5, 42)= .52 [ .7583}
Model 9: F{ 3, 44)= B89 [ .4B27) Model 10: F{ 1, 46= .00 [ .98632]
Model OUTPUT fyrom P C - G I V E
BQ{12) Modelling oPRS by QLS
The Sample is 1975%( 2) to 1990( 1) less O Forecasts
VARIABLE COBFFICIENT 5TD ERROR H.C.5.E, t-VALUE PARTIAL r*?
APRS 1 «2410911 11012 09915 2,18837 . 0875
OPINTR 1 ~. 1503238 .07068 06546 ~2.12675% -0834Q
OSALMING .1369322 04730 04623 2. 88515 L1436
GJURDS -. G028455 00180 00129 -1.,78127 L0587
&JUROS 2 -. 0057458 . 00168 00098 -3.42429 L1900
oHLFRS ~229.6923715 55.22299 £4.%24879 -4.15936 L2571
oDPRS 2 333.5841383 90.22705 84.22684 3.58633 . 2046
oDPRS 2 ~374.8154510 89.66624 6B.1565%4 -4, 17789 L2588
ADPRE 3 280,3257701 BY.18103 49.095%93 4,90157 32486
CORESY 1 -.4380389 08819 . 09606 ~4.94430 -3284
Rz = 5096857 O =  317.4122903 F(10, 50) = 5.20 { .0000} DW = 1.980
* ®?2 does NOT allow for the Mean *
RE8 = 5037528.1021425950 for 10 Variablez and 60 Observations
Information Criteria: SC = 12.02; HQ = 11.81; FPE = 117542.32
®* Relative to DIFFERENCE+SEASONALS LBET1Y
SEASORAL MEANS of DIFFERENCES are
-10.,38127% 271.06122 -135.95401 ~143.41%20
RESIDUAL CORRELOGRAM
&0+%{%um of 14 Squared Residual Autocorrelations) = 10.928
3 3 & =1 & 7
- Q117 1016 - (3132 ~.1178 -.0180 -, 1853 -.0464
a8 G 106 11 iz 13 14
-.1354 ~-.1303 ~.05986 -, 1009 0954 1646 . 1856
RESIDUDAL AUTOREGRESSICON of Ordar 7
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LAG 1 2 3 4 5 6 7
COEFF. -.108% L0502 L0273 ~,0363 L0346 -, 1247
8.E.'s .1820 . 1589 . 15865 » 1557 . 1559 1845

RSS =
CHIZ{ )=

403830407 & = 334.96572
2.218 with F{ 7, 3%) = .22

Tegting for Serial Correlation from Lags 1 to 4

ORI 4) = 1.400 and  F-~Form{ 4, 48) =

Brror Autocorrelation Coefficients:

-, 0279 .1136 ~.0Q029 -_.132%
ARCH TEST
Regiduals Scaled by - 3174D+03
CNsY
L5177

- 3011

1 LAG
. 1262
1392

2 LAG
~.0989
.1395

3 LAG
~. 1065
. 1385

4 LAG
.443%
. 1405

CORFY,

5.E.'8

»SE6320+07 G = 1.16119
28,195 with ¥F{ 4, 42) =

RES =
CHIZL 4)= 10.85 |
ANALYSIS of SCALED RESIDUALS

Sample Size &0

Mean

Std. Devn.
Skewnags

Excess Kurtosis
Minimum
Maximam

~. 049847
.919201
.B26625

-. 1093101

-1.893354

2.5652%56

CHI~SQUARED Test for NORMALITY 0HIZ(2) 2.33%

H

L9769}

.27 1§

- 0628
.1547

.6927)

L0D00] *x

TEST for HETERQSCEDASTIC ERRORS 60*R2 = 13.2808 with 21 Variables
F{20, 2B} = L3980 § .9818)
Regressoxrs used for forming the Quadratic are:

OPRS 1 oPINTR 1 oSALMINZ AJUROS OWIUJROS 2 oDPRS oDPRS 1 nDPRS 2

aDPRS 3 CORES1 1 Constant
HETEROSCEDASTICITY toefficients and t-Valuea are:

Varss: v v 2 v 3 v 4 V5 V b
Coeff: -41.16833 ~13,541%6 20.86227% -.52639 ~,B2827-26381.02224
t~V¥alue -, 66 -.37 -85 -.56 -.53 -.865

Yars: v 7 v g v 9 vid Vil Vo312
Coeff: 506473.55596-2461%,763067 10206, 35460 -9.44771 159444.1 .QR338
t-¥alue .38 -. 49 .30 -, 20 3.25% .63

Vars: v 22 v 32 vV 42 v 52 V62 v 72
Coaff: - (2872 -.02337 -,000000100 .O000002496 -2506.88783 ~6049.60987
t-Value -, 83 -1.15 -.01 .26 -, 29 -, &4

vVarss v 8z v g2 vige
Coaff: ~5942.17648 3407.629513 L1980
t-~Yalue -.71 46 .35

RESET F-TEST for adding Yhat?
F{ 1, 49) = .560 [ .4577}
PROGRESS to DATE:
HODEL PARAMETERS RSB O SCHWARZ Criterion
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3314505.65503416
3316512.92265990
3891011.33161257
387208%.68230%5%8
4005372.47255934
4267320.6136148%
42B6283.9692%491
4309172.76834704
4314458.41687319
4576672.22676878
4576886,68829568
5037528.10214260

Il
B2 DD 00 ~d O N A W RO e

357.04479875
338.17827197
333.42428B276
332.16836771
329.01870778
333.10880455
327.34858%978
320.311335%46
313.1387441%9
315.424931102
312.05859680
317.41229031

TESTS of MODEL REDUCTION

From Model 1 to Model 2

13.23960307
13.0384%12¢
12.78581200
12.73819615
12.67830132
12.67341181
12.54136767
12.41021532
12.27496302
12.319748523%
12.129295299
12.062047226

Model 1: F{ 3, Z631= W01 .9995)

Reductions from models 1 through 2 to model 3
Hodel 1: F{ 8, 26)= .50 { .8592} Model 2: F( 6, 28)= . 84

Reductions from models 1 through 3 to model 4
Modael 1: F{10, 26)= .52 [ .B633) Model 2: F{ 7, 29)= .82
Model 3: F( 1, 35)= .73 [ L 3989)

Reductions from models 1 through 4 te model 5
Model 1 F{ll, 26}= 45 [ .8907]3 Hogdel 2: F{ 8, 29)= .75
Hodel 33 F{ 2, 35)= 81 { L6023} Model 4: F{ 1, 386)= 30

Reductions from models 1 through 5 to model 6
HModel 1: F(l2, 26})= .62 [ .8037] Model 2: F{ 9, 29)= .82
Model 3: F( 3, 35)= 1.13 { .3509} Model 4: F{ 2, 36}= 1.34
Model B: F( 1, 37)= Z.42 { .1283)

Reductions from models 1 through 6 to model 7
Model 1: F(14, 26)= .54 [ .B8Z5} Model 2: F(11, 29)= .77
Model 3: P{ 5, 35)= L1 ] L8182] Model 4: F{ 4, 36)= .71
Hodel B3 F{ 3, 37)= .86 { .4679) Model 6: F{ 2, 38)= .08

Reductions from models 1 through 7 to model B8
Model 1: F{16, 26)= .49 [ .9313) Model 2: F{13, 29)= .67
Model 3: F{ 7, 35)= .54 [ .8002) Model 43 F{ &, 36)= .51
Hodel S: F{ &, 37)= BB [ .7289) Model 6: F{ 4, 38)= .09
Model 7: F{ 2, 40)= 11 [ .8930)

Reductions from models 1 through 8 to model 9
Hodel J: P18, 20})= -44 1 .9639] Model 2: F(15, 28)= .58
Model 3: F({ 9, 3%)= .42 { .9137) Model 4: F{ 8, 36)= .39
Model 8§: F{ 7, 37)= W41 .8913) Model 6: F( &, 38)= .07
Model 7: F( 4, 40)= L07 [ .99181 Model 8: F( 2, 42)= .03

Reductions from models 1 through 9 to model 10
Model 1: F{20, 26)= 50 [ 9446 Model 2: F{17, 29j= .65
Model 3: F{il, 385)= 56 [ .84868) Model 4: F{10, 30)= .55%
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.5514]

.5794)

.6455]

5862 ]

5192}

L2751

.6651)
L5892}

.9192)

.7768]
L7973

L9840}

L8651}
.9200)
L9985

.9746)

.8246)

.8441]



Hodel
Model
Model
Model
Model
Moxdel
Hodal

Hodel

Model
Model
Hodel
Hodel
Hodel
Hodel

HMODEL

5: F{ 9, 3= .59 [ 7995} Model 6: F( 8, 38)= .34
73 P{ 6, 40)= (45 [ .8395) Model B: F{ 4, 42)= .65
9: F{ 2, 44)= 1.34 [ .2731)
Reductions from moedels 1 through 10 to wmodel 11
1: F{21, 26)= .47 [ .9586) Model 2: F{18, 29)= .61
3: F(12, 35,)= .51 .8912) Model 4: F{1l, 36)= .50
5: F{10, 37)= .53 [ .8592) Model 6: F{ 9, 38)= .33
7 F{ 7, 4l)= L39 [ .9042) Model 8: F( 5, 42)= .52
9: F{ 3, 44)= .89 [ .4527) Model 10: F( 1, 46)= .00
Reductiong from models 1 through 11 to model 12
1: F{24, 26)= .86 [ .9192) Model 2: F(21, 29)= .72
3: F(15, 38)= .69 [ .7788} Model 4: F(14, 36)= .69
5: F{13, 37)= 73 [ .71981 Model 6: F(12, 38}= .57
7: F{10, 40)= L0 f L7176) Model 8: F{ 8, 42j= .88
9; F( &, 44)= 1.23 [ .3100} Model 10: F{ &, 46)= 1.18
11: F{ 3, 47)= 1.58 [ .2075]
PROGRESS to DATE:
PARAMETERS RSS o] SCHWARZ Criterion
34 3314505.65903416 357.04479675 13.239%60307
31 3316512.922659%0 338,17527197 13.03549126
25 3861011.33161287 333.42428276 12.78581200
24 3972089.68230998 132.16836771 12.73819615
23 4005372.47256934 329.01870778 12.67830132
22 4267320.6136148% 335.10880455 12.67341181
20 4286283.96929491 327.34858978 12.54136767
18 4309172.76834704 320.31133546 12.41021832
16 4314458.41687219 313.13874419 12.27496302
14 4576672.22676878 315.42491102 12.19748521

4576886.68829568
5037528.,10214260

312.0585%680
317.4122903%

Bconometric Modelling Session Finished at

12:51: 5 on 30th April

Hodelo 2:

1994

Bconometric Modelling Session Finished at

1:57:45 on 22nd April
FEEFFFLEREFFFEEERFE R LR £ ####F NEW SESSIO

output for cilr2\ecmg.OU?

Begun at
13: 2:5% on 23rd April

1994

1994

~324-

12.129292939
12.02047226

{
{

[

{

{

{

8426
6288}

.B608]
.8917]
L9681}
7583
L9632}

.7833]
L7690}
.8509]
.5352]

. 34817
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Data cape from the Input Files: c:\r2\mod-g.INF

Kodel OUTPUT from P C -~ G I V E

The Sample is 1976(¢ 2} to 19%0( 1) less

 Forecasts

and ¢i1irZimod-g.BIN

MEANS of VARIABLES
APRS GPRE 1 oPRS 2 oPRS 3 oAPRS 4 oPINTR APINTR 1
~53,9009 -62,0130 ~-65.6873 -57.6752 ~52.6916 -64.3770 -85.4145
APINTR 2 oPINTR 3 oPINTR 4 oSALREAL  ASALREAI oSALREAZ  ASALREAD
-94,9914 ~58,2986 ~127.1216 G4.2678 128.6072 127.49821 136.1429
OSALREAY4  aFLUXOS oFLUX0S]1  oFLUX0S?  oFLUX0S3 oFLUXOS4 aJUROS
168.1786  25%.5575 59,7240 53,3009 65.9463 49,1954  150.0000
SJUROS 1 oJUROS 2 oJUBOS 3 AJUROS 4 oaDPRS sDPRS 1 ADPRS 2
1282.1428  460.7143 273.2143 1594.6428 . 7786 L7179 L6273
eDPRS 3 oDPRS 4 CORES2 1 CONSTANT O i 0 2 Q 3
L5179 L4216 w39,1459 1.0000 L2500 L2500 L2500
STANDARD DEVIATIONS OF VARIABLES
OPRE oPRS i oPRS 2 OPRS 3 HERS 4 OPINTR APINTR 1
471.1664  425.609%  425.5784  420.4870  420.414%  5BD.9539  617.3038
APINTR 2 oPINTR 3  oPINTR 4  oSALREAL  oSALREAL  oSALREAZ  oSALREA3
£31.4419 631.7877  652.2034  9B9.9851  950.3078  950.1744  946.4831
ASALREA4  oFLUXOS AFLUX051  aFLUX0S2 oFLUX0S3  aoFLUX0S4  oJUROS
928.6447 532.6B68  439.4996  440.3424  441.406%  413.5009 31434.4513
AJUROS 1 oJUROS 2 oJUROS 3 AJUROS 4 obPRS oDPRS 1 oDPRS 2
26819, 1830 29028.1599 29022.3518 27266.2657 2.2794 2.2668 2.226%
ADPRE 3 oDPRS 4 CORES2 1 CONSTANT i0Q 2 Q 3
2.1588 2.1274  589.3167 Nalatala) .4369 L4369 L4369
DURBIN-WATSON TESTS
~PRE APRS 1 oPRE 2 oaPRE 3  oPRS 4 oPINIR APINTR 1
1.7937 1.7596 1.7125 1.7541 1.7483 1.0787 1.0623
APINTR 2 oPINTR 3 oPINTR 4 oSARLREAL  oSALREAL  oSALREA2  OSALREAJ
1.0116 1.0390 1.005% 2.5132 2.6354 2.6234 2.6358
ASALREA4  oFLUXOS oFLUY081  AFLUXO82  oFLUX0S3  oFLUX0S4  oJUROS
2.5581 1.9879 2.3924 2.3667 Z2.1895% 2.1226 2.9997
AJUROS 1 oJUROS 2 oJUROS 3 oJURDS 4 oDPRS oDPRS 1 oDBPRS 2
3.0172 3.1455 3.0130 2.151% L1765 L1727 L1774
~DPRS 3 oDPRS 4 CORESZ 1  CONSTANT @ 3 2 3
L1841 .1884 5479 L0000 2.5714 2.5714 2.6687
CORRELATION MATRIX
&PRS 6PRS 1 APRS 2 AaPRS8 3 aPRS 4 oPINTR oPINTR 1 oPINTR
APRS 1.0000
aPRE 1 L1090 1.0000
aAPRS 2 .0051 L1175 1.8000
APRS 3 0775 -.0023 L1268  1.0000
APRSE 4 -.219% - .0705 -.0020 L1228 1.0000
APINTR L0486 L1132z -.0623 ~.07717 L0570 1.0000
SPINTR 1 .0245 L0958 L1365 ~,0926 -.09Z26 L4368 1.0000
APINTR 2 .0BO9 L0559 .1198 L0889 -, 1076  -.0D327 L4771 1.0000
APINTR 3 .0288 .0862 L0646 L1146 .0%S68  -.2931 ~.0183 L4732
SPINTR 4 ~.0B53 L0658 L0950 . 0649 L1040 -.2751 -.16%7 L0618
ASALREAL . 2089 . 0089 L1422 .05%1 ~.0513  ~.1282 L0204 -.0715
ASALRER1 -.0122 L2182 .0306 L1008 L0429 ~.0604 -.1461  ~.0141
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aSALREAZ  .0418
ASALRER3 ~.0615
GSALRER4  ~-.1248
AFLUXOS  ~.1589
OPLUXOSE  ~.0426
SFLUX0OS2 L3038
AFLUX0S3  .0448
oFLUX0S4 ~.1915
BIJUROS L0514
AJUROS 1 ~.0885
oJURDS 2 ~.2024
#JUROS 3 .1589
oJUROS 4 L0174
sDPRS -, 0100
SDPRS 1 .0748
ADPRS 2  .08%4
GDPRE 3 .1735
ADPRS 4 .1831
CORESZ 1 ~.2527
CONSTANT  .0000
0 1 .0813
o 2 -.1619
0 3 -.1790
APINTR 3
APINTR 3 1.0000
OPINTR 4  .4719
SSALREAL  .0241
OSALREAL ~.0816
0SALREA2 -.0144
ASALREAZ  ~.1470
~SBLREA4 ~.0768
AFLUX0S =~.2118
oFLUXOS1  -.0148
oFLUX0SE  .29%7
#FLUX0S3  .13596
oFLUXOS4  =.0027
oJURGS  —-.0258
nJUROS 1 .0348
AJURDS 2 -.0847
OJUROS 3 ~.0644
&JUROS 4 -.0349
GDPRS L0967
SDPRS 1 .0343
QDPRS 2 -.0229
oDPRE 3 .0016
CDPRS 4 .Q797
CORES2 1 -.1066
CONSTANT  .00QO
0 1 .1134
9 2 ~.0367
0 3 -.1422
APLUXOS1
3
~PLUXOS1 1.0000
AFLOX0OS2  -.1945
oFLUNOS3  —.28%7
oFLUX0S4 ~.0518
AJUROS ~.0336
OJUROS 1 w3411
AJUROS 2 L3620
oJUROS 3 -.2331
6JURCS 4 .1721

-.0158
.G455
-, 0702
-.0764
=~ 1754
~.0316
2827
L0370
L0508
-.0728
-.1974
L1671
-.0764
L Q007
.08ss
. 1028
. 1826
+ 3646
Q000
2680
0472
-.1492

2144
-. 0076
0566
.2648
=, Q3861
~.1728
-. 0329
L2709
-.1047
-.0624
0449
.0734
1853
.0395
~-. 0807
~. 0075
-0802
0982
. 3581
L0000
~. 1556
L2366
.0678

.0373

L2011
~.0386
~.1193

« 2057
~. 0360
~.1843

L0301

L1617
~.16%7
~.0249
L4590
. 1389
088
L0229
.052%9
0317
L1111
-4 329
. 0000
«. 1570
~.1077

L2225

1034
.0319
.197%
~-. 0860
~.181%
2039
~.0354
-.1759
-.0722
.1526
~-.1624
-.024%
.0333
~.0719
~-.0865
-.0174
~-.0464
.0387
L4936
D000
.0348
-, 1363
~.1146

-.0301
-.0219
L0154
.1361
.06}
~.1956
. D058
L0163
~. 0791
-.04%20
Q201
~., 1074
~. G237
-. 1066
-.0521
.0524
.1484
. 1600
~0758
L0000
L1238
L0913
-.0666

~. 0631
~.0274
-.0597
L3038
1276
L0347
. 2346
.0158
L0530
L0822
.0332
L0287
<1421
L0693
L0830
03¢
-1145
. 2064
.1419
. 0000
.1197
. 0568
L1058

H

§

H

~.1451
~. 0876
-.06%1
-. 0004
L2922
.1478
~. 0093
~.2112
L0387
-0g78
-0681
D235
L0201
L0276
0322
0142
L0675
- 1747
.1799
L0000
L0331
.1435
.0644

i

1

i

i

|‘

GPINTR 4 0SALREAL oSALREAI nSALREAZ nSALREAR3 oSALREA4 oFLUXOE

1.60060
0780
. 0565
-.0agy
L0019
-,1410
. 0857
~. 1568
L0014
.2631
-090%
-i280
L0181
L0070
-.0793
-.0332
- 1430
.161%
L0381
-.0195%
.0156
-.1238
. 0000
.Q910
0272
-.0080

1.0000
~-.3144
4880
~.3985
L3093
L1936
-.0757
L1437
-. 08865
.1825
.3100
-.2272
~-. 0857
-1143
-.2383
~.143%
-.1746
-.2426
~-.2421
-, 1299
-.0481
. 0000
~.3688
.37%6
-.2614

1.0000
~-. 3190
. 4848
-. 4841
L0438
-. 8663
-1185
-0130
-.0180
2426
-. 1745
-, 0810
L0201
-. 1009
~-,1117
~. 1208
-.1781
-.1807
.1639
OO0
.2369
-. 3180
L3744

1.0000
-,3182
L5018
- 1057
L0515
L0407
0601
L1167
.0B35
. 0067
. 2426
-.175%
.0856
L0131
.1074
L1227
L1360
~. 1806
L1734
.G000G
-.2930
. 2358
-.3176

i

1

AFLUX052 oFLUX0S83 oFLUX0S4 AJUROS

1.0000
-.198¢&
-. 4343

.1881
-.01%0
-~.3602
.3618
-, 2340

1.0000
-.1661
-.0267
.1590
. 0062
-.3591
. 3489

1.0000
~.1654
. 0937
. 0867
-.0056
. 2699
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1.0000

-. 5820

L0730
.2096
-~ 2811

1.0000
-.3461
.0397
.1800
L3460
0284
-0312
1904
L0972
.0144
L2468
L2218
L0389
.0ooe
~. 0873
0885
L1153
L1085
L0600
L3713
-.2791
L2317
oJUROS 1

i

{

i

1

[

3.0000
~.5517
-Q87e
L1121

1.0000
0630
-, 1968
~. 1886
-.0800
L1121
-.141%
.1327
-.052)
.0124
L1832
-. 03048
-. 0177
L0382
-.041%
-.0651
.1198
. 0000
~-. 3502
-4387
-.3045
oJUROS 2

1.0000
-, 5740
L1820

1.0000
~.1887
-.2562
L2366
.4764
.88l
L1612
L2103
.3294
-.4574
—-. 1008
-.1289
-.0242
~. 0846
~. 1158
-.1648

L0040
-.4051

. 5360

-1304
0JURGS

i

I

i

1.06000
-. 6008



oDPRS (858 L1284 L0385 -,0297 -.0397 L0640 L0725 L0034
BDPRE 1 -.0259 .0906 <1328 -.0126 .0096 .0051 .0341 L0707
obDPRE 2 -.001% ~. 0276 L1015 L0587 -,1413 0870 -.0471 0308
ODPRE 3 »1715  -.0041 ~,0146 L0002  -.1277 -.0554 (0249 -,0542
SUPRS 3 0456 1748 L0015 ~, 10459 ~.0024 ~. 0878 -.1112 L2118
CORESZ 1 ~.D656 -,1685% L0832 L0447 -.1429 L0600 ~.013& ~.2098
CONSTANT L0000 L0000 L0000 GO0 D00 L0000 L0000 L0000
o 1 -.3821 1210 5836 -, 3622 L0760 . 0026 L0501 -, 1685
6] 2 -.35%1 ~. 3869 L1708 .5623 ~,1514 .146% -. 04868 .{388
] 3 L8044 -.345% ~. 4026 2087 G820 -.1818 1669 ~. 0431
oJUROSE 4 oDPRS oDPRS 1 ~DPRE 2 oDPRS 2 aADPRS 4 CORES2 1 CONSTANT
OIURCS 4 1.00060
aDPR3 LE20 1.0000
cDPRS 1 L0585 L9116 1.0000
ADPHS 2 .1542 . 7891 L8128 1.0000
4DPRE 3 <1336 . 7168 . 7916 L8101 1.0400
oDPRES 4 .01%4 6242 L7122 . 7838 L9075 1.0000
CORES2Z 1 .062% ~-. 2812 -.2302 ~. 13058 ~. 0447 . 0489 1.0000
CONSTANT L0000 . BBOG . GQ00 Q000 L0000 L0000 L0G00 1.0000
g 1 1535 L0358 1204 L0012 ~. 0380 0696 L0412 L0000
g 2 ~.0928 -.1026 ~. 0108 L0515 - 0874 ~-.1176 .0262 0000
¥ 3 Q131 -.037s ~. 0876 L0127 L0827 ~.0B23 ~. 0064 Q000
Q 1@ 2Q 3
Q 1 1.0000
o] 2 ~.3331 1.0000
Q 3 ~.3333 -.3333 1.0000
EQ{ 11 Modelling oPRS by 0OLS
The Sample is 1976( 2} to 1890( 1} less O Forecasts
VARRIABLE COEFFICIENT STD EREOR H.C.5.E. t-VALUE PARTIAL r?
HPRS 1 .2153505 .16458 00000 1.308s61 L0722
&PRS 2 1785398 217144 00000 1.04727 ~O47S
APRE 3 - 2666819 -187%% 00000 1.34692 LTE2
oPRS 4 L2425217 -21473 . 00000 1.12940 05948
OGP INTR «1713014 L14507 Nslelately) 1.,18086 -0536
APINTR 1 ~-.2433238 16286 30000 -1,49317 L0820
OPINTR 2 .31831617 .18832 . 00000 1.68947 1148
BPINTR 3 ~.13159%6 -17Q00% ~Go00G ~, 77387 L0265
APTNTR 4 -.0848651 311254 -00000 -. 75408 L2582
&SALREAL 1420219 .10638 .00000 1.33502 0749
OSALREA] . 10231085 . 10536 . 00000 86917 . 0409
&SRLREAZ .1246813 . 14518 . 80a00 1.34127 5756
HSALRER3 ~. 1676291 12628 L0800 ~1.32765 0742
OSALREAS -.1812697 12796 . GOCGO -1.41668& .0836
AFLUACGS L0319223 . 28227 00000 -12171 L0007
oPLUEX0SY -,6553923 . 34702 00000 ~1.88861 .1395
OFLUZOS2 -.094377% . 30047 LOGo00 -.31410 8045
oFLUX0S3 L00Y2920 -24443 L00C00 .00733 - 0000
AFLUXOs4 1007980 L21793 eisleiale] . 46253 .0036
oJUROE -, 0032733 L00273 . Q0000 ~1.,206%85 LO621
AOJUROS 1 -, 3003308 00440 LB0000 -. 07527 G003
l oJUROS 2 ~. 0010169 . 00468 . 00000 ~.21726 6021
| OJUROE 3 . 0090630 .0C4B1 alelalele) 1.8830% .1388
| aJUROE 4 0087358 00536 . GQ000 1.81609 L1304
7 ORPRS ~198.97132%9 95,97920 . 000060 -1.49%013 L1526
ODPRE 1 402.886388% 203.6%037 000060 1,877%4 1510
oDPRS 2 -=563.7223793 232.00901 Melslalely ~2.42974 -2116
nBPRS 1 515.7442176 203.62508 . 00000 2.53281 L2258
aDPRS 4 —-144 . 3097887 123.7533) . 80000 -1,16611 -0582
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CORES2 1 -.4598201¢ .190%6 Q0000 ~2.60894 2363

CONSTANT 29.0647241 213.33282 00000 13624 LO00A
G 1 31.8008783 310.982491 . 00000 10288 8005
e 2 =~237.6612290 A87,.39380 L GO000 -.66817 3187
(s 3 146. 4853001 322.9154% LO0000 +45363 L0093
H#% = ,7125%48 { = 357.,0023154 F(33, 22) = 1.65 [ .110%1)] bW = 1,927
REE = 2803914.3704%47760 for 34 Variables and 56 Observations
Information Criteria: 8C = 13.27; HQ = 12.81; FPE = 204831.41
R? Relative to DIFFERENCE+SEASONBALS = B2058

SERSONAL MEANS of DIFFERENCES are
~12.32998 317.08702 -128,89928 ~133.38455

Salved STATIC LONG RUN Equation

APRS = » 309 aPINTR + +937 OSALREAL ~6.415% oFLUXOS
5.E. { 2.31745) { 4.14136) { 33.11103;
+ L1488 oJUROS + 121. oDPRS -5.195 CORES2 1 303.
{ . 72018} { 563.86168) { 26.28077) ( 2595.05212)
+ A33. ¢ 1 -2478, Q 2 1527. @ 3
{ 3802.05938) { 11503.56224) { 8408.82291)
WALD Test Chi2(10) = 080

ANALYSIS of LAG STRUCTURE

var \ a 1 P 3 4 & & 7 8 &
SPRS -1.000 +215 -180 . 267 . 243 . 0. . g. -.09e
S.E. 0. 165 »171 .198 . 215 0. 0. 0. 0. -458
&PINTR 1731 0743 .318 -.132 ~,08% G. a. o. 0. .030
S.E. »145 183 .188 170 .113 0. 0. 0. a. .233
ASALEER 142 - 102 .19% ~-,168 -~.181 Q. Q. Q. o. . 080
5.B. -10% . 105 - 145 L1286 .128 G. G. C. G. L 207
OFLUXGS .032 ~-.855 ~-.094 .00179 101 0. 0. Q. 0. ~.615
S.E. .262 -347 . 300 244 218 0. O. a. 0. .B23
aJUROE  -.00327-.00033-.00102 .00%06 .00%974 & Q. 0. Q. LG14
5.E. 00271 .00440 .00468 .004B1 00536 0. 0. Q. Q. -013
oDPRS -129. 403, -564. 516. ~144. Q. G. 0. Q. 11.627
5.E. 100, 204, 23z, 204. 124. o, a. o. 0. 30.454
CORES2 -.498 a. G, 0. 0. 0. 0. 0. 0. ~.4%88
5.E. .191 a. G. a. 0. 0. 0. o. O. .191
CONSTRN  29.065 0. 0. a. o. 0. g. 0. 0. 29.068
8.8, 213. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. G. 213.
Q 31.%901 . Q. G. a. 0. G. G. 0. 31.901
5.E. 311. a. Q. 0. Q. 0. 0. G. 0. 311.
¢ ~238, 0. 0. o, 0. 0. 0. 0. G. -338.
5.E. 357. a. Q. G. Q. o. 0. 0. 0. 357.
¢ 146, 0. 0. a. G. . c. 0, o. 1486.
5.E. 323, G. Q. 0. o. Q. o, 0. O. 323,
Tests on the Significance of sach Variable
Variable F{NUM,DENOM] = Value Probability Unit Root t-test
APRS F{ 4, 58] .992 .419 -.209
GPINTR F[ &%, 8] 1.086 .378 .127
OSALREAL Ff 5, 58] 2.040 .086 .435
SFLUXOS F{ 5, 58] 865 .510 ~.748
e JUROS F{ &, 58} 1.746 138 1,115
GDPRS F{ 5, 58} 2.019 .08% .382
CORESZ 1 F[ 1, 58} 6. 807 .012 ~2.609
CONSTANT F{ 1, 58} Q19 .892 138
") 1 F{ 1, 58} .01 .319 . 103
o 2 F{ 1, 58] .442 .509 ~-. 665
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Q 3 Ft 1, 58) . 206 L6552
Tests on the Significance of each LAG
LAG F{NUH,DENOM] = Value Probability
4 F{ 6, 58] 1.166 337
3 F{ 6, 58] 1,832 .109
2 F{ &, 58] 1.571 172
i F{ &, 58} 1,626 .156
RESIDUAL CORBELOGRAM
56*{§um of 13 Squared Residual Autocorrelations) = 4.460
3 5 & 7
-. 0350 ~-.030% 1427 .0789 0242 0479 .0529
8 2 10 il i2 i3 14
-, 0829 ~-. 0124 -. 0033 L1147 -.0336 -. 0486 L1600
HESIDUAL AUTCOREGRESSION of Order 7
LAG 1 2 3 4 5 & 7
COEFF. -.0895 -,0333 L1068 L0942 L0182 ~.D728 L0261
8.E.°'s L3401 .3420 . 3403 L3430 .3383 . 3446 . 31585
BBE = . 19804D0+07 H = 497,54544
CHI{ )= .876 with P{ 7, 8) = .02 {1.0000}
Testing for Serial Correlation from Lags 1 to 4
CHIZ{ 4) = 3.113 and F-Form{ 4, 18) = .26 |
Error Autocorrelation Coefficients:
~. 08969 - 1170 L3120 .1358
ARCH TEST
Regiduals Scaled by . 3570D+03
CNST 1 1LaG 2 LAG 3 LAG 4 LAG
COEF¥. L4972 ~.2818 ~,1320 L0131 -.0313
5.E.’8 2670 L2696 . 2800 .2810 L2074
BES = .97221p+01 S = -83333
CHI2{ 4= 3.743 with F{ 4, 14) = .27 { .8915%])
ANALYSIS of SCALED RESIDUALS
Sample Size 56
Mean Q00000
Std.Davn. .53245%6
Skewness - 027087
Excess Kurtosis L0131902
¥inimuam -1.743702
Max inum 1.577022
CHI~SQUARED Test for NORMALITY :CHIZ(2) = .003

Model OUTPUT from P C - G I V E

EQ{ 2) Modelling aPRS

by OLS

The Sample is 1976( 2) to 1990( 1} less

VARIARBLE COEFFICIENT

ST ERROR
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0 Foregasts

H.C.8.E.

.454

L8967

t-VALUE PARTIAL r?



&PRE i L 1E08900
oPRE 2 2164052
GPRS 3 2826039
HPINTR 0788390
OFIRTR 1 ~. 1434104
SPINTR 2 L705990
oPINTR 3 -, 1382841
OSALREAL 1304498
OSALREAL «0BBE4LY
OBALREAZ -061700%
ASALREAD ~.0389600
SFLOXOS ~. 1563945
aFLUROST ~. 1722925
AFLUX0S82 .C874219
AFLUK0OS3 AOB3407
oFUROE -.DO36311
QJUROE 1 L0003076
HJUROE 2 -. 004721
OJURGS 3 Q026822
aIPRS -155.4328629
aDPFRS 1 132.3107081
oDPRE 2 ~177.31473%%
aDPRS 3 211.0198843
CORESZ 1 ~. 55456204
CONSTANT 24.2378028
o] 1 -7.1441610
Q 2 ~213.44%6163
o 3 ~45.830600%
R = ,6212113 O =

RES = 3698448.6138445100

Information Criteria:

363.2909408 F{27,
for 28 Variables and
HQ =

. 76350

8C =

. 15249
168604
- 18977
12763
214990
14378
. 11958
+10039
10240
10394
.10941
19877
279386
L2A808
.21140
002860
00403
. 00444
00390
97.36166
172.91181
163,94564
97.89935
13794
191.46333
273.73613
286.60217
295.,77918

13.11;

R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS =

~12.329%6 317.09702

MCDEL PARAMETERS RES
1 34 2803914.37049478
2 28 3695448.61384451

SEASONAL MEARNS of DIFFERENCES are
~128.8%928

O

Model OUTPUT from P C - G I V E

EQ( 3) Modelling oPRS
the Sample is 197%6( 2) to 1930( 1) less

YARIABLE
NPRE 1
oPRS 2
0PRSS 3
OPINTR
&APINTR 1
NPINTR 2
&PIBTR 3
HSALBEAL
ASBLREAL
ASALREAZ
NSALREAS
oFLUX0OS

COEFFICIENT
1983346
. 2079079
. 2966758
0754589
.144233%
.0765314
. 1668239
. 1088232
- 1044550
0548068
-.035196%
~.2292684

¥

by OLS

5TDH ERROR
-14327
.16084
.17632
L11289
. 33353
-12502
.10470
L9390
.08303
L08188
L1032%
.17513
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28)

- 00000
« 00000
G00GQ0
L00G0O0
00000
-Q0000
00000
. 00000
. 00000
. 00000
- AGQ00
00000
. 00000
. 0OC0o
. GO000
00000
L0000
. 00000
QG000
L 00000
.00C00G
Q0000
L0000
. GOC00
. COGG0
. 00000
00000
. 00000

-1313.38455
PROGRESS to DATE:

357.00231540
363,29094076

0 Foregasts

H.C.8.E.

L 00000
00600
.DO0O0
. 30000
.0G0GC
L0000
- 00000
. 50000
.00C00
- 00000
00000
. OGo0D

12.49;

1.25184
1.27870
1.48918
61771
-. 95670
- 433102
~1.15875%
1.29948
-B6566
-59363
~.35609
-. 78880
~.61673
.36720
-51249
~1.39516
07641
-. 10621
. 68708
~1.59645
. 76519
-1.081558
2.1598%
-4.02083
-12659
-.02610
~. 4476
-.15495

[ .0844]

DW

Observations

FPE

SCHWAREZ Criterion
13.28513882
13.10993667

L0530
U849
L0734
L0134
L0317
~GD8S
-0456
.0569
.02861
-0124
. 0045
L0216
.0134
. 0048
0093
L0650
002
0004
20166
.0834
0208
-0401
- 1428
. 3660
-0006
L0000
»01%4
0009

= 1.979

197970.46

t-VALUE PARTIAL r?2

1.38433
1.282s68
1.68265
.66843
-1.08013
.81213
-1.59339
1.15891
1.07883
.BE95887
-.34077
-1.30817

.0882
L0511
0837
L0142
~0363
L0119
-0757
.0418
0363
0113
L0037
L0524



oFLUX0S1

-.154681% 24293 00000 ~.83674 L0129
aPLUX0832 1764388 19370 . GOCGO0 91091 L0261
AFLUXOS3 113136815 L1BOG4 » 00000 .51684 L0121
&JURCSE ~. 0033543 00242 00000 ~1.,38783 {585
SJURDE ) L Q003601 - 00386 00000 . 09325 , 0003
HJUROS 2 -. Q003162 OO425 00000 -.07438 L0002
&JURQE 3 0028340 00378 00000 . 75386 L0180
HDPRS ~134.5265156 88.10619 . 00000 ~1.52687 . 0599
alPRS 1 104.6499%39589 147.07170 . 00000 .71156 .0lel
oDPRS 2 ~185.0473348 138.85765 . 00000 =1.33853 .0544
oDPRES 3 224.9717480 87.431021 .0GOG0 2.8737% 1781
CORES2 1 ~. 5671478 13187 Neleialsle] ~4,30067 L3737
CONSTANT ~45&,9100603 65.83543 . 00060 ~.73254 L0161
B2 = 100762 & = 350,3031940 F{24, 31} = 2.02 [ .O330) DW = 1,988

RSS = 3804082.1550903330 for 2% Variables and 56 Observations
Information Criteria:r SC = 12.92; BHQ = 12.37; FPE = 177494.462
R? Relstive to DIFFERENCE+SEASONALS = . 75654
SEASONAL MEANS of DIFFERENCES are
-12,329%8 317.09702 -~128.89928 ~133.38B455
FROGRESS to DATE:
MODEL PEREMETERS RSS 5} SCHWARZ Criterion
1 34 2803914.37049478 357.00231%40 13.26513882
2 28 3695448.6138445%1 363.29094076 13.10993667
3 25 38040B82.1590%033 350.3031%398 12.92326561
TESTS of MODEL REDUCTION
From Model 1 to Medel 2
Model 1: F{ 6, 22}= 1.17 [ .3596)
Reductions from models 1 through 2 to model 3
Model 1: F{ 9, 22})= .87 { .5633] Model 2: P 3, 28)= W27 1 .8434)
Model QUTPUT from P C -~ G I V E
EQ{ 4) Modelling oPRS by OLS
The Sample is 1976( 2) tc 1%%0( 1) legs O Forecasts
VARTABLE COEFFICIENT STD ERROR #H.C.5.E. t~VALUE PARTIAL 2
aPRS 1 2057564 .13953 . 00000 1.47464 .0818
OPRS 2 1790816 15208 00000 1.17758 . 0403
aPRE 3 . 27454393 - 16865 Melslalely] 1.62795 .0743
SGPINTR 0600043 . 10603 . 00000 -56590 0096
HPINTR 1 ~,142345%4 . 12009 . 06000 -1.185837 0408
APINTR 2 . 1046055 +11665 L. 00000 - .89671 L0238
oPINTR 3 -.1596991 .10273 . 00000 -1.55449 0682
OBALREAL 0994538 03097 . 30000 1.0%328 L0350
ASALREAL 1227824 .0851% . 00000 1.44130 .0592
ASALRERZ 0671876 08878 . 0GQ00 . 75678 L0171
ASRLREAZ -.0619172 09224 Milslsisle] -, 67123 L0138
oFLUX0S -, 2873186 -161456 00000 ~1.77851 L0876
AFLUX0S1 - 2777618 .20343 . 00000 -1.365%37 L0535
oJURDS =, 0036835 .00234 . 00000 -1.5749% . 0699
AJUROS 1 -.GOOR799 . 00346 . 00000 -.25398 0620
rJUROS 2 - GO15702 00398 00000 -, 39437 L3047
OJUROS 3 0029663 00317 Melshalaly) . 93487 L0258
aDPRE ~128.2485548 82.26403 L Q000G ~1.5589% .D6BG
osDPRE 1 123.22%5514 139.69827 - DOGo0 LB8211 L8230
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abPRE 2

-220.0258948 131.42153 o0c00n 1.67420
. - ~31. L0783
&DPRE 3 239%,6875266 B3.318B3% L0000 2.87677 . 20G%
CORESZ 1 -. 57150285 Li12839 . Go000 ~84 . 44427 L3744
CONSTART =~23.5984808 6(.17254 . 20000 ~. 39218 L0048
R? = 5982139 O = 344.64785631 F(22 33y = 2,23
’ . = .23 [ 0179} DW = 1.97%
RSS = 3919B10,7755171290 for 23 Variables and 56 Obszervations
Infozmatign Criterias 8C = 12.81; HQ = 12.30; FPE = 167587.67
R% Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = 74914
SEASONAL MEANS of DIFFERENCES are
~12.32%996 317.09702 -~128.89%28 -133.3845%5
PROGRESS to DATE:
MODEL  PARAMETERS RS & SCHWARYZ Criterion
1 34 2B03914.37049478 357.00231540 13.26513882
2 28 3695448.6138B445} 363,2%094076 13.10993667
3 25 3B04082,15%08033 350.,30319388 12.923265%6)
4 23 3919810.77551713 344.64785610 12.8094716%9
TESTS of MODEL REDUCTICN
From Model 1 to Model 2
Model 1:r F({ 6, 22)= 1.37 [ .3596)
Reductions from models 1 through 2 to model 3
Model 1: F{ 9, 22)= «87 | .5633] Model 2: F{ 3, 28)= 271 L8434
Reductions from models 1 through 3 to model 4
Hodel 1: F(ll, 22)= -80 [ .8427) Model 2: F{ 5, 28)= .34 | .8843)
Model 3: F{ 2, 1l)= 47 [ .6284)
Model QUTPUT from P C -~ G I V E
EQ{ %) Modelling oPRS by OLS

The Sample im 1976( 2} to 19%0{ 1} less 0O Forecasts

VARIAEBLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.8.E. t-VALUE PARTIAL r?
nPRS 1 1433892 .13924 L0000 1.02964 (286
APRE 3 2354764 .15983 . 00000 1.47331 . 0569
OPINTR .0213803 09560 LO0000 .22364 L0014
ABPINTR 2 -, 0018579 .08810 Malsislalel -_0208% . 0000
OSALREAL L 3012%41 .09284 Q0000 1.09162 L0320
SEALREAL 1618313 .08300 L0000 1.94988 L095%
GSALRERZ .0852218 L08276 L0000 -99372 0267
ASALREARSZ -, D628211 (38947 L0000 -. 70216 L0135
ONFLUXOS -, 2368137 .13681 L0000 ~1.730%6 LOT768
HFLUKOS1 -~ 26599160 .19070 - Q0000 -~1.41%540 .0527
aJUROS -, (034065 LD0233 00000 -1.45462 L0562
aJUROS 1 -, 0014053 00345 L00000 -.40777 Q0486
AaJUrROs 2 - OQ089906 00401 LQO0GO -.24693 -0017
AJUROS 3 L0033420 LO0320 L0000 1.045%56 0295
oDPRS -123.4705031 78.65%115 . 00000 -1.56985 L0641
ADPRS 1 I02.1238%929 134,.49577 00000 . 75931 L3158
aDPRE 2 ~193.9632588 125.115%0 L0000 -1.55027 L0826
ADPRE 3 238.8700951 78.2508% . 08000 3.052135 . 2056
CORESZ ~. 4786442 . 11899 . 00000 -4,02262 L3101
COMSTANT -36.5094498 58.47523 L0000 -.63120 L010%
R = 5430048 0§ = 351.9165117 F{19, 36) = 2.25 { .01761 DW = 1.961

RE8 = 4458428.3239847550 for 20 Variables and 56 Observations
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Information Criteria: 3¢ =

: 12.72: HQ = 12.28; FPE = 168073%.47
B2 Relatvive to BIFPERENCE+SEASONALS = 11467
SEASONBL MEANS of DIFFERENCES are
-12.32896 317.09702 -~128.89928 ~133.3845%
PROGRESS to DATE:
MODEL  PARAMETERS R8S O SCHWARZ Criterion
3 34 2803%14.37049478 357.00231540 13.26513882
2 2B 369544B.61384451 363.29094076 13.10993687
k| 2% 3804082.15509033 a5{3,303153%8 12.92326561
4 23 391%B10,7755%1713 344.64785610 12.8094716%
5 20 4458428.32398476 351.81651172 12.72258078
TESTS of MODEL REDUCTION
From Model 1 to Model 2
Model 1: F{ &, 22)= 1.17 § .3596)
Reductions from models 1 through 2 to model 3
Model 1: F{ 9, 22)= +87 { .5633) Model 2: F( 3, 28)= 27 1 .8434)
Reductions from models 1 through 3 to modsl 4§
Model 1: F(l1, 22)= LBO [ .6427) Model 2: F( 5, 28)= .34 [ .8843)
Model 3: F{ 2, 31j= 47 {6284}
Reductions from models 1 through 4 to model 3
Model 1: F{l4, z22)= L83 | .5468] Model 2Z; F{ 8, 2B)= 72 L6702}
Model 3: F{ &, 31j= 1.07 [ .3977) Model 4: F( 3, 33)= 1.51 § .2297}
Mogdel OQUTPUT from P C - G I V E
EQ{ &} Modelling oPRS by OLS

The Sample ig 1976( 2) to 1990{ 1) less O Forecasts

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.E8.E. t-VALUE PARTIAL r?®
OPRE 1 L1069731 - 13782 L GO000 77621 L0152
oPRS 3 -2547629 .1537& 00000 1.65684 L3658
OPINTR LO110012 .09281 LOAGO0 . 11854 L0004
OPIRTR 2 L0074700 08614 . 00000 08672 0002
ASALREAL 1415643 07504 00000 1.79107 L0760
OSALRERL .1338454 -0&885 L0000 1.93980 . 0880
OSALREAZ L0540620 L07221 L0000 . 74868 L0142
OSALREA3 - {3186801 Q7426 . 50000 -.21114 0031
AaFLUX0s -, 2027880 -119E8 80000 -1.695%52 .D6B8T
SFLUX0OS]1 -. 2812842 . 14410 L GOOGO -1.,95202 L0890
OJUROS -. 0027545 L0191 . Q0000 -1.46452 L0522
aDPRS ~136.3412570 70.40878 L GROGo ~1.93642 L0877
aRPRS 1 104.8664476 118.47049 Nelsielels] LBB%17 L0197
eDPRS 2 -175.4%3911} 117.45880 . 00000 -1.4937% 0541
oDPRS 3 232.7735527 76.17240 L0000 3.05588 L3932
CORESZ 1 -, 4933506 11870 00000 -4,15611 . 3070
CONSTANT -42.,9778289 57.06313 00000 -, 75318 L0143
R* = 5006471 O = 353.432585%3 F{16, 39) = 2.44 { .0ll6)] DW = 1.81i2

RES = 487166%9.1022565310 for 17 Variables and 856 Observations
Information Criteria: 8C = 12.50; HQ = 12.22; FRBE = 16Z835.09

R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = LERB2Z

SEASQONAL MEANS of DIFFERENCES are
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-12.329%8% A17.08702 —123.89928 ~133.3845%%5
PROGRESS to DATE:
MODEL  PARAMETERS RSS B SCHWARZ Criterion
1 34 2B03914.37049478 357.00231540 13.26513882
2 2B 3695442.61384451 363,29094076 13.10993667
3 25 3804082.1550%033 350. 303193938 12.92326561
4 23 3919810.77551713 344.64785810 i2.80947169
5 20 4458428.32398476 351.91651172 12.72258078
& 17 4B71663. 10225855 353, 43258832 12.595857724
TESTS of MODEL REDUCTION
From Model 1 to Model 2
Model 1 F{ &, 22)= 1.17 [ .3598)
Reductione from models 1 through 2 to model 3
Model 1: F{ 9, 22)= BT .5633] Model 2: F( 3, 28= .27
Reductions from models 1 through 3 to model 4
Model 1: F{il, 22)= .80 [ .6427) Model 2: F{ 5, 28)= .34
Model 3: F{ 2, 31y= .47 [ .6284)
Reductions from models 1 through 4 to model 5
Model 1: P(14, 22)= .B3 [ .B468) Model 2: F{ 8, 28)= .72
Model 3: F{ 5, 31)= 1.07 § .3977) Model 4: F{ 3, 33i= 1.81
Reductions from models 1 through 5 to model 6
Model 1: F(17, 22)= .95 [ .5324} Model 2: F{11, 28)= .B1
Hodel 3: F{ 8, 3l)= 1.08 [ .3%76] Model 4: F{ &, 33)= 1.24
Hodel 5t F{ 3, 36j=  1.11 { .3569]
¥odel OUTPUT from P C = 6 I VE
ER{ 7} Modelling oPRS by OLE

The Sample is 1976( 2} to 1990{( 1) less

C Forecasts

[ .8434)

{ .8843)

[ .6702)

{ .2297}

{ -6301]

{ .2695]

VBRIABLE COEFFPICIENT STD ERROR H.C.8.8. t-VALUE PARTIAL r?
oPRS 1 » 1028482 . 12915 L0000 LT3636 .014%
OPRE 2 L2615280 14275 . GOOG0 1.83203 L0740
AP INTR .D2361%9 08840 L00000 26715 LO017
ASALREAL 1754979 5796 00000 31.0278% L1792
GSALREAL .1144628 .bs5837 .DOGoO 1.9560488 .083%
AFLUY0S -, 2389600 » 10545 00000 ~2.,27856 . 1098
aFLUX0S1 - 2770554 .1311% - QacQo -2.11878 .D966
&HJUROS -, 0031015 00177 . 00000 ~1.74%699 D685
oDPRS ~114.5219978 62.25081 L 00000 -1.8396% 0746
oDPRS 1 70.1112158 104.,73881 L BOG00 . 56939 L0106
ADPRE 2 -143.,1038756 i103.81987 00000 -1.38238 L0438
ADPRE 3 212.8075070 68, 765293 L Q0000 3.0%480 L1857
CORESZ 1 ~. 4784728 -10814 Melalelale] -4, 42457 L3178
CONSTANT =39,3145750 53.12330 L0000 -, 740046 .0iz2%
BZ = .4%3127% ©§ = 343.1308887 F{l13, 42} = 3.14 [ .0024] DW = 1.841

R55 = 494%029,8267011690 for 14 variables and 56 Observations
Information Criteria: SC = 12.39; HQ = 12.08; FPE = 147173.51

BE?* Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = .B8352

SEASONRL MEANS of DIFFERENCES are
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~12.32996

317.08702 ~128.89928 -133,38455
PROGRESS f.o DATE:
MO?EL PARBMETERS RSS o SCHWARZ Criterion
A4 2803914.,37049478 357.002315%40 13.26513882
2 28 369544B8.61384451 363,29094076 13.10993667
3 25 3804082.15909033 350.30319398 12.92326561
4 23 3919810.775%1713 344,.64785610 12.80947163
S 20 4458428.3239B476 351.9165117%2 12.72258078
& 17 4871669.10225658 353.43258532 12.595857724
7 14 4945029.82670117 343.130886869 12.3948797%
TESTS of MODEL REDUCTION
From HModel 1 to Model 2
Model 1: F( &, 22)= 1.17 | .35963
keductions from models 1 through 2 to model 3
Model 1: F{ 9, 22)= .87 [ .5633) Model 2: F{ 3, 28)= 3T D .8434
Reductions from models 1 through 3 to model 4
Model 1: F{11, 22)= BO [ .5427} Model 2: F({ 5, 28)= .34 { .8843)
Hodel 3: F{ 2, 31)= .47 [ .6284)
Reductions from models 1 through 4 to medel 5
Kodel 1: P(14, 22)= .93 [ .5468] Model 2: F{ 8, 28)= L72 [ . 6702]
Model 3: F{ 8, 31)= 1.07 [ .3977} Model 4: F{ 3, 33= 1.8) [ .2297]
Reductiong from models 1 through 35 to model 6
Model 1: F{17, 22}= .95 [ .5324) Model 2: ¥(11l, 28)= 81 [ .6301})
Model 33 F{ 8, 31)= 1.09 { .3%76} Hodel 4: F{ 6, 33)= 1.34 | .2695]
Model ©6: F({ 3, 3g)= 1.11 [ .3569}
Reductiong from models ] through 6 to model 7
Model 1: F{20, 22)= .84 [ .6505) Model 2: F(l4, 28)= B8 [ LT7772)
Model 3: F(11i, 31)= L85 [ .5988] Model 4: F({ 9, 3= .86 [ 4801}
Model 5: F{ &, 3b6}= .65 §{ .6860) Medel 6: F{ 3, 39)= .20 [ .8987)
Model OUTPUT from P C -~ G I V E
EQ{ 8} Mcdelling oFRS by OLS

The Sample is 1976{ 2) to 1990( 1) less O Forecasts

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.S.E, t-VALUE PARTIAL r?
oPRS 3 .267174%9 . 12923 .11365 2.06751 . 0868
ASALREAL .1826105 . 05506 . 04568 3.31628 .1964
ASALREAL .1249890 L05452 .04650 2.29265 . 1046
AFLUXDS ~.2694546 09312 L 08651 ~2.89356 L1569
AFLUX0S1 ~.3178466 .12276 .09709 -2.58914 .1297
AJUROS ~. 0027507 00164 .00176 ~1.68155 L0591
ADPRS -88.2035587 34.97941 36.58469 ~2.52158 .1238
ADPRS 2 -90.3260484 63.58172 60.60027 -1.42041 .0429
~DPRS 3  207.7275589 59, 80475 61.73592 3.47343 2114
CORES2 1 -. 4656464 .09949 .10123 ~4.68045 . 3274
CONSTANT  ~45.9639648 50.57096 54.02628 ~.90B90 L0180
R2 = .4780196 O =  336.3999635 F(10, 48) = 4.12 { .0008] DW = 1.621
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KRS8 = B0B2422.0981205880 for 11 Variables and 56 Observations
Information Criteria: S8C = 12,21y HQ = 11.9%; FPE = 135393.76
®2 Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = .B7409

SEASONAL MEANS o©f DIFPERENCES are
~12.32996 317.09702 -128.89928 ~133,3845%
PROGRESE to DATE:

MODEL PARAMETERS RSS (4] SCHWARZ Criterion
1 34 2803914.37049478 357.00231540 13.265136882
2 28 3695448.61384451 363.29094076 13.10993667
3 Z5 3804082.15908033 350, 303193488 12.92326581
4 23 2918810.775851713 344.64785610 12.80947169
5 20 4458428.32398476 351.91681172 12.72258078
& 17 48716569.10225655 353.43258E832 12.585857724
? 14 4945029.82670117 343,13088669 12.3%9487979
8 11 5092422.09612059 336.38996354 12.208606502

TESTS of MODEL REDUCTION

From Hodel 1 to HModel 2

Model 1: F{ 6, 22})= 1.17 [ .35986)
Reductions from models 1 through 2 to model 23
Model 1: F{ 9, 22)= .87 [ .5633] Model 2: F{ 3, 28)= .27 | .8434]
Reductions from models 1 through 3 to medel 4
Model 13 F{ll, 22}= LB80 [ L6427 Model 2: F{ &, 28)= .34 [ .8843)
Model 3: F{ 2, 31)= .47 [ -86284)
Reductions from models 1 through 4 to model &
Medel 1: F(14, 223= L23 [ .5468]3 Model 2: F( 8, 28)= 72 [ L6T702]
Model 3: F({ 5, 31)= 1.07 { .3977) Model 4: F{ 3, 33)= 1.51 [ .2297)

Reductiong from models 1 through 5 to model 6

Model 1l: F{17, 22)= .95 [ .5324] Model 2: F{11, 28)= .81 § L&301]
Model 3: F{ B8, 31)= 1.9 [ .3978) Model 4: F({ 6, 33)= 1.34 [ .2695)
Model 53 F{ 3, 38)= 1.1 { .356%]

Reductions from models 1 through 6 to model 7
Model 1: F{20, 22)= .84 { ,6508} Model 2: F{l4, 28)= .68 [ .7772}
Model 3: FP{1l, 31)= .85 | .5988) Model 4: F{ 8, 33)= L26 { .45301)
Model 8@ ¥( 6, 386}= .85 [ .6860] Model 6: F{ 3, 39)= .20 [ .8987]

Reductions from models 1 through 7 to model 8

Model 1: F(23, 22)= .78 [ .7202) Model 2: F(17, 28)= .62 [ .B454)
Model 3: F(14, 31j= .75 [ .7105] Model 4: F(12, 33)= .82 { .6268)
Model S: F{ 9, 36}= .57 [ .B133] Model 6: F{ &, 39)= .29 [ .9359)
Model 7: F{ 3, 42)= .42 [ .7415)

Model COUTPET from P C - G IV E

BQ{ 28) Modelling oPRS by QLS
The Sample is 1976{ 2} to 1980( 1) less O Forecasts

-336™




VARIABLE

COEFFICIENT STD ERROR H.C.S5.E. t~VALUE PARTIAL r?
oPRS 3 .0171862 .13783 .10752 .12469 L0003
OSALREAL 1460965 , 064986 . 06258 2.24B88 L0972
ASALREAL .0606839 .06318 .05532 . 96098 .0193
OFLUX0S ~.17926886 . 10987 L10272 ~1.63162 L0535
oFLUX081 ~. 1860639 .14179 .12421 ~1.31226 L0353
OJUROS -, 3005974 L00190 .00172 ~. 31446 L0021
ODPRS ~50.936174% 40.529897 40,01031 -1.25675 0325
oDPRS 2 -63.3179824 76.36194 69.15746 ~.82918 .0144
oDPRS 3 147.5493805 70.65309 61.12200 2.08838 . 0849
R? = ,2146732 & = 407.1015928 F( 9, 47) = 1.43 { .2038}] DW = 1.857

* R? doeg NOT allow for the Mean *

RES = 77893%0.223920%9010 for 9 Variables and 5% Observations
Information Criteria: 8SC = 12.49; HQ = 12.29; FPE = 182367.16
R® Relative to DIFFERENCE+SEASQONALS = L5014%

SEASORAL MEANS of DIFFERENCES are

-12.,32996 317.09702 ~128.8%928 -133.3B455
PROGRESS o DATE:
MODEL  PARRAMETERS RSS O SCHWARZ Criterion
1 34 2803914.37049478 357.00231540 13.26513882
2 28 369544B.61384451 363.290%4076 13.10993667
3 25 3804082,15909033 350.30312398 12.92326561
4 23 3919B10.77551713 344.64785610 12.80947169
5 20 4458428.32398476 351.91651172 12.72258078
& 17 4B7166%9.10225655 353.43258532 12.59557724
7 14 4945029.82670117 343.1308866% 12.3948797%
& 11 5092422.09612059 336.35996354 12.20880652
9 9 77883%0.22392090 407.10159284 12.483985297
TESTS of MODEL REDUCTION
From Model 1 to Hedel 2
Model 1: Pl &, 22}= 1.17 [ -.35986}
Reductions from models 1 through 2 to model 3
Model 1: F{ 9, 22)= .87 [ .5633] Model 2: F{ 3, 28)~ .27 [ .8434)
Reductions from models 1 through 3 to model 4
Model 1: F{11, 22)= .80 | .6427] Model 2: P{ 5, 28)= 734 [ .8843})
Hodel 3: F{ 2, 31}= AT [ BR8]
Reductions from models 1 through 4 to model 5
Model 1: F{l4, 22}= .93 | 54683 Model 2: F{ 8, 28)= JF2 [ L8702]
Model 3: F{ 5, 31)= 1.07 [ -3977) Model 4: F{ 3, 33)= 1.831 | .2297)
Reductions from models 1 through & to model &
Model 1: F{17, 22)= .98 [ -5324) Model 2: F(ll, 28)= LB1 | L6301}
Model 3: F{ 8, 31)= 1.09 [ .3976) Model 4: F{ 6, 33)= 1.34 [ .2685]
Model B: F{ 3, 36)}= 1.11 | .356%9]
Reductions from models 1 through 6 to model 7
Model 1 F(20, 22)= .84 [ .6505) Model 2: F{14, 28)= .68 [ 7772}
Model 3: F{1l1, 31)= L85 { .5988] Model 4: F({ 9, 3= L86 [ .4901)
Model B8: F( 6, 36}~ .65 { .BB60] Model 6: F({ 3, 39)= L20 | -8987)
Reductions from models 1} through 7 to model 8
Model 1: F(23, 223= L7 LT7202) Model 2: F{i7, 28)= .62 1 84543
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Model 3: F(i4, 31)= 275 [ L7105} Model 4: F{12, 33j= .82 [ .626B}
Model 53 F{ 9, 36)= .87 [ .8133) Model &: F{ &, 39)= .29 [ .9359)
Model 7: F( 3, 42)= (42 [ .7415}
Reductions from models 1 through 8 to model 9

Model 1: F(25, 22)=  1.56 [ .1461) Model 2: F{19, 28)=  1.63 [ .1164]
Model 3y F(16, 31)= 2.03 [ .0445)* Meodel 4: F(14, 33)= 2.33 [ .0230)~
Hodel B8: F{1l, 3é}= 2.45 [ .0214)% HModel 6: F{ 8, 39)= 2.92 [ .0li8)*
Hodel 7: F{ 5, 42)= 4.83 | .0014)** Model 8&: P{ 2, 45)= 11.92 [ .DOOL}**

Model QUTPUT from P C - G I ¥V E

The Sample is 1976( 2) to 1590( 1) less

0 Porecasts

MEANS of VARIABLES
OPRS APRS 3 OSALREAL HSALREAL oFLUXOS oFLUX0OBL OJUROS
~53,900% ~-57.6752 94,2678 128.86072 25.58575 59.7240 150. 06004
GDPRE nDPRS 2 ADPRS 3 CONSTANT
L7786 L6273 5179 1.0000
STANDARD DEVIATIONS OF VARIABLES
OPRS OPRS 3 OBALREAL OSALREAL OFLUX0OS oFLUX051 H6IUROE
421.16564 420.4870 989.9851 50,3078 532.6868 439.4996 31434.4513
aDPRS OoDPRS 2 oDPRS 3 CONSTANT
2.2794 2.226% 2.1588 L0000
DURBIN-WATSON TESTS
HPRE OPRS 3 ASALREAL HSALREAL OFLUX0S oFLUXO08 1 o JUROS
1.7937 1,7841 Z.8132 2.63584 1.%87%% 2.3924 2.9397
oDPRS ODPRE 2 aDPRS 3 CONETANT
L1765 L1774 L1841 . 0000
CORRELATION MATRIX
oPRS oPRS 3 oSALREAL oSALREAL oFLUXOS oFLUXLOS] oJURQS ADPRS
~PRS 1.0000
OFRS 3 L0775 1.0000
OSALREAL . 2089 .0551 1.60G00
ASALREAY -.0122 L1008 -,.3144 1.0000
SEFLUXOS ~.158% -.1193 L1936 -, 05718 1.0000
aFLuUXosl -.0426 2057 - 0757 .0438 -.1887 1.0000
HFUROS L0514 1617 L3100 -, 3150 ~,(8B1 -.0338 1.0000
ol PRE -, 0100 -, 0888 -.1439 -.1006% -. 1008 0838 -.0397 1.0000
obPRS 2 L0854 -.D&29 -,2428 —-.1209 ~. 0242 -.0015 -.1413 . 7891
ODPRE 3 .1735 0317 ~, 2421 -. 1781 -.0946 L1715 -.1277 .7158
CONSTART L0000 L0000 L0000 - 0G00 . 0000 . D000 . GOG0 L0800
nDPRS 2 oDPRS 3 CONSTANT
~DPRES 2 1.00600
opRPRE 3 L9101 1.0000
CONSTANT . 0000 .baes 1.0G00
EQi10}) Modelling oPRS by OLS
The Sample ls 1976( 2) to 1990( 1) less 0 Forecasts
VARIADLE COEFFICIENT STD ERRQR H,.C.E.E, t-VALUE PARTIAL r*
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OPRS 3 -~ O0GR4LS .13894 . 10898 -, (34924 0001
ASALREAL .1619788 L0662 05956 2.44694 1152
a3ALREAL 0774611 Q6460 05578 1.18912 L0303
OELUNGS -.1741018 » 10959 L08610 -1.58871 520
HFLUX0S1 -.1637415 14263 L12429 -1.314803 .02Z79
SJURQS ~. 0008006 L0018Y .00164 -.31719 L0022
aDPRS -45.1596208 40.70185 39,00046 ~1.108582 L0261
oDPRE 2 ~58.0122901 76.23974 70.3963% -, 16052 L0124
GOPRE 3 147.0714436 70.41212 64.91551 2.08872 L OBBS
CONSTANT ~58, 8180441 &0.67921 63,17313 ~1.15081 L0280
R = ,2239127 & = 405.7060300 F{ 9, 46) = 1,47 [ ,1859) DW = 1.933
REE = 7571479.6062508120 for 10 Variables and 56 Observations
Information Criteria: 8C = 12.%3; 8Hp = i2.31; FPE = 193989.77
R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = .51543
SEASONRI. MEANS of DIFFERENCES are
«12.3299%6 317.09702 -128.89928 -133.38455
PROGRESS to DATE:
KODEL  PARAMETERS RSS & SCHWARZ Criterion
1 34 2803914.37049478 A57.00231540 13.26513882
2 28 3695448.61384451 363. 29054076 13.10993667
3 25 3804082.15%209033 3150.303193%8 12.%2326%61
4 23 3919810.77551713 344.64785610 12.8094716%
5 20 4453428,3239B476 351.81651172 1Z.72258B078
& 17 4871669, 10225655 353.43258532 12.59557724
7 14 4%45029.82670117 343.1308866% 12.3948797%
B 11 50%2422,09612059 336.39596354 12.20860652
9 9 TT7R9350.22382090 407.10159284 12.48985297
H¥odel OUTPUT from PO - G IV E
The Sample is 1976( 2} to 1990( 1} less O Forecasts
MEANS of VARIABLES
OPRS HPRS 1 aPRE 2 oPRS 3 OPRS 4 OHPINTR GPINTR 1
~53.9009 -52.0130 -6%.6573 -57.6752 -52.6816 ~64.3770 -85.4145%
APINTR 2 GPINTR 3 OPINTR 4 OSALREAL OSALREAL ASALREAZ GSALREA3
~94.9914 -96.2986 ~127.1216 24,2678 128.6072 127.%821 136.142%
ASALRERS aFLIUZ0S oFLUXOs1 NFLIX0S2 aFLUIXQS3 GFLUX0OS54 OJUROS
168.1788 25.557% R9.7240 53.300% 65.94563 49,1854 150.0000
oJUROS 1 AJUROS 2 OHJUROS 3 HJUROS & ADPRS OGDPRS 1 ODPRS 2
1282.1428 460.7143 273.2143 1594.6428 . 1786 L7179 .6273
ADPRS 3 oAUPRE 4 CORESZ 1 CONSTANT
5179 L4216 —-39.145%9 1.0000
STANDARD DEVIATIONS OF VARIABLES
oPRS ‘OPRS i aPRE 2 OPRS 3 APRS 4 OPINTR OPINTR 1
421.1664 42%5.6099 425.5784 4204870 424,4149 580.953% 617.3038
OPINTR 2 OPINTR 3 APINTR 4 ASALREAL ASALREA] OSALRERZ OSALREAZ
£31.44109 631.7877 652.2034 989,9851 950, 3078 $50.1744 946.4631
NSALRERS aFLUXOS OFLUXGE] OFLUX0S82 OFLUX0OS3 oFLUX0S54 aJUROS
928.6447 532.6868 439.49%% 440.,3424 4414065 413,9009 31434.4513
O JUROS 1 OJURDS 2 nJUROS 3 oJUROS 4 aDPRS AOPRS 1 olPRE 2
29819.1830 29028.1599 29022.3%18 27266,2657 2.2794 2.2668 2.2265
oDPHRS 3 ADPRS 4 CORES2 1 CONSTANT
2.1%588 2.1274 589.3167 0060
DURBIN-WATSON TESTS
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GPRS OPRE 1 aPRS 2 0PRSS 3  oPRS 4 oPINTR OPINTR 1
1.7937 1.7596 1.7125§ 1.7541 1.7463 1.0787 1.06213
APINTR 2 OPINTR 3 APINTR 4 oSALREAL  oSALREA]  OSALREAZ  OSALRERS
1.0116 1.0390 1.0059 2.5132 2.6354 2.6234 2.6358
nSALREA4L AFLUX0S aFLUXOSY AFLUXQES AaPFLUXOs3 OFLUXOS4 OJUROS
2.5981 1.9879 2.3924 2,3667 2.1895 2.1226 2.8997
oJUROS 1 oJUROS 2 oJUROS 3 oJUROS 4  oDPRS ODPRS 1 oDPRS 2
3,0172 3.1455 3.0130 2.1519 L1765 L1727 L1774
oDPRE 2 HERPRS 4 CORESZ 1 CONSTANT
.1841 . 1884 L5479 . 0000
CORRELATION MATRIX
GPRS APRS 1 oPRS 2 OPRS 3 OPRS 4 OoPINTR OPINTR 1 oPINTR
2
~PRS 1.0000
APRS 1 .1020  1.0000
SPRS 2 .0051 L1175 1.0000
OPRE 3 L0775 -.0023 L1268  1.0000
GPRS 4 ~.2189 L0705 ~,0020 L1228 1.0000
SPINTR . D486 L1132 -.0823 -.0777 L0570 1.0000
APINTR 1 .0246 .0958 L1365 ~.0926  -.0926 4368 11,0000
APINTR 2 .OBO®  .059% L1198 .0999  ~.1076 -.0327 L4771 1.0000
APINTR 3 .0288 . 0862 .0646 . 1146 .0968 -.2931 -.0183 L4732
GPINTR 4 ~-.0853 L0658 0950 0649 L1040  -.2751 -.1657 L0615
ASALRERL 2089 ,0089 L1422 .0551 =-.0513 -.1282 .0204  -.071%
ASALREAL  ~.0122 .2182 .0306  .1008 .0429  ~.0604 ~.1461 -.0141
OASALREAZ  .0418  -.0158 2144 .0373 .1034  -.0301 -.0631  -,1451
ASBELREA3 -.0615 L0455  -,0076 L2011 L0319 ~.0219 -.0274 -.0676
OSALREAS ~,1248  -.0702 .0566 ~-.0386 ,1979 ,0154 -.0597 ~.08691
AFLUXOS  ~.1589 -.0764 .2648 -.1193 -.0860 . 1381 .3038  -.0004
SFLUXOS1 ~.0426 -,1754  -.0381 .2057  -.1815% L0061 L1276 .24922
oFLUXOSZ  .3038  ~.0316 -,1728 —.0360 .2039  ~-.1956 .0347 .1478
AFLUX0S3 . 0448 2827 -.0329 -.1B43  ~.0354 .0058  ~.2346  -.0093
SFLUXOS4  ~.1915 . 0370 .2709 .0301 -.1759 L0163 L0156 —.2112
oJUROS L0514  -.0843  ~.1047 L1617 ~.0722 —.0791  ~.0530 . 0397
SJURDS 1 -, Q685 L0608 -, (3624 -. 1687 L1526 -.04%0 -, (922 - B8
OJIROS 2 -_.2024 - 0728 .0449 -, 0249 —-, 1624 L0201 -, 0332 -, 0661
nJURCS 3 L1589  -,1974 ~.0734 .0480 -.0245 -.1074 .0287  -.023%
oJUROS 4 0174 .1671  ~.1853 -, 1389 .0353 -.0997 ~-.1421  ~.0D201
SDPRS ~-,0100 -,0764 -.0395 —.0888 -.0719 -.1066 ~.0693 0276
~DPRE 3 .0748 L0007 -.0807 -, 03229 -~ 0865 -.0521 ~. (3630 - 322
SDPRS 2 L0854 .D88% -.0075 ~.0529 -.0174 .0524 0030 -.0102
aDPRS 3 L1735 L1628 LOB02 L0317 -.03464 .1484 ,1145% L0878
ODPRS 4 L1831 L1826 L0982 L1111 L3367 . 1600 L2064 L1747
CORES2 1 ~.2527 .3646 . 3591 .4329 4936 L0758  ~.1419  ~.1799
CONSTANT  .0000 . D000 . G000 , 0000 , 0000 . 0000 . 0000 . 0000
NPINTR 3 APINTR 4 oSALREAL oSALREALl ASALREAZ ASALREA3I aSALREA4 ~FLUXOS
SPINTR 31,0000
APINTR &4  .4739  1.0000
ASALREAL  .0241 L0750 1.0000
ASKRLREA] ~.0B16 .0565  -.3144  1.0000
ASALREA2 ~-.0l144  -.0887 L4890 ~.3190  1.0000
ASALREA3  ~-.1470 ,0019  -.3985 L4848  -.3182  1.0000
NSALRERL -.0768 —.1410 .3093 -, 4841 L8019  -.3461  1.0000 "
AFLUX0S  -.2118 L0857 .1936 ~.0578 -.1057 ~-.03%7 L0690 1.0 So
OFLUXOS1 ~.0148 -.1568 ~.0757 .0438 ~.0518  ~.1900 ~.1968 ﬂ.185?
SFLUXOS2  .2057 0014 .1437 ~.05663 L0407 ~.D460  -.1896  -.2582
| ~FLUXOS3  .1396 .263)1 ~.0865 .1185 -.0601 .0284  ~.0600 -,2325
| AFLUN0SE -.0027 .0905 .1825 L0130 L1167 -.0312 L1121 .4764
| AIUROS -, 0258 .1280 .3100 =-.0150  -.0635 .1904  ~.1419 -.0881
% AJUROS 1 L0348 L0182 -.2272 L2426 -. 5067 -, 0872 L1327 L1612
: oJURGS 2 -.0847 L0070  ~.0957  -.1745 L2426 .0144 -.0521 -.2103
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o JUROE 3 -, 0644 -.0793 .1143  -.0%10 ~,1759 . 2468 01924 .329
HJUROS 4 -.034% ~.0332 ~-.2383 D201  -.08% -,2219 L1932 ~.4572
ODPRS L0967 1430 ~.1439 - 1008 -.0131 ~.038Y ~. 0048 -.1008
oDPRS 1 .0343 L1019 -.1746 0 ~01317 0 01074 0008 ~ 0177 -. 1289
SDPRS 2 -.0229 L0391 -.2426  -.1209 -.1227 ~.0873 L0392 -.0242
oDPRE 3 L0016 -.0195  ~-.2421 ~,1781 ~.1360 ~.0985 -.0416 -.0945
oDPRS 4 L0797 L1860 -,129%  ~-.1907 ~.1906 -.1151 ~.0681 -, 1158
CORESZ 1 ~.1066  -.1235  ~.0481 .16%% L1734 L1085 .31198  ~.1648
{ONBTANT - 0000 L0000 . 0000 L8000 L2000 0000 L0000 L0000

5 oFLUX0S1 oFLUXOS2 oFLUKOE] oFLUX054 oJUROS oJUROS 1 oJUROS 2 oJUROS
aFLUXOSl  1.0000

oFLUX0S2 -, 1945 1.6000

oFLAXO83 -, 3897 -, 1986 1.0080

AFLUXOS4 ~.0818 ~. 4343 -.1861 1.0000

o JUROS -.0336 . 1881 -.0287 -.1654 1.0000

oJUROS 1 -, 3411 -, (190 .1590 L0937 ~.BB20 1.0000

tJUROS 2 . 3620 ~.3602 L0062 .08e7 L0730 -.5517 1.0000

aJURGS 3 -,2331 .3618 -.3581 -.0055 . 2096 L0876 -.5740 1.0080
OJUROS 4 L1721 - 2340 L3489 -.2699 -.2811 L1121 L1820 -.6008
aDPRS L0898 -1284 L3385 -.0297 ~.0387 .0640 L0728 L0034
oDPRS 1 -.0259 .0908 L1325 ~.0126 L0026 L0051 .0341 L0707
aDPRS 2 -.0015 ~.0276 .1015 0867 ~,1413 .0870 ~.0471 .0306
oDPRE 3 L3715 ~.0041 -.0145 L0002 ~.3277 ~.0554 .0248% ~-.0542
aDPRE 4 L0456 L1748 L0415 -. 1089 ~.0024 -.0878 -~,1112 .0218
CORESZ 1 =-.0656  ~.1885 .0832 0447 -.1429 L0800 -.0136  -.2098
CONSTANT Q000 . Q000 . 0080 L8000 . 0000 .0Go0 elsiele] .0000

AHJUROS 4 nDPRS oDPRS 1 oDPRS 2 oDPRS 3 oDPRS 4 CORESZ 1 CONSTANT

adUROS 4 1.0000

ADPHS L0220 1.0000

oDPRS 1 L0805 L9116 1.0000

aDPRS 2 L1542 . 7891 L3128 1.0000

aBPRE 3 »1338 .7158 L7910 . 2101 1.0000

oDPRE 4 L0144 .b242 L1122 . 7835 9075 1.06600

CORESZ 1 L0629 -.2812 -, 2303 -,1305 -.0447 . 0489 1.4000
CONSTANT . OG00 L0000 . D000 L0000 L0000 LQG00 L0600 1.0000
EQ(1l) Modelling oPRS by OLS
The Sample is 197&{ 2} to 1%90( 1} less O Forecasts
YARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.{L.S.E. t-VALUE PARTIAL r?
oPRS 1 L2273400 « 15440 . 00000 1.47239 L0798
&HPRS 2 19116585 . 16533 Q0600 1.15627 .osos
pPRS 3 . 3105569 .1B3358 .DO0GO 1.6%377 . 1029
GPRE 4 . 2598818 .198577 . 00000 1.32749 L0858
APINTR .12431883 .l2489 . 00000 .99441 .0380
APINTR 3 -.1954121 .14337 L00000 ~1.36298 L0692
OPINTR 2 - L 2887251 .16297 00000 1.64888 L0581
SPINTR 3 -.1656241 - 14182 . 00000 ~1.,17030 .051%
OPINTR 4 -. 0601492 . 10357 .0GG00 ~. 58076 L0133
OSALREAL .1183500 .10116 00000 1.17979 L0527
OSALREAL 1294084 09879 00000 1.30987 L0642
GRALREAZ . 1481063 .13344 . 00000 1.11745 L0476
ASRLREAZ -.1453177 .11642 . 00000 ~1.24825 .0587
ASALRER4A -, 1785427 .11%11 00000 -1.49881 L6823
OFLUROS -,114943% 22058 . 000060 -.52110 G107
oFLUX081 ~-.5443970 .30144 . 00000 ~1.80539 L1154
aFLUX0g2 ~. 1797482 27644 00000 -.28848 L0033
&FLUXO0S3 -.0407185 .21725 . 00000 -, 18742 L0014
oFLUXDSE4 .0254764 .19478 00000 .13072 L5007
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oJURGS ~. Q028862 L0255 QG000 -1,31327% .04Bg
JURODS 3 - . Q004476 L0418 LO0000 -.10704 alelels
o&JURQS 2 ~. 0009109 00454 LQQ000 -. 20082 0016
oJUROS 3 L0081430 00463 00000 1.75%22 L1102
JUROS 4 L0076927 00485 00000 1.585%60 L0614
&HDPRS ~-159.8031481 %1.88011 LO0000 ~1.73926 L.1079
ODPRS 1 303.761434% 170.85224 Q0000 1.77792 L1122
aADPRS 2 ~484.5942550 191.48708 L0000 -2.5306% -2039
oDPRS 3 489.8274428 172.074862 L0000 2.84660 L2448
oDPRS 4 ~138.8242108 111.58737 L0000 -1.24409 L0583
CORESZ 1 -. 5508938 . 17898 LG0000 -3.07794 L2748
CONSTANT 22.9113019 81.85335 . BO000 27891 L0031
R? = 6901665 O = 347.7196716 F({30, 25} = 1.86 { .0591] DW = 1.978
RSS = 3022724.2501846620 for 31 varlables and 56 Qbservations
Information Criteria: SC = 13.12: HQ = 12.44; PPE = 187840.72
R* Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = 804465

SEABONAL MEANS of DIFFERENCES are

~12.32998% 317.09702 -128.89928B -133.38455
Solved  STATIC LONHG RUN Eguation
OPRS = ~2.557 oPINTR + 6.6%4 onSALREAL ~68.229 oFLUXOS

5.E. { 108.44378) { 25%.,408588) { 2877.28166)

+ 1.048 oJURQS + 938. oDPRS -4%.828 CORES2 1 2072.

{ 41.06962) { 35300.78%78) { 1960, 38673) { 83988.11768)

WALD Test Chi2{ 7 = .001
ANALYSIS of LAG STRUCTURE
var \ o 1 2 3 4 5 & 7 8 &
APRS ~1.000 .227 . 191 L311 280 0. 0. 0. g. -.011
5.E, G.  .154 .165 .183 L1886 a. a. 0. a. .432
GPINTR 2124 ~.195 L2699 ~.166 ~_060 0. 0. C. 6. -.028
S.E, -128 . 143 .163 . 142 103 0. 0. 0. 0. 218
OSALREA -115 .129 .149 -.145% -.179 0. G. 0. Q. 074
5.8, «101 .09%9 «133 -116 119 G. 0. o. o. 198
HFLIZOS -.11% -.544 -.080 -.041 025 0. 0. G. 0. -.754
5.E. 221 . 301 .276 L2317 »185 0. 0. 0. 0. L7733
aJUROS -.00289-.00045-.00021 .00814 .00769 0. G, 0. 0. 012
5.E, 00255 00418 00454 L00462 00485 0 o. G. 0. 012
6DPRS ~1&0, 304, -48%. 490, -139. 0. G. 0. 0. 10.367
35.E. 31.880 171, i91. 172, 11z, G, . G. 0. 29.636
CORE&2 ~.551 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 8. -.551
5.E. -17% o. 0. o. a. a. O. 0. 0. L1179
CONSTAN 22.911 0. 0. o. 0. Q. 0. 0 0. 22.911
E.E. 81.853 0. 0. G. o. 0. O G. 0. 81.853
Tests on the Significance of each Variable

Yariable F{NUM,DENOM} = Value Probability Unit Root t-test
OPRS F[ 4, 61) 1.346 .263 -.026
SPINTR F{ &, 61} 1.120 . 359 -.130
OSALREAL F[ B, &%} 2.027 .87 .375
GFLUXOS F{ &, 61] .835 530 -.275%
AJUROS F{ 5, 61} 1.695 . 149 -348

ADPRS F{ 5, 61} 2.476 .042 L350
CORES2 1 F{ 1, 81} 9.474 .03 ~3.078
CONSTANT FI 1, 61} 078 . 780 . 280

Tests on the Significance ¢f each LAG
LAG FINUM,DENOM} = Value Probability
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4 F{ &, 681} 1.077 . 3886
3 F{ &, 61} 2.384 .039
2 F[ 6, 81} 1.746 » 126
1 F[ 6, 61} 1.89% .D9s
Hodel OUTPUT from P C -~ G I V B
EQ{12) Modelling oPRS by OLS
The Sample is 1976¢ 2) to 1890{ 1) less O Forecasts
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.5.E. t-VALUE PARTIAL r*
APRS 3 L2671749 .12%23 .11365 2.068751 .0868
ASALREARL .1826105 05506 .04%68 3.31628 L1984
SSALREAL . 1249890 05482 . 04650 2.29265 L1046
AFLUXOS ~.2634546 L09312 L0B651 ~-2.8835& L1569
OFLUX0S1 ~.3178466. 12276 ~09709 -2.58%14 L1297
SIURQS -. 0027507 .00184 00176 -1.6815% L0591
ODPRS ~B8,2035587 34.97941 36.58469 ~2.52158 L1238
osDPRS 2 -90.3260484 63.59172 60.60027 ~1.42041 L0429
oDPRS 3 207.7275589 59.8047% $1.73592 3.47343 L2114
CORES2 1 -. 4656464 .09549 «10123 -4.68045 L3274
CONSTANT  -45.963%9648 50.57096 54.02628 ~.908%0 L0180
B2 = L4780196 O =  336.3999635 F{10, 45) = 4.12 [ .0008] DW = 1.621
R8S = B092422.0961205860 for 1l Variables and 56 Observations
Information Criteria: §C = 12.21; HQ = 11.97; FPE = 135383.78
B2 Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = LB7409
SEASONAL MEANS of DIFFERENCES are
~12.32%96 317.097102 ~128.89928 ~133.38450%
RESIDUAL CORRELOGRAM
BEg*{Sum of 14 Squared Residual Autocorrelations) = 13.665
1 2 3 4 5 6 7
1570 . 150% . 1660 -,.0136 -.0263 -, 2597 .RB66
8 9 10 1 1z 13 14
~.0920 -, 1305 -. 1388 -. 0106 L1927 ~.0441 0974
RESTDUAL AUTOREGRESSION of Order 7
LAG 1 . 3 4 5 & 7
COEFF. . 0994 . (985 L1999 -, 0737 ~.0640 ~.3376 . 18958
5.E.'s L1757 .1711 L1714 .1756 L1733 L1734 .1742
RBRS88 = L 373200407 4 = 346.96870
CHIZ{ 7)= 7.651 with F{ 7, 31) = .B2 [ .5786]
resting for Serial Correlation from Lags 1 to 4
CHI2{ 4) = 6.491 and F-Form{ 4, 41) = 1.34 [ .2701]
Brror Bubccorrelation Coefficients:
.2144 . 1685 .3914 -.0838
ARCH TEST
Residuals Scaled by .3364D+03
CHNST i LAG 2 LAG 3 LAG 4 LAG
COEFF. L60G12  ~.0126 -,0873 L0532 .2385
S.E."8 .3180 . 15892 . 1590 .1597 . 1544
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RES = LHDTI0D+02 d= 1.28094

CHIA{ 4)= 3.95%5 with F{ 4, 37) = .76 |

ANALYSIB of SCALED RESIDUALS

Sample &ize 56

Hean 000000

s5td.Devn. L904534

Skewness L471637

Excess Kurtosis -.0B4869

Minimum -1.742989

Maximum 2.619458

i

CHI-SQUARED Test for NORMALITY :CHIZ(2) 1.5682

TEST for HETEROSCEDASTIC ERRORS S56%R2

B

F(20, 24) = L5228 [ ,9276]

Regressors used for forming the Quadratic are:

HPRE 3 oSALREAL nSALREAl oFLUX0S oFLUXQS]1 oJUROS
aDPRSE 3 CORESZ 1 CONSTAN?T

HETEROSCEDASTICITY Coefficients and t-Values are:

Yars: v i v 2 v o3 v 4
Coeff: 31.340%82 7.05507 -43,.76225 ~58.11410
t-Value .38 W22 -1.52 -.83

Vars: v 7 v e v g viQ
Coeff: -3911.11290 46138.88548-55530,24661% 80,35402
t-Value -.15 .98 ~1.36 .82

Vars: v 232 v 32 v 42 v 53
Coaff: -, 0202% -.01434 -. Q7109 LO2172
t-Value -.87 -. 562 ~1.14 .16

vars: Vv B v 92 vigp?
Coeff: ~1IB72.295%56 6180.19428 04149
t-Value -.20 .65 .56

Modelo 3:

Economatrice Modelling Session Finished at
14:18:56 on 23rd April 1994

sDPRE

.5570)

L
23.84430
.32

Vil
141053.9
2.37

vV 52

aDPRS

2

v

~1.

v

v

16.9941 with 21 Variables

6
58579
-1.35
12

00022

-, 00
72

L0200014414¢ ~6684,75040

1.21

~.82

LEFEREREREEAREFRFEHFAFERRFHFHE NEW SESSION #EF#SHEFHHEEFFIFEFRFEFESFRESHS

output for C:\R2\ECMQ.OUT

Begun at
14:58:40 on 23rd April 1594
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The Sample is 1975{ 2) to 19%2{ 3} less

Hodel OUTPUT from P € - 3 X V E

¥MEANS cf

Data came from the Input Files: Q:\R2\MOD-Q.INF

0 Forecasts

and ¢:\r2\med-g.BIR

VARIABLES

OPRE PRE i GPRS 2 OPRS 3 OFRS +4 SPINTR aPINTE 1
~4%.9443% ~-44.148¢6 ~38.2179 -25.2397% -11.7384 ~111.3590 ~121.083%
OPIRTR 2 APIHTR 3 HEPINTR 4 GERALMINR aSALMINL GSALMINZ OSBLMINI
-~157.485) ~182.5216 ~208.23%56 ~3.0143 ~2.5429 ~11.4714 ~17.1714
OSALMING OBRY OBRP i OBRP 2 OBRP 3 GBRP 4 OJURDS
33.4571 -~111i.1648 Q000 142,2877 L0000 -95.62%1 210.,0000
AOJOROE 1 oJUROS 2 nJUROS 3 &JUROS 4 nDPRS ORPRS 1 oDPRS 2
287.,1428 T18.5714 698.5714 220. 00600 .14586 L1532 L1757
aBPRS 3 nDPRS 4 CORES4 1 CONSTANT Q 1 G 2 Q 3
L1974 L2160 39.3%961 1.0000 L2429 2571 L2571
STANDARD DEVIATIONS OF VARIABLES
QOPRS OPRS 1 oPRE 2z OPRE 3 OPRS 4 APINTR OPINTR 1
420.4347 421,.8711 424.9430 426 .0086 429.,9630 605.2579 613.2593
AaPINTR 2 OPIRTR 3 oPINTR 4 OSALMINR OSALMINL OHSALMING nSABLMINI
678.1565 T04.,7157 726.3343 10684.1127 1093.8488 1096.1938 1093.3478
aBALMING NBRE oBRP 1 oBRE 2 oBRP 3 ABRP 4 OJUROS
10588.3466 6017.7706 £684.6836 ©6574.6868 65465.9958 6516.3414 296%4.92%2
OHJUROS 1 oJUROS 2 o JURQS 3 OJIURQS 4 oDPRE ADPRS 1 oDPRE 2
25640.0386 29420.6193 29417.728% 28809.1954 2,.4537 2.4480 2.4304
GOPRS 3 olBPRS 4 CORES4 1 CONSTANT 1 2 Q 3
2.411% 2.4002 669.4676 L0000 «4319 L4402 .4402
DURRBRIN-WATS OH TESTS
OFRS NPRE i APRE 2 aPRS 3 APRS 4 APINTR aPINTR 1
1.6940 1.6832 1.5449 1.6386 1.6034 1.06381 1.015%%9
OPINTR 2 oPINTR 3 APINTR 4 OSRLMINER OSALMING OSALMINZ nSHLMING
L9312 8610 L8103 2.797% 2.8237 2.8057 2.7080
OSHLMING HBRP oBRP 1 nBRP 2 ABRP 3 &BRP 4 OJURGS
2.7835 2.9608 2.9482 2.9349 3.0000 2.96%94 31.0726
S&JUROSE 1 OJURGS 2 oJUROS 3 AJURDS 4 ~DPRE ADPRS 1 obDPRS 2
3.0684 3.0940 3.0561 3.0592 L2348 .2352 L2392
oDPRS 3 oDPRS 4 CORESY 1} CONSTANT . Q 1 v 2 3
2418 .2401 .5340 . 0000 2.6415 2.617% 2.817%
CORRELATION MATRIX
OPRE OoPRS 1 aPRE 2 APRS 2 APRS 4 OPINTR OPINTR 1 oPINTR
aPRS 1.000606
OPRS 1 L1529 1.00090
AaPRS 2 ~.0103 . 1646 1. 0000
OPRS 3 0423 L0145 L1799 1.8000
HPRS 4 -,2385 L0681 .034% L1892 1.0000
APINTR L1438 L0854 -.1639%9 -.1210 -. 0479 1.0000
HPINTR 1 (479 L1283 D640 - 1285 -, 1487 L4841 1.0000
APINTR 2 0218 -, 0069 L0611 L0016 ~.1841 .1532 L5029 1.0000
APINTR 3 L0213 ~.03119 ~.0395 240 -.0415% ~ 177 L1811 L5538
SPINTR 4 -.0847 ~.D298 -.0413 -, D664 -.0132 -00s0 L0251 L2722
OSATLMINK . 0548 .1a8s L1912 -, D668 -,1543 ~, 0280 L.Q330 -, 3582
ASALMINI L0123 L0526 L1299 L1736 -, (3837 ~. 0330 ~,{3191 0591
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HSALMING 1296
OSALMING -.1038
OSALMINSG ~.175%8
OBRE »331%
oBRE 3 -.0271
GBRP 2 -—.2009
OHHERP 3 L1114
OBRP 4 0964
FUROS L0007
oJURDS 1 ~,.0819
&JURDS 2 -.1408
OJUROS 3 08258
aJUROS 4 -, 0038
oBPRS ~, 0365
oDPRS 1 . G400
ODPRS 2 L0837
aDPRS 3 2201
alPRS 4 L2998
CORES4 1 ~.2350
CONSTANT L0600
3] 1 1444
9 2 ~.158%
o 3 -.1125
SPINTR 3
APINTR 3 1.0000
~PINTR 4 5833
OSALMINE  -.0392
OSALMINL  ~.D366
OSALMINZ 0746
ARALMING -, 0020
ASALMING -.086213
ABRP L0526
oBRP 1 D571
oBRE 2 ~.0968
OBRE 3 -.015%6
NBRE 4 L0548
A JUROS ~.0225
OJURDS 1 L0219
oJUROS 2 ~.D180
HJUROS 3 ~.050%
AJURDS 4 -.0504
ADPRE L1249
obDPRS 1 L0750
ODPRE 2 L0070
AHDPRS 3 L0047
oDPRE 4 .5338
CORES4 1 -.3403
CONSTANT L0000
Is] 1 L0811
Q 2 =.0347
s i -.1220
OBRP 1
3
oBRP 1 1.0000
OBRP 2 -.50B4
ABRE 3 L0000
OBRP 4 ~.4987
MFURCE -.1140
OJURGCS 1 L1549
AJUROE 2 ~,0184
oIUROS 3 -, 025%

1.6000
-.4917

0003
-.0301
-.1222

.1362
-.G151

L0442
. Q0BS
.1456
-.2221
-3089
1476
~.0142
-,22986
-.1173
«. 0387
0024
~. 0506
-. 1328
—¢1394
-.1379
~.0433
0369
0625
. 3505
. Q000
-.1451
2476
L0630

» 1207
L5590
-. 0083
~. Q350
"~1997
. 0B85
L1714
-. 0331
-1513
=. 1227
-.0513
. 0068
-.0138
~.12%4
-, 1621
~. 16186
-. 0689
.0184
L3207
LB000
~-.1883
~.3218
L2289

L1611
« 1340
L0QB23
L1151
-.0107
~.2193
.106%
L1475
L0071
.1446
-.1343
«.0465%
.0423
-, 1145
-.15314
-. 1837
-. 1856
-.0G68862
~4727
L2000
L0806
-.185%
-.1393

L8434
-~.0781%
~.1168

L0053

L0334

L0377
~. 1004

L0133
-.0874
=.0137

0283
-. 1518
-.06%4
~. 05874
-.0167
.046%
.1675
L2039
L0667
- Q000
L0762
0329
-.0285

GSALMINE OSALMIN] oSALMINZ oSALMING

1.0000
-.4140
L1098
-, 3230
.5281
~-. 2823
. 2285
.023%
-.0224
~,.2955
L2375
-.2188
-.0035
L0606
-.1277
-. 1689
~. 0869
-.0206
~. 1064
-.GO08
L0937
L0000
-.1393
- 4057
~.1154
oBRP

1.0000
-.49861
L.Q003
-.0244
-.1026
.1348

1.006060
- . 4088

L1330
-, 3608
-.03545
~.28886
»2911
0366
-.0141
-. 0308
. 23862
~.2288
-. 0030
LOTYY
~.1124
=.1714
-.0%31
-. 0262
~-.,111%
-.047%9
. D000
~.1568
-.,1546
. 4058

1.0000
L1509
L0018

~.0244

-. 10436
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1.0006
-.4117
L1097
Q479
-.0443
-.2821
.2949
Q443
0627
~. 0898
.2377
~.2255
-.0092
L0241
-, 1071
-.1683
- D80
-.0231
(469
L0000
~.0941%
~.1667
-.1495

3 oBRP 4 aHJUROS

1.0000

-.R372
.0342

L1870

1.6000
-.3988
.3015
.0528
-.0302
-.3128
.2887
0787
0652
-.0807
L2373
-.2499
L0061
LO297
-.085%5
-. 1611
-.0825
11584
. 0GGO
. 4204
-. 0793
-.1641
&JUROS 1

1.0000
~. 5456
L0347

-. 0217
-0382
-, 1076
-.04%0
~.0179
L0282
L0435
-.0780
~.0304
~.0558
-.0175
0262
~. 1595
-.0817
~-.0473
~.0Q117
0529
L1688
-.1817
0000
-.0706
.0381
0418
OSALMING

1.00600
-, 3802
L3253
L0029
.0205
-.3350
-. 0449
O702
L0331
~.0760
.3235
-.0504
-.0320
-.0139
-.1508
-.2029
-1414
. 0000
~. 20853
~4309
-.1103
SJUROS 2

1.0000
-.5473

L0107
~, 0377
-, 0068

L1004
~. 1042
-, 0114

LOR20

L3921

L0184
-, D216
~, 0483
-, 0228
-.{3166

L5832
-.011%
-, 0169

L0200

L0689
-, 2883

Mslstels

L0207
~-,1486

.06R3
HBRP

1.0000
-.53081
L0004
~. 4878
.9854
L1581
-.0188
~.0278
-.0741%
L0628
L0833
.051%8
-.0812
-.0376
L1147
Q408
.GR00
.8072
-.8114
L0100
oJUROS

1.0000



aJURDS 4 ~.063% »0142 ~.0567
aBPRS -. 0567 ~. 1004 L0468
oDPFRE 1 G819 ~. 0768  ~,.0833
oDPRS 2 L0439 »0897 ~.0540
aDPRE 3 ~-.0899 0194 . 0869
oDPRS 4 -.0433 ~-.1115 0397
COREB4 1 . 0842 L0207 ~.1307
CONSTANT  .0000 . 0000 - 0000
Q 1 .0000 -.0123 ~-.8051
0 4  .B131 ~.0128 - 0000
Q 3 ~.B131 -8139 - 0600
&JUROS 4 aDPRS
SJURDE 4 1.0000
ODPRS -0840  1.00600
oDPRS 1 =-.0062 L8823 1.0000
oDPRS 2 L0671 £7252 .BB13
ODPRS 3 .1116 6075 + 7231
oDPRS 4 -.0333 - 4825 .6041
CORESS 1 .0315 -.4780 -.4318
CONSTART  .0000 L0000 . 0000
Q I .0290 L0512 L1187
o 2 =~-.0838 ~.1272 0276
o 3 .0289  ~.0410 ~-.1293
0 19 20 3
Q 1 1.0000
Q 2 ~.3332  1.0000
g 3 ~.3332 ~.3462 1.00060
EQ{ 1) Modelling oPRS by OLS

The Sample is 1975( Z) to 19%92( 3} less

VARIABLE

oPRE
nPRS
SPRS
OERE
ABEFINTR
APINTR
HSPINTR
HEINTR
APFINTR
AZALMINE
OHBALMINL
OSALMINZ
ASALMING
ASALMING
SHBRP
OBRP
HBRP
oBRP
HBRP
SJUROS
oJUROS
o JUTROS
NJURGE
onfUROS
ADPRE
oDPRS
“DPRS
oDPRE

A Lt B

o Bad B

[PV

L b e Lo B

L1281
. 1108
0562
L0920
L0516
. 0000
« 85073
«. 8092
L GO88

1.0000
~B795
L7189

~.3520

.G3Qc0

-. 0205

0872

8223

H

.2112
345
L0002
.1182
L0851
.0154
-. 1851

Q000

0377
~.1363
L0117

1,0600

-B783

-.3200
L3000
-.1073
-.0428
L0926

0 Forecasts

COERFFICIENT 870 ERROR H.C.S.E.
L23238358 .13942 .G0000
2963968 15693 00000
2467263 14771 Q0000
-.0211478 14658 - 00000
10153563 L10928 . 00000
~,0GEBB42 ~12154 . 0GQ00
-.0530178 10068 . 006G00
~. 0647774 .11761 . QOO0
~.1350333 .10321 . 00600
.1405882 07678 . 00000
-.033%788 07763 . 0A000
0331603 L7183 . 00000
.0103442 07187 . 00000

-. 03423029 L0834 . Q0000

. 0058919 .09e11 .QDOOC
0953424 12387 - 00000
.1348114 .11993 00600
-1028424 12672 00000
-.0%05782 LOB211 00000

- 2028358 00291 . 00000
LQ001605 00326 . GOCO0

-. 0024054 00335 . 0GGO0
.0025854 .00347 . DGOOC
.0087736 .0033% . 00000
-179.6487225 60.3%777 - Go0o0
214.6066810 B%.26952 . 00000
-165.26718860 92.54894 » 00000
102.7608%71 107.22375 . 00000
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L1976
0827

-.0371

-, 0040 -
-, 1231 -
-.0887 -

1272 -
Q000
0879
.0322

-.137%
alPRE 1 oDPRS 2 nDPRS 3 oDPRS 4 CORES4 1 CONSTANT

1.0000
-.1773
L0000
L0824

-.121¢%
-. 0476

t~VALUE

1.67168
1.88874
1.67037
-.14427
.92813
-.54851
-, 49699
-.55076
-1.30836
1.83109
-.43773
. 46163
-14394
-.52653
08130
78971
1.12406
80917
-1.10313
-.97609
. 04829
-.71707
. 74595
1.70172
~2.97443
2.40403
-1.78573
. 35838

1261

-.0748

L0631 ~.5622
. 0400 ~. 0222
Q810 .0410
L0539 0834
L0212 ~.0524
.1379 ~.0138
L0628 ~-. 1272
L8000 L0000
L0116 -.1187
-0787 L0187
L0238 L0792

1.0000
L0000 1.0000
0000
. G000

. 0000

.0573

PARTIAL ri
L0720
L0902
L0719
. 0006
0334
L0083
. 0068
L0684
.0454
L3852
0053
.5059
. 0006
L0Te
L0001
.0162
L0339
LQ179
L0327
L0258
L0001
.0141
.01s82
L0745
L1873
. 1383
R
.024%
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oDPRS 4 ~16,4376819 69.62374 . 00000 ~,23609 D018
CORES4 1 -. 5345385 » 14451 Metelelsly ~3.6988¢% L2754
CONSTANT 420.9984480 904.60171 00000 46540 . Q06D
Q 1 1391.1725049 1B06.66873 00000 77002 L0lez
Q 2 ~2324.996629% 1349.2189%91 00000 -31.72322 L0762
o 3 ~-B869.4984341 1400. 42266 . 00000 ~.62088 L0106
R = .6304132 0 = 353.8588564 F(33, 35) = i.886 [ .03%3) DW = 1.93%
R88 = 4507779,2490867930 for 34 variables and 70 Observations
Information Criteria: 8C = 13.14; HQ = 12.48; FPE = 18603%,33
R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = L7581%
SEASONRL MEARNS of DIFFERENCES are
32.73448 271.32697 -138.2311% -159.17815
Solved STATIC LONG RUR Equation
APRS = ~.B88 oPINTR + .439 OSALMINRA 1.010 pHRE
5.8, 1.48019) { .B2405) { 2.19183)
+ 013 oJUROS -179. oDPRS -2.176 CORES4 1 1714.
{ 05159y { 319.21514) { 3.44158) { 4139.40323)
+ 5664. Q 1 ~3465. Q 2 ~3540. ¢ 3
{ 11826.45031) { 14357.89751) { 7179.42083)
WALD Test Chi2(10) = .649
ANBLYSIS of LAG STRUCTURE
Var A G 1 2 3 4 5 6 7 8 &
APRS ~1.000 .232 .296 <247 =,021 0. 0. o. 0. =-.246
8.8, 0. 2139 157 .148 147 0, 0. 0. Q. 341
HPINTR .16z -.067 -.083 ~-.085% ~,135 a. a. 0. 0. =.218
8.E. .109 .iz22 . 107 .118 . 303 0. 0. 0. g. .13%
OSRLMIN 141 -.034 .033 010 -.042 0. 0. 0. g, . 108
8.E. 077 L078 072 Q12 .0BO O, 0. o. 0. L2322
OBRE . 00589 .D8s . 135 163 -, 081 G. o. Q. 0. . 248
5.E. .0%6 .124 L1290 .127 .08z o. o. 0. 0. .444
oJUROS -, 00284 .00016-~.00241 .0025% . 00577 G. . 0. . Q0328
5.%. .00291 .00326 .00335 .00347 .00339 0. a. G. o. .01l
nbPRS ~3180. 215. -~165, i03.-16.438 a. 0. 0. $.-43.986
5.8. 60,398 89.270 92.549 107, 69,624 0. a. 0. 0. 28,495
CORES4S -.535 . 0. G. G. G, 0. 0. . -—.535%
8.E. . 145 o, o. 0. a. 0. 0. n. 0. .145
CONSTAMN 421, 0. G. 0. a. 0. 0. G. . 421.
5.8, 905, G. C. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 905,
¢ 1391. 0. 0. 0. 0. 0. o. G. 0. 1381,
8.8. 1807. n. 0. 0. Q. 0. G. 0. 0. 1807.
Q ~2328, 0. 0. Q. 0. G. G. 0. 0, -2325.
5.8. 1344, o, 0. 0. 0. G. 0. 0. 0. 1349.
Q ~869. 0. 0. g. 0. 0. o, 0. G, -86%9.
5., 1400, Q. Q. 0. 0. 0, a. D. 0. 1400.
Tests con the Significance of each Variable
Variable FINUM,DENOM] = Value Probability - Unit Root t-test
&PRS F{ 4, 58} 1.85%0 2124 -.720
aPINTR F[ 5, 58} 1.671 .1586 -1.56%
OSBRLMINR ¥{ 5, 58] 1.072 . 385 486
OBRP F[ &, B8] 1.2358 .304 .588
&JURGS F{ 5, 58] 1.766 .134 . 296
ODPRE F[ 5, 58} 2.544 . 038 -1.5%44
CORES4 1 F[ 1, 58} 13.682 . 000 ~3.69%
CONSTANT F{ 1, 58) .217 643 . 465
0 1 F{ 1, 58] .593 444 L770



g 2 Fi 1, 58] 2.969 L0890 -1.723

) 3 F[ 1, 58] . 388 .537 -.621
Tests on the Significance of each LAG
LAG F{NUM,DENOM] = Value Probability
4 F] &, 58] L8926 -483
3 F{ &, 8} <945 471
2 F{ &, 58} 1.81s 112
i i &, BB} 1.887 . 148
RESIDUAL CORRRELOGRAM
FO*{3um of 16 Squared Residual Autocorrelations) = 21.078
1 2 3 & 5 & 7
D080 .2425% . 13862 L0117 .181% 0246 L3123
g 9 19 13 12 13 14
-, 1695 o041 0819 -, 0457 . 1080 L0277 , 1327
15 16
-.1383 0767
RESIDUAL AUTOREGRESSION of Order 8
LAG i 2 3 4 5 & 7 8
CORFF. L0199 L2344 L1872 ~.0769 0765 L0827 2832 -.2432
5.E.'#s <2226 L2193 «2255 2259 L2286 .2308 L2234 L2261
RSS = . 335320407 G = 409.46198
CHIZ{ 8)= 12.943 with F( 8, 20} = .66 [ .72003

Tegting for Serial Correlation from Lags 1 te 5
CHI#{ 5} = 25,883 and F~-Form{ 5, 31} = 3.64 [ 0105} ¥
Error Autocorrelation Cecefficients:

-, 1826 1.1785 L2416  -.5223 + 4098

ARCH TEST
Resgiduals Scaled by . 3539D+03

CNST 1 LAG £ LAG 3 LAG 4 LAG 5 LAG

COBFF. L4191 ~.06B9 .3887 L1718 -.1320 -.1524
S8.E.'sg L2217 L1940 .1923 L2036 L1927 .1935
R385 = .31472p+02 8 = 1.10021
CHIZ{ 5)= 10.149 with F( 5, 26) = .96 { .4588})
ANALYSIS of SCALED RESIDUALS
Sample Size 70
Mean . GOG000
Std.Devn. L72231%
Skewness .36748%
Excess Kurtosis -, 0085814
Minimum ~-1.281427
Maximum 2,22B033
CHI-SQUARED Test for NORMALITY :CHIZ(2) = 1.932

Model) OUTPUT from P C -~ G I WV E

EQ{ 2) Modelling oPRS by OLS
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The Sample is 1875( 2) to 1992( 3} less {0 Forecasts

YARIABLE COEFFICIENT 5TD ERROR H.C.5.E. L-VALUE PARTIAL r2
OHPRE 1 2547216 »13188 -GO060 1.831723 0818
OPRE 2 L1677F917 .1440%5 L0000 1.16445% L0313
OPRS 3 2860517 L13503 melezlalel 2.1824¢ L1027
SPINTR 0449150 09973 LODOGo 45038 0048
aPINTR 1 -, 0882404 108109 L OOGo0 ~. 64872 L00%g
APINTR 2 -,0103861 0890832 L0600 -.10398 LOD03
aPINTR 3 ~. 1874203 LOB922 L0040 -2.2127¢& L1044
AEALHINR 1082152 06425 LO0000 1.68440 L0633
ASALMIN] -, 0227677 065358 L G0000 «, 32738 L0025
AHSALMINZ 3130367 36748 L0000 .19321 . (3009
ASALMING L0093684 06524 L0000 14356 L0008
ABRE 0002402 08452 00000 00284 L0060
oBRP 1 .0731332 09277 .0000a . 78833 L0146
GHERP 2 . 1568305 L8958 L G000D 1.75135% 0681
HBREP 3 L471225 L7558 L0000 .B52338 L0092
&JUROGE -, . GOR7649 00244 L0000 -2.36028 L1171
o JURDE 1 - 00064979 00298 LOG0Go -, 23584 L0013
SJURQCS 2 ~, 0036870 L00311 L 00000 -1.18741 .032%
AJUROS 3 0006823 00263 LOGO0 25902 L0016
oDPRS -143.9114629 B2.11272 L0000 «2,.76154 L1537
oDPRE 1 145. 4647222 77.58423 00000 1.B7493 3772
nDPRS 2 ~140.4880740 B1.53404 L0000 -1.72306 LOs60
ADERS 3 99.72265370 58. 46251 L 00000 1.,7055% 0848
CORES4 1 ~. 5514981 .11988 00000 -4.60161 L3382
CONSTANT 114B8B.0223944 760.5511% 0000 1.50%4% L0515
o 1 -581.8125632 1425.65448 L0000 -. 40810 Q039
g 2 -2076,68156763 1138.7783¢ 00200 =-1.82360 L0734
g 3 -2050.,2237%94 12431.47158 . 00000 ~1.64879 L0608
R* = .5733786 & = 351.8814561 F{27, 42} = 2.09 | .0135) DW = 1.93%

RSS = 5203419.7090349830 for 28 Variables and 70 Observations
Information Criteria:s 8SC = 12.82;: HQ = 12.37: FPE = 173447.32

Rz Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = .72078

SEASONAL MEANS of DIFFERENCES are
32.73448  271.32697 ~138.23119 -159.17815
PROGRESS to DATE:

MODEL PARAMETERS RES O SCHWAREZ Criterion
1 34 4507779, 24908679 353.85885640 13.13637477
2 28 52(33419.70903498 351.9B1458612 12.91572%46

TESTS of MODEL REDUCTION

From Model 1 to Model 2
Model 1: F{ &, 36}~ .93 [ .4881}

Model OUTPUT from P C - G I V E

EQ{ 3} Modelling oFRS by QLS
The Sample is 1%75( 2) to 1992( 3} less 0 Forecasts

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.8.E. t-VALUE PARTIAL r2
oPRS 1 . 2702441 12638 . 00000 2.13830 .0941
OPRE 2 .1679624 13898 . G0000o 1.20857 L0321
APRS 3 .30B658% .12968 .GG000 2.38018 L1143
OPINTR .0425791 09772 . 00G00 43571 L0043
SPINTR 1 =, 0661566 10216 . 00000 ~. 564758 . 0084
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OFINTR 2 -, 03302541 L08721 Q0000 ~, 10548 00
SPINTR 3 ~-.1975117 OB737 . 00000 -2.2605%6 .1042
NSALMINR 1065325 .08878 LG0000 1.81302 L0698
NSALKMINL - 0203171 LO06776 LGOGH0 ~-.30008 QG20
OSALMING 0100311 L05845 00000 16873 L0006
ABRP -. 0153569 37984 . 00000 ~. 19288 L3008
nBRP 1 0441084 LOBOTS . 00000 .54588 L0087
OHBRP i 1223799 07230 L GRO00 1.69261 L0611
aJUROS -.QG6D576 00224 CO000 ~2.70623 1427
SJUROS 1 ~,. Q007455 D0287 . 00000 -, 26014 L0018
OJURGS 2 ~. 0035287 .D029% 00000 ~1.17989 L0307
JUROS 3 .Dp13pex 00240 00000 -54662 ROET
aDPRS -135.1414082 49.,4343% L 80000 -2.73376 L1452
ODERS 1 141.9454030 75.9123¢% . 00000 1.86986 0738
ADPRE 2 =149.7872645 78.93816 aslolele] ~1.89783 0786
oDPRS 3 102.737445%2 57.25668 L0060 1.79433 L0682
CorEsd 1 ~, 5463012 .11748 00000 ~4.86500% .329%
CONSTANT 1256.4%32717 684.73829 . GO000 1.834%4 L0711
Q 1 =-%64,2347271 1168.34262 . 00000 ~. 828673 L0183
g 7 -2086,0585%620 1085, 15698 . G000 -1.89471 0754
Q 3 —-2117.346855% 1199.3%194 L BOG00 -1.7653% 0661
R? = ,56B7351 O = 345.7552487 F(25%, 44) = 2.32 [ .L0071) Dw = 2,009
R85 = 5200084.4771722222%90 for 26 Variables and 70 Observations
information Criteria: SC = 12.81; HD = 12.30; FPE = 156394%.7%
R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = L71774
SEASONAL MEANS of DIFFERENCES are
32.73448 271,32697 -138B.23119 ~1%%.17815
PROGRESS to RBATE:
MODEL  PARAMETERS R5S & SCHWARZ Criterion
i 34 4507779.2480867% 353.85885640 13.313637477
2 28 5203419,70903498 351.98145612 12.91572946
3 26 B260054.47772223 345.75524967 12.805816922
TESTS pf MODEL REDUCTION
From Model 1 to Model 2
Model 13 F{ &, 36)= .93 [ .4B81}
Reductions from models 1 through 2 to model 3
Model 1: F{ 8, 38&)= L75 | .6489) Model 2: F{ 2, 42)= 23 1 L7987
Model OUTPUT from P C -~ G I V E
EQ{ 4) Modelling oFRS by OLS
The Sample is 1975( 2} to 19%2( 3) less 0 Forecasts
VARIABLE COEFFICIENT 57D ERROR H.C.S.E. +~-VALUE PARTIAL r?
APRS 1 . 2689304 .12348 . 00000 2.16920 0928
O6PRS 2 .1672631 .13353 00006 1.25259 L0330
APRE 3 L 3144859 12683 . 00000 2.479862 L1178
HPINTR L0362330 .09g22 . Q0000 L 38053 L0031
oBINTR 1 -. 0722774 L09057 - 00600 -.7%880)1 L1137
OPINTR 3 -, 19995648 1450 . 00000 -2.68215 L1353
OGSALMINR 1121650 {5666 00000 1.97965 0785
ASALMINL —.0145272 36546 Releielolel -~.22193 L0011
ASALMINZ LD0B8R606 .B5828 00000 L14688 L0005
oBRP -.D393822 06545 . B0000 ~. 60187 .0078
oBRP 2 1022122 ~05302 L0000 1.73178 L0612
-35] -



HJUROS

- Q058932 00217 . 0GC00 =-2.7195% L1388
OJURDS 1 -. Q006207 00280 .0Go00 -.22142 L0011
o JURGS 2 ~. 0037185 00291 .B0000 ~1.2758} L0342
&JUROS 3 0010785 LDo228 L0000 47213 .0048
&DPRS -135.63102303 48.43314 Q0000 -2.7%648 .1453
HPPRS 1 140.07316548 74.37033 .00000 1.88345 L0716
abPRS 2 -150.8362626 77.17972 . 00000 ~1.95438 L0767
oDPRE 3 105.0411794 8%.79086 00000 1.88277 L0715
CORES4 1 -, 5487410 »11426 00000 -4 ,B0250 » 3340
CONSTANT  1071.8704138 568.79117 . ROG00 1.88447 L0717
[+ 1 ~553.20592365 862.131%8) eielalale ~. 64167 .008%
Q 2 ~1684.2526658 8I8.54563 00000 -2.03278 .0824
2 3 -2157.9466869 1124.95846 . 06000 ~1,91825 L0741
R2 = 5658008 O = 339, 3037862 F{23, 48) = 2.81 [ .00C28] DW = 1.98%
RES = 5295844.7280027650 for 24 Variables and 70 Observations
Information Criteria: 8O = 12.6%; HQ = 12.23; FPE = 154599,1%
Rt Relative to DIFFERENCE+SEASONALS « 71582
SEASONAL MEANS of DIFFERENCES are
32.73448 271.32697 -~138.23119 -159.1781%
FROGRESS to DATE:
HMODEL  PARAMETERS RSS 4] SCHWARZ Criterion
1 34 4507779.2490867% 353,85885640 13.13837477
2 28 5203419.70903458 351,88148612 12.915872946
3 26 3260054.47772223 345.75524987 12.80516922
4 24 B295844.72800277 339.30378616 12.6905%6476
TESTS of MODEL REDUCTION
From Model 1 to Model 2
Model 1: F{ 6, 3g)= 93 { .4881%
Reductions from models 1 through 2 to model 3
Model 1: F{ 8, 36)= .75 [ .6489%] Medel 2: F{ 2, 42)= .23 [ 7967
Reductions from models 1 through 3 to model 4
Hodel 1: ¥(10, 38&)= .63 [ 7788} Model 2: F({ 4, 42)= .19 [ .9441)
Model 3: F( 2, 44)= 15 { L8614}

Maodel OUTPUT from P C - G I V E

EQ{ 5) Modelling aPRS by OLS

The Sample is 1875( 2} to 1992{ 3) lass 0 Forecasts

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.8.E. t~VALURE PARTIAL r?
oPRE 1 2717468 .12121 .DOGCC 2.241%9 L0948
OPRE 2 .1856242 .12785 - 000060 1.45184 L0421
oFRE 3 -3178680 .12367% . 0000 2.%7028 L1210
PINTR .0315338 .09324 - 00060 .33821 .Q024
APINTR 1 -.0702668 .08835 .Q0000 ~. 78985 L0128
aPINTR 3 ~. 2029680 07275 - Q0GO0 -2.789%0 .139%
&SRLMINR 1074237 L5420 - 00000 1.98186 0766
ASALMINI ~.0297613 05942 . 00600 -.50084 . 0052
ASALMING 0030128 .05621 - 00000 05360 . 0001
nBRP -.042460% 06397 Q0000 -. 06373 0091
&BRP 2 -0953910 05693 - 00000 1.675%45 0553
OJUROE -.0052898 00178 G000 -3.05830 L1631
AJUROS 2 -. 0040029 00172 00000 -2.320886 L1009
oBPRES ~146.3641056 44,15838 . 00000 -3.31453 . 18862
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ODPRE 1 149.6222737 71.38801 00000 2.095%0 .0838
olDPRS 2 ~148.1375438 18, 20496 LODGOD -1.96978 L3748
GRPRS 3 10G. 2180751 SG.652%4 LR00G00 1.87882 L0754
CORES4 1 -. 5842933 L10947 L0000 ~5.15458 L3563
CONSTANT 1016.826617% 551.598611 L0000 1.84343 L0681
O 1 -484.2045537 837.81505 Q00060 ~ 577134 BO6S
o 2 ~1664.4561639 813.723710 L 00000 ~-2.04548 LO80G2
Q 3 -2019,275839% 1082.2836] L0000 -1.86575 DeT8
RZ = ,562288: & = 333.5006288 F(21, 48y = 2.94 { 001D DW = 1,950
R85 = H33B688. 1330035240 for 22 Variables and 70 Observations
Information Criteriar 8C = 12.58; HQ = 12.15%; FPE = 146178.37
E® Relative to DIFFERENCE+SEASOHALS = L713%2

SEASONAL MEANS of DIFFERENCES are
32.73448  271,32697 -138.23119 ~159.17815
PROGRESS to DATE:

HODEL PARAMETERS RSS O SCHWARZ Criterion
1 34 4507779.24908679 353.858856040 13.13637477
2 28 5203419.70903498 351.98145612 12.81572948
3 26 5260054.47772223 345, 75524567 12.80516822
4 24 5295844.72800277 338.30378616 12.65056476
5 22 5338688.13300352 333.50062884 12.57723663

TESTS of MODEL REDUCTION

From Medel 1 to Model 2

Hodel 1: F{ 6, 386)= .93 1 .4881)
Reductions from models 1 through 2 to model 3
Model 13 F{ 8, 36)= .75 [ 6469} Model 2: F( 2, 42})= .23 { .T7967]
Reductions from models 1 through 3 to model 4
¥odel 1: F({10, 36)= .63 1 7788} Model 2: F{ 4, 42)= .19 [ L9441
Hodel 3: F{ 2, 44)= 1% [ .8614])
Reductions from models 1 through 4 to medel 5
Model 1: F(12, 36}= .55 | .8641) Model 2: F( 6, 42)= .18 [ .9803)
Model 3: F{ 4, 44)= .16 [ .9583) Model 4: F( 2, 46)= .19 | .8308]

Model QUTPDT from P C - G I V E

EQ{ 6} Modelling oPRS by QLS

The Sample is 1975{ 2) to 1992( 3) less O Forecasts

YARIABLE COEFFICIENT STD ERROR H.C.8.E. t-VALUE PARTIAL r?
oPRS 1 .2310885 ,11658 . 00000 1.98231 L0729
&PRS 3 .3124885 ' .123%558 MsTelaleiy] 2.52925 L1134
APINTR -, 0254713 07595 Malshlale ~.33536 L0022
APINTR 3 -, 31972995 L0016 L0000 ~2.81219 L1366
SSALMINR L1245954 .05313 L0000 2.34523 L0881
SSALMINI L 0027358 .D55859 . 0G000 .04928 L0000
ASALMING 0266770 .05420 .D00A0 L 49223 .0048
OBRE -, 0438582 . 06051 L0000 ~-. 72455 L0104
ABRP 2 0914184 .G5686 s falelata) 1.60765 .D4asz
o JURDS -, 00531587 L00176 L00000 -3,02122 L1544
aJUROS 2 -, 0039352 L0813 . 00000 —~2.,27572 L0%39
aDPRS ~138.6448204 43,89269 , 00000 -3.15872 L1664
oaDPRS 1 147.3566129 71.54086 . 00000 2.05975 L0782
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aDPRSE 2 ~166.4114956 74.492084 00000 -2,23399 . 0308
oDPRS 3 12&.3293891 47.82416 . 00000 2.64154 L1225
CORESE 1 ~. 4930252 Q9928 LO0600 -4,56607 .3303
CONSTANT 920.63%087% 547.63208 00000 1.68113 L0535
Q I -373.0568873 819.8482% LODO00 -. 45503 L0041
Q 2 ~1542.6601852 F71.87226 LBG000 ~1.95880 0740
Q 3 ~1913.2300080 1078.87626 LG0000 -1,77335 L0592
R* = 5410388 § = 334.6000973 F{19, 50) = 3.10 [ .ODO7) DW = 2.027
RES = 55878B61.2544272760 for 20 Variables and 70 Observations
Information Criteria: BSC = 12.80; HQ = 12.12; FPE = 143845.00
R* Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = .659461
SEASONAL MEANS of BIFFERENCES are
32.73448 271.32697 -138.23119 -15%.1781%
PROGRESS to DATE:
KMODEL PARAMETERS RSB o SCHWARZ Criterion
1 34 4507779.24908B679 353.85885640 13.13637477
2 2B 520341%.70903498 3%1.98145612 12.91572%46
3 26 5260054.47772223 3458,75524967 12.80516%822
4 24 5295844.72800277 339.30378616 12.6%0%6474
5 22 B53386B8.13300352 333.50062884 12.57723663
1] 20 5597861.25442728 334,60009726 12.503255871
TESTS of MODEL REDUCTION
From Model 1 to Model 2
Model I: F{ 6, 38)= .93 { .48B1}
Reductions from models 1 through 2 to model 3
Model 1: F{ 8, 3§)= J75 { .6463)1 Model 2: F( 2, 42})= .23 [ -7967]
Reductions from models 1 through 3 to model 4
Model 1: F(10, 36)= .63 [ .7788) Model 2: F( 4, 42)= L19 | .9441)
Hodel 3: F({ 2, 44)= 15[ .B6l4)
Reductions from models 1 through 4 to model 5
Model 1: F(12, 36)= .55 [ .B641} Model 2: F{ &, 42)= 18 [ .9803}
Model 3: F{ 4, 44)= .16 [ .9553] Model 4: F{ 2, 46)= 19 [ .8308]
Reductions from models 1 through 5 to model 6
Model 1: F(14, 36)= .62 { .B290} Model 23 F{ &, 42)= 40 [ .9154]
Kodel 3: F{ &, 44)= .47 § .B281) Model 4: F{ 4, 46)= B6 | .B258]
Model 5: F( 2, 48)= 1.17 [ .3206}
Hodel OQUTPUT from P € -~ G I V E
EQ( 7} Modelling oPRS y OLS
The Sample is 1975( 2) to 1992( 3) less G Forecasts
VARIABLE COEFFICIENT 51D ERROR B.C.B.E. +-VALUE PARTIAL r?
oPFRE i 2292777 10811 LG0000 2.12085 L0782
HPRS 3 .3188598 -118615 . 00000 2.74534 L1245
OPINTR ~,. 0304343 .07168 . 30000 -. 42460 L0034
4PINTR 3 -~. 1268765 L6787 - 0GO00 -2.90080 L1370
OSALMINR . 1389587 L4562 L ROO00 3.04631 L1450
oBRP ~,0726112 .03695% - 00000 -1.96536 L6719
GERP 2 L0790744 {3826 LG0000 2.08656 L0748
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£ UROS

-, 0051060

Model OUTPUYT from P C - G I V E

~355~

00165 L0000 ~3.09205 L1528
aJUROS 2 ~.0034700 .001355% 00000 ~2.23383 L0860
GDPRE ~135.6210292 41.68430 L0000 -3.25353 L1665
oDPRS 1 144.7916874 £7.624B8 .00a00 2.14110 .G7%96
SDPRE 2 -175.2045677 68.06226 . 000060 -2.57418 L1111
aDPRS 3 134.497481% 42.55751 LGO000 3.16Q37 L1586
CORES4 1 ~. 4915299 09416 . 00000 -5.21895 . 3395
CONSTANT  B20.1362245 345.54418 .D0000 2.37346 L0861
@ 2 ~31719.703%919%6 698.02923 50000 ~2.46366 L1028
Q 3 ~1708.0056341 703.56214 00000 -2.4276% L1001
Rz = .5349872 & = 327.1279253 F(16, 83) = 3.8 §f 0001} DW = 2,010

R&8 = 5671672.04145703230 for 17 Variables and 70 Observations
Information Criteriay B5C = 12.33; Hg = 12.01; FPE = 133001.47
R? Relative to DIFFERENCE+SEASONALS = .69565
SEASONAL MEANS of DIFFERENCES are
32.73448 271.32497 ~138.23119 ~159.17815
PROGHESS to DATE:
MODEL PARBMETERS RES s} SCHWARZ Criterion
1 34 4507779.243508673 153.85885640 13.13637477
2 28 5203419.70503498 351.98145612 12.91572946
3 26 5260054.47772223 345.782524%67 12.80510922
& 24 5255844.72800277 339.30378¢8186 12.69056476
5 22 5338688.13300382 333.50062884 12.57723663
& 20 5557861.25442728 334.60009726 12.50325571
? 17 5671672.01457032 327.312792531 12.33427669
TESTS of MODEL RERDUCTION
From Model 1 to Model 2
Model 1: F( 6, 38)}= .93 [ .4881)
Reductions from models 1 through 2 to model 3
Model 1: F( 8, 36)= .75 [ .8469] Model 2:; F({ 2, 42)= 23 1 .7867]
Reductions from meodels 1 through 3 to model 4
Hodel 1: F{10, 36)= .63 [ .7788] Model 2: F{ 4, 42)= 19 [ -9441)
Model 3 F{ 2, 44)= L15 [ 8614
Reductions from models 1 through 4 to model 5
Model 1: F(12, 386)= .55 [ 8641} Model 2: F{ 6, 42)= 18 [ .9803)
Model 3: F({ 4, 44)= L6 [ .9553] Model 4: F( 2, 46)= .19 { 8308}
Reductions from models 1 through 5§ to model ©
Model 1: F(l4, 36)= .62 [ .8290] Model 2: F{ 8, 42)= .40 [ L9154}
Hodel 3: F{ 6, 44)= .47 [ .B261} Model 4: F( 4, 46})= .66 [ .6258]
Model 5: F{ 2, 48)= 1.17 [ .3208}
Reductions from models i through 6 to model 7
¥odel 1: F{17, 36}= L.B5 [ .2080] Model 2: F{1l, 42)= L3401 L8701
Model 3: F{ 9, 44)= .38 [ .9373} Model 4: F( 7, 46)= .47 | .8537)
Hodel 5: F{ 5, 48)= .60 [ .7010) Model &: F( 3, 50})= .22 [ .B822)



EQ{ 8} Modelling oPRS by OLS

The Sample is 1975{ 2} to 1992( 3} less O Forecasts

VARIABLE COEFFICIENT STDh ERROR H.C.8.8. t~VALUE PARTIAL r2
APRE 3 2274003 10719 L OGO00 2.12141 L0768
APRS 3 3204923 L11520 L0000 2.78211 L1254
OPINTR 3 ~.1936163 L6652 MRalslslels -2.89324 L1342
ASALMINE +13B1656 04523 . 00000 3.05474 L1473
HBRP -. 0702133 .03623 - Q0000 ~}.93782 L0850
oBRP 2 0756351 03711 .DODO0G 2.03804 L0714
aJUROSs = (050569 .00163 . 00000 ~3.09340 15038
oJUROE 2 -. 0034297 00154 . 00000 ~-2.22%00 L0843
oDPRS ~134.2040536 41.233%3 L Q0000 ~3.25470 . 1640
oDPFRS 1 144.4623714 67.10524 . 00000 2.15277 L0790
abPRS 2 ~170.7912303 66.75145 .Q0G00 ~2.55861 L1081
oDPRS 3 129.0216249 40.24747 . 00000 3.20571 L1599
CORESS 1 ~.4855%34% L0923% . 00000 ~5.2552% L3384
CORSTANT 796,8109730 338.55038 . 00000 2.35360 L0930
Q 2 ~1872.7671274 683.96960 . 00000 ~2.445%67 L0257
Q 3 ~1646.45%92028 683.22133% . 00000 -2.40984 L0971
K2 = ,5334053 O = 324.6355580 F(15, 54) = 4.12 [ .0001] DwW = 2.005

R58 = B5690965.257565680580 for 16 Variables and 70 OCbservations
Information Criteria: B8C = 12.28; HQ = 11.97; FPE = 129476.59

RZ Relative t0o DIFFERENCE+SEASONALS = .68462

SEASONAL MEANS of DIFFERERCES are
32.73448 271.32697 ~-138.23119 ~-159.17815
RESIDUAL CORRELOGRAM
Fo* (Sum of 16 Sguared Residual Butocorrelations) = 19.715
1 2z 3 4 5 & 7
-, 0052 L2071 L1333 -.1384 1450 -.{1%4 L2087
8 9 10 il 1z 13 14
-, 1637 -, 0033 L0860 L0024 -1684 .0461 .2034
15 ie
-, 1689 L0476

RESIDUAL AUTOREGRESSION of Order 8
LAG 1 2 3 4 5 & 7 8
COEFF. -0280 L2275 L1680 ~,2522 L0852 L1023 L2064 -.2541
S§.E.'8 .1883 L1851 L1594 16113 L1617 .1ez22 1574 .159%
R8S = .43702D+07 G = 339.1235%6
CHI*{ B)= 12.211 with ¥F( 8, 38) = 1.16 [ .3450]

Testing for Serial Correlation from Lags 1 to B
CHI2( 5) = 11.393 and F-Form{ 5, 49) = 1.%1 [ .110%)
Error Autocorrelation Coefficients:

-, 2691 -3010 .4581 -.2456 0478
ARCH TEST
Residuals Scaled by .32460+03
CHNST 1 LAG 2 LAG 3 LAG 4 LAG 5 LAG

COEFF. .5817 ~.1kK16 .516%9 2088 -.1721 ~.0790
8.BE.’8 L2474 .1508 L1480 .1658 . 1489 L1506
R3S = .60408D+02 O = 1.17171
CHI{ 5)= 16.232 with F{ 5, 44) = 2,93 [ .0229% *
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ANALYSIS of SCALED RESIDUALS

Bample 8ize 70

Mean LOO0000
Std.Devn. .BB4a652
Skewness 530883
Excess Rurtosis ~-. 072922
Minimum ~1.558172
Max imum 2.471709

CHI-SQUARED Test for NORMALITY +CHIZ (2)

TEST for HETEROSCEDASTIC ERRORS

i

FO*RE

L}

2.548

25.8024 with 29 Variables

F(28, 25) = .5212 { .9517]
Regressors used for forming the Quadratic are:

OPRE 1 aPRS 3 oPINTR 31 0SALMINR oBRP oBRP 2 oJUROS nJURDS 2

ODPRE obPRE 1 oDPRS 2 oDPRE 3 CORES4 1 CONSTANT O 20 3
HETEROSCEDASTICITY Coefficients and t-Values are:

Vars: vl v 2 v 3 v 4 vV s v 6
Coeff: 32.98047 -19.,63295% 8.47514 -.B90BO -13.04329 ~7.59021
t-Value .54 -.31 .20 -.04 -.82 -, 38

Jarg: v 7 v a v 9 Y10 Vil viz
Coeff: . 38233 .50922-12150,. 08286 32322.61968 -6303.05%77 5636.6169%
t-value .41 .53 -, 45 .24 -.18 26

Vars: Vi3 vi4 Vis vie v o1z v 22
Coeff: 97.27628 169520.5 ~2042248.0 132621.7 -.03095% . 01045
t~Value i.80 B2 -, 53 .33 -.2% .11

Vars: v 32 v 4z vV 52 vV 62 v 72 v 82
Coeff: -. 00774 -.0081% . 00039 -. 00100 -.000007264 ~.000012463
t~-Value -.28 - 44 .26 ~.58 -, 80 -1.37

Vara: V 94 vig2 Vilz vizz viiz
Coeff: ~6796.95586 12680.59%89-12051.04484 8676.629656 ~.0663%
t~Value -1.04 i1.78 ~1.62 1.24 ~1.46

PROGRESS to DATE:
KODEL PARAMMETERS RS&35 %] SCHWARZ Criterion
i 34 4507779.24%08679 353.85885640 13.13637477
2 28 5203419.70%03498 351.,98145612 12.81572944&
3 26 B260054.47772223 345.75524967 12.80516922
4 24 5295844.72800277 339.30378618 12.69056476
5 22 5338688.13300352 333.50062884 12.57723663
& 20 5597861.25442728 334.50009726 12.50325571
7 17 5671672.01457032 327.12792531 12.3342766%
8 16 569008635, 2575656]1 324,6355579% 12.27697982
TESTS of MODEL REDUCTION
From Model 1 to Model 2
Hodel 1: F{ 6, 36)= .93 § .4881%
Reductions from models 1 through 2 to model 3
Kodel 1@ F{ B, 3&)= .75 [ 6469} Madel 2: F{ 2, 42)= .23 1 .T86T)
Reductions from models 1 through 3 tc model 4
Model 1: F{10, 38)= .63 | .7788) Model 2: F 4, 42)= <18 [ .9441)
Model 3: F{ 2, 44)= L15 [ .B614)
Reductions from models 1 through 4 to model 3
Hodel 1: P{1Z, 36)= .55 [ .8641] Mogdel 2: F{ &, 42)= .18 [ -9803)
Model 3: F( 4, 44)= L16 | 9553} Model 4: F{ 2, 46j)= .19 [ .B308)

Reductions from models 1 through
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Model 1: F(14, 36)= .62 | .8290] Model 2: F{ 8, 42)= .40 | .9154]

Model 3: F( 6, 44)= .47 { .B261) Model 4: P{ 4, 46)= .66 | .6258]
Hodel 5S¢ F{ 2, 4B)= 1.17 | .3208)

Model 1: F(17, 36)= Redfggi?nfeggg? mude;idtlthgfuigzxf ig;E?dEl.sl I L9701}
Model 3: F({ 9, 44)= .38 [ .9373) Model 4: F{ 7, 46)= .47 { .B537)
Model 5: F( 5, 48)= B0 [ L7010} Model &: F{ 3, 50)= .22 | .8822)
Medel 1: P18, 36)= Red?ggi?nfgigg? modeiidtlthgiuzﬁlzi 3%}2?d61 .;; { .97971
Model 31 P10, 44)= .36 [ .9571) Model 4: F{ B, 46)= .43 [ .B976)
Hodel 5: F{ &, 4B)= .53 [ L7843} Model 6: F{ 4, 50)= .21 [ .9329]
Model 7: F( 1, 53)= .18 [ .6728]

VI ARQUIVO DE COMANDOS SPSS PARA CALCULO DE COEFICIENTES
DE_CORRELACAO - CAPITULO IIX

GET /FILE ‘c:\spss\dados\CORR.S8YS'.
SET JLISTING 'C:\SP35\DADOS\CORRZ.LI&'.

* oria diferencas para 08 precos para estacionarizar variaveis

CREATE DPRS1
CREATE DPRSZ
CREATE DPRS3
CREATE DPRS4
CHEATE DPRSS
CREATE DPRS6
CREATE DPRE7
CREATE DPRSS
CREATE DPRS%
CREATE DPRS10
CREATE DPRS11
CREATE DPRS1Z

DIFF {PRS1,1).
DIFF (PRS2,1)-
DIFF {PRS3,1).
DIFF (PR$S4,1).
DIFF {PRS5,1).
DIFF (PRS&,1}.
DIFF (PRS7,1}.
DIFF {PRSB,1}.
DIFF {PRS%,1).
DIFF {PRS10,1}.
DIFF (PRS11,1).
DIFF (PR$12,1}.

[ A (N TR T O |

LI

CREATE DPINTRI
CREARTE DPINTRZ
CREATE DPINTR3
CREATE DPINTR4
CREATE DPINTRS
CREATE DPINTRG
CREATE DPINTR7Y
CREATE DPINTRS
CREATE DPINTRZ
CREATE DPINTRIO
CREATE DPINTR11
CREATE DPINTR1Z

DIFF (PINTR1,1).
DIFF {PINTR2,1}.
DIFF (PINTR3,1).
DIFF {PINTR4,1).
DIFF (PINTRS,1).
DIFF (PINTRE,1}.
DIFF (PINTR7,1}.
DIFF (PINTRS,1).
DIFF (PINTRO,1).
DIFF (PINTRLD,1).
DIFF (PINTRI1,1).
DIFF (PINTR12,1).

(LI S S T |

[ I

* caleula a taxa de juros mensal para o EGF

COMPUTE JUROSM = {{1 + JURQS/100)**(1/12) - 1)*100.
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* calcula a soma do custo de oportunidade com o custo de juros do EGF

COMPUTE CDBM1 = (DBl 4 JUROSHM.
COMPUTE CDBM2 = CDB2 + JUROSM.
COMPUTE CDBM3 = CDB3 + JUROSM.
COMPUTE CDBM4 = CDB4 + JUROSH,
COMPUTE CDBME = (DBE + JUROSH.
COMPUTE CDBME = CDBE + JUROSM.
COMPUTE CDBH? = CDB7 + JUROSH.
COMPUTE CDBME& = CDhBB  + JUROSM.
COMPUTE CDBMS® = (CDB%  + JUROSM.
COMPUTE CDBM1O = CDB1O + JUROSM.
COMPUTE CDBM11 = CDB11l + JUROSM.
COMPUTE CDBM12 = CDB12 + JUROSHM.

* caleula defasagens das diferencas dos precos internacionais

CREATE LIPINTL
CREATE LIPINTZ
CREATE L1PINT3
CREATE L1FINT4
CREATE LIPINTS
CREAYE LiPINTE
CREATE LIPIRTY
CREATE LiPINTB
CHEATE L1PINTQ
CREATE LIPINT1O
CREATE LIPINTIL
CREATE LIPINTI1Z

LAG (DPINTRL ,1}.
LAG (DPINTRZ ,1).
LAG (DPINTR3 ,1).
LAG {DPINTR4 ,1).
LAG {DPINTRS ,1).
LAG {DPINTR6 ,1j}.
LAG (DPINTR7 ,1).
LAG (DPINTR8 ,1}.
LAG (DPINTR9 ,1).
LAG (DPINTR10 ,1).
LAG (DPINTR11 ,1}.
LAG (DPINTR1Z ,1}.

#8008 B B 88 U

CREATE LZPINTI
CREATE LZPINTZ
CREATE LZPINT3
CREATE LZPIRNT4
CREATE L2PINTS
CREATE LZPINTG
CREATE LZPINT7
CREATE LIPINTE
CRERTE LZPINTS
CREATE L2PINTLO
CREATE LZPINT11
CREATE LZPINTIZ

LAG {DPINTR1 ,2).
LAG [DPINTR2 ,2).
LAG (DPINTR3 ,2).
LAG {DPINTRE ,2}.
LAG (DPINTRS ,2).
LAG {DPINTR6 ,2}.
LAG (DPINTR? ,2}.
LAG {DPINTRE ,2).
LAG (DPINTRS ,2}.
LAG (DPINTR1O ,2).
LAG {DPINTR11 ,2).
LAG (DPINTR1Z2 ,2}.

[ I ST SO L T T TR

LAG (DPINTR1 ,3).
LAG ({DPINTRZ ,3).
LAG {DPINTR3 ,3}.
LAG {DPINTR4 ,3).
LAG (DPINTRS ,3).
LAG (DPINTR6 ,3).
LAG (DPINTR7T ,3).
LAG (DPINTRB ,3}.
LAG (DPINTRS ,3).
LAG (DPINTR1O ,3).
LAG (DPINTR11 ,3).
LAG (DPINTR1Z ,3).

CREATE LIPINTL
CREATE L3PINT2
CREATE L3PINT3
CREATE LIPINT4
CREARTE L3PINTS
CREATE L3PINTS
CEEARTE L3PINTT
CREMPE LAPINTS
CHEATE L3PINTS
CREATE L3PIRNTIO
CREATE L3PINT11
CREATE LIPINTLZ

gk 8% B # 0 K 0K # KR

* paleula correlacoes para a Tabela IT.4

CORRELATIONS fVARIABLES PPRS1 WITH DPINTRI JOPTIONS 2 5/STATISTICS 1.
CORRELATIONS /VARIABLES DPRSZ WITH DPINTRZ JOPTIONS 2 5/STATISTICS 1.
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CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORBRELATIONS
CORRELATIONS
COHRRELATIONS
CORRELATIONS
QORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORBRELATIONS

CORRELATTONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS

CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONE
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONRS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS

CORRELATIONS

CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS
CORRELATIONS

/VARIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES
/VARIBBLES
/VARIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES
JVBRIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES
JVERIABLES
/VARIABLES
JVARIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES

JVARIABLES

/VARIABLES

/VARIABLES
JVARIABLES
/VARIRBLES
JVARIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES
/VARTABLES
/VARIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES

/VARIABLES
/VARIABLES
JVARIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES
/VARRIABLES
/VARIABLES
/VARIABLES
JVARIABLES
/VERIRBLES
JYARIABLES

/VARIABLES

/VARIABLES
/VARIABLES
/VARIRBLES
/VARIABLES
/VARIABLES
/VARTABLES
/VARIABLES

DPREI  WITH

DPRS4 WITH

DPRSS WITH

DPRSE WITH

DPRE7 WITH

DPRSE WITH

DPRS2 WITH

DPRSLC WITH

DPRE1]1 WITH

LPRS1IZ WITH

DPERE1 WITH
DERBZ WITH
DPRES WITH
DPRS4 WITH
DPRE5 WITH
nPRE6 WITH
DPRET WITH
DPRSH WITH
DPRES WITH
DPRS1D WITH
DPRS11 WwWITH
DPRS12 WITH
OPRS1 WIiTH
DPRS2Z WITH
DPRS3 WITH
DPRSY WITH
DPRSE WITH
DPRSE WITH
DLPRS7 WITH
DPRSSH WITH
DPR&O WITH
DPRS10 WITH
DPRS1I1 WITH
DPRSLIZ WITH
DPRS1 WITH
DPRS2 wWITH
DPRS3 WITH
DPRS4 WITH
BPRSYH WITH
DPRS6 WITH
DPRS7 WiTH
DPRBE WIiTH
DPRSS WITH
DPR510 WITH
BPRS11 WITH
DPRE1Z WITH

DPRS1 DPREZ DPRS3I DPRS4 DPRSS DPRS6 DPRS7 DPRSE DPRSS
)

DPRS10 DPRS1L DPR512 WITH DPINTR1 DPINTR2 DPINTR3 DPINTR4A DPINTRE DPINTR

CPINTR7 DPINTRS DPINTRY DPINTRLOQ DPINTR11 DPINTR1Z /OPTIONS 2 5 /STATISTICS 1.

DPRS1 WITH
DBPREZ WITH
DPRSE WITH
DPRS% WITH
DPRS1I0C WITH
DPRS11 WITH
DPRS12 WITH

DPINTRA
DPINTRS
DPINTRE
DPINTRG
DPINTRT
DEINTRS
DPINTRY
DPINTR1O
DPINTR11
DPINTR1Z
LIPINT1
LiPINTZ
LIiPINT3
LIPINTSE
LiPINTS
LIPINTG
LiPIKRT7
L1PINTS
L1IPINTS
L1IPINTI1DO
L1FINT1L
L1PINT1Z2

L2PINTL
LZPINTZ
L2ZPINT3
L2PINT4
L2PINTS
L2PINTG
L2PINTY
LZPINTS
L2PINTY
L2PINT10
LZPINTL]
LZPINTIZ

L3PIRTL
L3PINT2
L3PINT3
L3PINT4
L3PINTS
L3PINTE
L3PINT?
LAPINTS
L3PINTS
L3PINT10
L3PINT11
L3PINTIZ

CDB1
CDB2
Cbea
CDBY
¢DB10
DBl
CDB12
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JOPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS
/OPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS
/OPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS
/GPTIONS
JOPTIONS
/CPTIONS
/OPTIONS
JOPTIONS
/OPTIONS

JOPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS

/OPTIONS:

JOPTIONS
JOPTIONS
/OPTIONS
/OPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS
/OPTIONS
/OPTTONS

JOPTIONS
/OPTIONS
/OPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS
/OPTIONS
/OPTIONS
JOPTIONS
/OPTIONS
/OPTIONS
JOPTIONS
/OPTIONS

/OPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS
JOPTIONS
/OPTIONS
/OPTIONS

B3R B B A B3 B2 A B RS

AR BN R R RN R RO BRI RS B2 A BRI BRI P R BD B B [SESESESESEEEANAELELENSEY]

R BRI B3R B RS B

5 /STATISTICS
5/STATISTICS
5 /STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
§/STATISTICS
5/STATISTICS
S/STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS

5 /STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5 /8TATISTICS
5 /STATISTICS
5 /STATISTICS
5/STATISTICS
5 /STATISTICS
5/STATISTICS
5 /STATISTICS
5/STATISTICS
5 /STATISTICS

5/STATISTICS
5/STATISTICS
5 /STATISTICS
5 /STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5/$TATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5 /STATISTICS

5/STATISTICS
5 /STATISTICS
5/STATISTICS
5/STATISTICS
5 /STATISTICS
% /STATISTICS
5 /STATISTICS
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CORRELATIONS /VARIABLES DPRSLI WITH CDBM1 JOPTIONS 2 5 /STATISTICS 1.
CORRELATIONS /VARIABLES DPRS2 WITH CDBMZ JOPTIONS 2 § /STATISTICS 1.
CORRELATIONS /VARIRBLES DPRS8 WITH CDBMB JOPTIONS 2 5§ /STATISTICS 1.
CORRELATIONS /VARIABLES DPRSY9 WITH CDBMY JOPTIONS 2 5 /STATISTICS 1.
CORRELATIONS /VARIABLES DPRS1C WITH CDBM1D JOPTIONS 2 & /STATISTICS 1.
CORRELATIONS /VARIABLES DPRS11 WITH CDBM1l JOPTIONS 2 5 /STATISTICS 1.
{(ORRELATIONS /VARIABLES DPRS1Z WITH COBMI2 JOPTIONS 2 5 /STATISTICE 1,

* calcula spreads de precos safra-entresafra

COMPUTE SPREADRS = PRS512/PRSS.
COMPUTE SPREADGO = PGOL12/PGOS8.

% galcula variaveis definidas para Tabela I1I.5

COMPUTE EGFCQO = EGFGO + EGEMT.
COMPUTE EGFRSM = EGFBR -~ EGFRS.

* CDEM eh 2 taxa de jurcs de curto prazo acumulada no periodo de entresafra

COMPUTE CDBM = {(1+CDB8/100}* (1+CDBEG/100)* (1+CDB10O/100) % (1+CDB11/100) *{1+CDB12/
1006) - 1)*100.

* JUROS eh a taxa de juros do EGF acumulada no pericdo de entresafra, sendo
* JURDS a taxa de juros anualizada do EGF

COMPUTE JUROSM = (({1 + JUROS/IC0)**{1/12))**5-1}*100.

* CUSTO eh a soma do custo de juros do EGF e o custc de oportunidade do
* carregamento dog estogues

COMPUTE QUSTO = CDBM + JUROSM.
* ecaleula correlacoes para @ Tabela II.5

CORRELATIONS JVARIABLES SPREADRS WITH EGFBR ECPRS EGFCO EGFRSM CDBM JUROCSM
CUSTO VENDAS IMP_BR JOPTIONS 2 5 /STATISTICS 1.

CORRELATIONS /VARIABLES SPREADGO WITH EGFBR EGFRS EGFCO EGFRSM CDBM JUROSBM
CUSTO VENDAS IMP BB /OPTIONS 2 & /STATISTICS 1. '

* cria diferencas de variaveis para Tabela I1.8

CREATE DRSP = DIFF {RSP,1).
CREATE DBRP = DIFF (BRP,1}.
COMPUTE EST = ESTIP - PROD.
CRERTE DEST = DIFF (EST,1).
CREATE DESTIPF = DIFF (ESTIP,1).
CREATE DEOP = DIFF (GOP,1).
CORPUTE RSPM = BRP~RSP.
CREATE DRSPM = DIFF (RSPM,1).

* gria leads para variaveis estaclonarizadas da Tabela II1.8 & I1.9

CREATE LDRSP = LEAD {DRSP,1}.
CREATE LDBRP = LEAD (DBRP,1).
CREATE IDEST = LEAD (DEST,1).
CREATE LOESTIPF = LEAD ({DESTIP,1).
CREATE LDGOP = LEARD {DGOP,1).
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CREATE LORSPM = LEAD (DRSPM,1}.
CREATE LPRS]1 = LEAD {PRS1,1).
CREATE LPGOL = LEAD (PGO1,14.
CREATE LPRSZ = LEAD (PRSZ,13.
CREATE LPGOZ = LEAD (PGO2Z,1}.

* caleula gpreads para Tabelas II.B8 e II.L9

COMPUTE BPRS11 = PRS11/PRS1LM,
COMFUTE SPRS12 = PRS1Z/PRS1I,
COMPUTE BPRS1 = LPRE1/PRS1Z.
COMPUTE SPRS2 = LPRSZ/LPRS1.
COMPUTE SPGO11 = PGOIL/PGOLOG,
COMPUTE SPGO12 = PGOIZ/PGOLL,
COMPUTE SPGUO1 = LPGO1/PGO1IZ,
COMPUTE SPGOZ = LPGOZ/LPGOL.

* paloula correlacoes para Tabelas 11.8 & I1I.9%

CORRELATIONS /VARIABLES SPRS511 SPRS1Z2 SPRS1 SPRS2Z WITH LDRSP LDBRP LDEST
LDESTIP /JOPTIONS 2 & /STATISTICS 1.

CORRELATIONS /VARIABLES SPCOL1 SPGO12 SPGOI1 3PGO2 WITH LDGOP LDBRFP LDRSPM
LDESTIP /OPTIONS 2 B /STATISTICS l.
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Hodelo 1 i Estimacao Recursiva
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Hodelo 1 ; Estinacao Recursiva
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