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Resumo: Este artigo objetiva analisar a relação entre taxa de câmbio e outras variáveis econômicas, como demanda e preços relativos, e o comportamento da balança comercial no Brasil de 1995 a meados de 2008. Procura-se, em particular, entender dos determinantes do comportamento das exportações e das importações no período. Para tanto, realiza-se uma estimativa da elasticidade-renda das exportações e das importações, além de outras análises feitas a partir de estatística descritiva e indicadores econômicos. Os resultados apresentados mostram que as exportações respondem no período primordialmente a mudanças nos preços relativos e ao aumento no quantum exportado, tendo a perda de rentabilidade um efeito menor. No caso das importações, o seu crescimento tem sido determinando fundamentalmente pelo aumento na renda doméstica, em função da alta elasticidade-renda das importações da economia brasileira. Por fim, os resultados da estimação da função de importações desagregada por tipo de gasto doméstico mostram que não se pode atribuir tão-somente ao aumento no gasto dos investimentos a elevação nas importações, sendo importante (e crescente) a participação dos gastos em consumo em tal comportamento.
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Abstract: This paper aims at analyzing the relationship between exchange rate (and other economic variables, such as demand and relative prices), and the behavior of the trade balance in Brazil since 1995 until mid-2008. In particular, it aims to understand the determinants of the behavior of exports and imports in the period analyzed. For this purpose, we estimate the income-elasticity of the exports and imports, and we also use some descriptive statistics and economic indicators. The findings show that exports are determined mainly by the changes in the relative prices and the increase in the exported quantum, while the fall of profitability has a small effect. In the case of imports, its growth has been determined mainly by the increase in the domestic income, due to the high income-elasticity of the Brazilian economy. Finally, the results of the estimation of the function of imports, disaggregated by the each component of private domestic expenditure, show evidences that we cannot attribute the increase of imports only to the rise of investments, as the relative share of consumption expenditures increases along the time.
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1. Introdução
Após a implantação do Plano Real, houve períodos bastante distintos do ponto do comportamento da taxa de câmbio no Brasil. De 1995 ao início de 1999 o Brasil adotou um regime de câmbio semi-fixo (na realidade um sistema de crawling-peg), utilizado para propósitos de estabilização de preços.  A partir de janeiro de 1999 o país adotou um regime de câmbio flutuante, sendo ora mais próximo de um câmbio totalmente flutuante ora mais próximo de uma flutuação suja. Neste segundo período é elevada a volatilidade da taxa de câmbio nominal. Por outro lado, o comportamento da taxa de câmbio real se manteve estável no período do Plano Real (mas que havia se apreciado fortemente no período de julho a setembro de 1994), passando por um movimento (bastante oscilatório) de desvalorização cambial até 2002, e a partir de 2003 até meados de 2008 observa-se um movimento de crescente apreciação da taxa de câmbio. 

O comportamento da balança comercial respondeu em parte aos movimentos da taxa de câmbio real no período, sendo que em certos momentos esta variável foi fundamental para explicar o comportamento das exportações e importações e em outros momentos nem tanto, ou seja, houve a prevalência de outros fatores, como comportamento da renda mundial e doméstica, preços de produtos das exportações, etc. Destaca-se em particular o período de 2003 a meados de 2008 quando a despeito de uma tendência quase que contínua de apreciação cambial, o saldo da balança comercial cresceu no período.

O objetivo deste artigo é analisar a relação entre taxa de câmbio (e também de outras variáveis, como demanda e preços relativos) e balança comercial no Brasil de 1995 até meados de 2008. Procura-se, em particular, entender dos determinantes do comportamento das exportações e das importações no período. Para tanto, o artigo está dividido em 4 seções, além desta introdução. A seção 2 efetua um breve panorama da política econômica e o comportamento da balança comercial a partir da década de 1990. A seção 3 foca na relação entre taxa de câmbio e balança comercial. Já na seção 4 é feito uma análise econométrica de estimação da elasticidade-renda das exportações e das importações a partir de 1995, além de efetuar uma estimação da função de importações desagregada por tipo de gasto doméstico. A seção 5 conclui o artigo.

2. Política econômica e evolução da balança comercial: um panorama geral

Desde o começo da década de 1990 até 2008, o Brasil apresentou diferentes estratégias em relação a sua política econômica: no período 1990-1994 a política era baseada em um regime de câmbio crawling-peg passivo, com desvalorizações nominais diárias, que levava a uma taxa de câmbio real
 depreciada (Figura 1), além de juros reais altos; tais políticas geraram superávits na balança comercial e atraíram capital de fora do país, mas a inflação doméstica se mantinha bastante elevada. O período entre julho de 1994 e janeiro de 1999, onde vigorou o Plano Real, é caracterizado pelo uso de uma âncora nominal – inicialmente uma banda assimétrica dentro do qual o Banco Central determinava na prática a taxa de câmbio dentro de uma mini-banda em um sistema a la crawling-peg ativo
 - para fins de estabilização de preços e pela implementação de uma política monetária bastante apertada, que resultou em uma grande sobrevalorização cambial e o conseqüente déficit comercial, financiado por entrada de capitais externos. Esse período é também caracterizado pelo contágio de crises externas, em função da alta vulnerabilidade externa do país (déficit em conta corrente chega a 4% do PIB ao final de 1998), como as ocorridas no México, na Ásia e na Rússia
.

Figura 1: Taxa de Câmbio Real Efetiva
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Nota: Taxa de Câmbio Efetiva Real – INPC – Exportações – índice (média 2000 = 100)

Fonte: IPEADATA

Conforme pode ser visto na Figura 2, durante os anos 1990, a balança comercial brasileira apresentou períodos de saldos baixos ou negativos (final de 1994 a meados de 2002) e períodos de elevados superávits (1991/94 e a partir de julho de 2002).  No início da década, o saldo comercial registrou superávits de US$ 15,2 bilhões em 1992 e U$S 14,3 bilhões em 1993. Porém, após a implementação do Plano Real, verificam-se déficits como o de US$ 6,7 bilhões, em 1997 e US$ 6,6 bilhões, em 1998, em função do forte crescimento das importações. 

Figura 2: Saldo da Balança Comercial, Exportações e Importações (US$ bilhões)

[image: image2.emf]-5000

0

5000

10000

15000

20000

1991.011992.011993.011994.011995.011996.011997.011998.011999.012000.012001.012002.012003.012004.012005.012006.012007.012008.01

Exportações

Importações

Balança comercial


Fonte: IPEADATA
A implantação do Plano Real, em julho de 1994, e a combinação de fatores como estabilidade da moeda, apreciação da taxa de câmbio nominal, redução das tarifas e utilização de importações como forma de controle de preços domésticos são apontados como os principais fatores explicativos para o crescimento das importações e queda das exportações e, conseqüentemente, para a deterioração das contas externas no período 1994-1998. Após o contágio da crise mexicana, no início de 1995, o governo brasileiro adota um sistema de bandas cambiais, com intervenções diárias dentro de uma mini-banda informal. No geral, o governo realizava pequenas e sucessivas desvalorizações nominais no bojo de um sistema de crawling peg ativo. Com o contágio da crise russa em 1998, os movimentos de saída de capitais se intensificaram novamente. Após fracassar em suas tentativas de defesa contra as pressões especulativas sobre o Real, a autoridade monetária é obrigada a suspender o regime de câmbio administrado, adotando, a partir de então, um regime de câmbio flutuante em janeiro de 1999.

Após a crise cambial de janeiro de 1999, resultado entre outros fatores da elevada vulnerabilidade externa do país (déficit em conta corrente de 4,0% do PIB em 1998), o Brasil adotou um novo modelo de política econômica, baseado nas seguintes características: regime de câmbio flutuante, sistema de metas de inflação e geração de constantes superávits primários
, que resultaram em taxas de juros menores que no período anterior (1995-1998), mas ainda altas, além de uma grande volatilidade na taxa de câmbio. Após a mudança da política cambial em 1999, a taxa de câmbio nominal é caracterizada por uma alta volatilidade
 (Figura 3). Observam-se, em particular, intensos movimentos de desvalorização em 1999, 2001 e 2002. A partir de 2003 a trajetória da taxa de câmbio se inverte, passando a apresentar um movimento de apreciação. Em geral, os níveis de inflação têm sido maiores que o período anterior, enquanto que em 2002 houve uma notável melhora nas contas externas, devido ao aumento do superávit comercial, favorecido inicialmente pela desvalorização da moeda e posteriormente pelo crescimento da demanda e do nível de preços das commodities no mercado internacional.
Figura 3: Volatilidade da Taxa de Câmbio (desvio-padrão)
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Fonte: Elaboração própria a partir de dados do IPEA-DATA.
Nos dois primeiros anos após a flexibilização da taxa de câmbio em 1999, a resposta da balança comercial à taxa de câmbio desvalorizada foi pequena, como era de se esperar
. De acordo com a Figura 2, pode-se observar que a partir de meados de 2002 inicia-se uma tendência de crescimento no saldo da balança comercial. Este crescimento foi impulsionado principalmente pelo aumento das exportações, que cresceram a uma taxa superior à das importações. Os superávits comerciais crescentes foram acompanhados por uma tendência de apreciação da taxa de câmbio real. Inicialmente, era de se esperar uma valorização da moeda doméstica, pois a conjugação do elevado patamar da taxa de juros básica com os saldos positivos da balança comercial iria aumentar a oferta de divisas no mercado de câmbio e, por conseqüência valorizar o real frente às moedas de outros países, especialmente frente ao dólar. A alta do preço de diversos produtos exportados pelo Brasil e o aumento das quantidades exportadas, associados ao crescimento da economia mundial, constituem fatores explicativos para o resultado positivo do saldo comercial no período de 2002-2007. Portanto, a perda de competitividade das exportações brasileiras advindas da apreciação cambial parece ter sido mais que compensada por estes fatores.
O modus operandi do sistema de metas de inflação, somado ao regime de câmbio flutuante e operando sob condições de abertura (quase) total da conta de capital, resultou em grande instabilidade da taxa de câmbio nominal
. A fuga de capitais gerada por pressões especulativas contra o real levou a uma desvalorização cambial que afetou os preços domésticos, o que frequentemente pôs em xeque as metas inflacionárias estabelecidas pelo Banco Central do Brasil (BCB). Sob essas circunstâncias o BCB teve que elevar a taxa de juros para reduzir o efeito do pass-through – foi assim em 2001 com a crise que abalou os mercados internacionais e em 2002-2003 com a desconfiança dos mercados com relação à eleição do presidente Lula. A partir de 2006 até meados de 2008, favorecido por um cenário internacional mais benigno, o BCB reduziu gradualmente a taxa de juros.
Como vimos, durante o período de regime cambial de taxas semi-fixa, o BCB definia a taxa de câmbio dentro de uma banda estabelecida; no entanto, após a desvalorização da moeda em 1999, o BCB passou a não ter mais compromisso em determinar a taxa de câmbio (tanto nominal quanto real), operando ocasionalmente no mercado cambial em períodos de grande volatilidade do fluxo de capital, como ocorreu em 2001 e 2002, quando o governo procurou, em certas ocasiões, vender uma quantidade fixa de dólares todos os dias (ração diária) de modo a reduzir o tamanho da depreciação provocada pela escassez de financiamento externo (Souza e Hoff, 2006). A partir de outubro de 2005, inicia-se numa nova fase quando o BCB passou a efetuar de forma quase que contínua, ainda que desigual ao longo do tempo, compras volumosas no mercado a vista, no contexto de uma política de acumulação de reservas (que passa de US$ 53,8 bilhões em dezembro de 2005 para US$ 200,8 bilhões em junho de 2008), sem, contudo, ter um comprometimento com um nível de taxa de câmbio. De fato, tais intervenções não foram suficientes para reverter a tendência de apreciação cambial de longo prazo, ainda que no curto prazo possa ter contribuído para segurar a cotação, considerando que o período caracteriza-se pela intensificação da entrada líquida de capitais externos. Por outro lado, favorecido pelo cenário internacional favorável e pela política de acumulação de reservas cambiais (uma proteção contra crises externas), reduz-se a volatilidade da taxa de câmbio nominal (Figura 3).
Figura 4: Intervenções do BCB no Mercado de Câmbio
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Fonte: Banco Central do Brasil (Notas para Imprensa).

3. Taxa de câmbio e desempenho comercial: uma avaliação geral
Como assinalado anteriormente, a adoção de um câmbio sobrevalorizado em um regime semi-fixo, no período de 1994 a janeiro de 1999, gerou déficits significativos na balança comercial. Porém, após a crise cambial de janeiro de 1999, a trajetória da taxa de câmbio nominal, sob um regime de câmbio flutuante, é caracterizada por oscilações, com intensos movimentos de desvalorização em 1999, 2001 e 2002 (Figura 5). No entanto, partir de 2003 a trajetória da taxa de câmbio se inverte, passando a apresentar um persistente movimento de apreciação, tanto em termos nominais quanto reais (ver Figuras 1 e 5).
Figura 5: Taxa de Câmbio Nominal
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Fonte: IPEADATA

Nos dois primeiros anos após a flexibilização da taxa de câmbio em 1999, a resposta da balança comercial à taxa de câmbio desvalorizada foi relativamente pequena, com a taxa de crescimento das exportações ora ascendente (a partir de meados de 1999) ora descendente (a partir de meados de 2001), sendo acompanhada pelo movimento da taxa de crescimento das importações. Conforme já assinalado, somente a partir de meados de 2002 a balança comercial passa a apresentar superávits crescentes, impulsionada por um crescimento superior das exportações do que das importações. Essa tendência de crescimento persiste até o final do ano de 2006, quando a taxa de crescimento das importações supera a das exportações (Figura 6).  
Figura 6: Taxa de Crescimento das Exportações e Importações 
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Fonte: Elaboração própria com dados do Banco Central do Brasil.

A alta do preço de diversos produtos exportados pelo Brasil e o aumento das quantidades exportadas, associados ao crescimento da economia mundial, constituem fatores explicativos para o resultado positivo do saldo comercial no período de 2002-2006. A Figura 7 mostra que desde 2002 os preços das commidities vêm crescendo. Portanto, a perda de competitividade e rentabilidade das exportações brasileiras advindas da apreciação cambial, parece ter sido mais que compensada por estes fatores. O impacto desta apreciação cambial sobre os setores produtivos tem sido bastante diferenciado. Segmentos industriais dependentes de insumos importados, empresas de grande porte com fácil acesso ao financiamento externo e empresas capazes de antecipar receitas de exportação e auferir ganhos financeiros no mercado local beneficiaram-se da valorização cambial. Já empresas com acesso restrito ao crédito externo e empresas intensivas em trabalho, dentre outras, foram prejudicadas pelo câmbio apreciado. 
Figura 7: Índice de Preços de Commodities (2005 = 100)
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Fonte: FMI. 
De fato, dados mais recentes mostram que a trajetória de reversão do saldo comercial viria a se confirmar. Segundo o IEDI (2008), a balança comercial da indústria de transformação já começou a mostrar sinais de mudança ndo primeiro semestre de 2008, saindo de um superávit de US$ 11,5 bilhões para um déficit de US$ 1,0 bilhão, com forte aumento das importações associado à compra de bens de capital. O aquecimento da demanda interna e o câmbio valorizado estão favorecendo a aquisição de bens importados. Esse quadro se acentua ainda mais quando é feita a análise por intensidade tecnológica. Os segmentos de tecnologia alta e média alta, segmentos estes com maior dependência de insumos importados, apresentam aumento da produção associados aos maiores déficits comerciais.
Ao observarmos a evolução do índice de rentabilidade setorial divulgado pela FUNCEX
, para alguns setores selecionados, como os setores de calçados, elementos químicos, equipamentos eletrônicos, extrativa mineral, material elétrico, têxtil e veículos automotores, no período de 2003 ao 1º semestre de 2008, percebe-se que todos estes setores apresentam queda neste indicador. 

De acordo com a Tabela 1 o setor equipamentos eletrônicos é o que apresenta maior perda de rentabilidade após o início do processo de valorização da taxa de câmbio. O setor que apresenta menor perda de rentabilidade é o setor de extrativa mineral, que tem sido beneficiado pelo ciclo de alta dos preços das commodities no mercado internacional. Ao observarmos a evolução do índice de preços, para o mesmo período, notamos que todos os setores apresentam uma elevação, com destaque justamente para o setor de extrativa mineral, com alta de 99%. Os setores de elementos químicos, equipamentos eletrônicos e material elétrico também apresentam um crescimento considerável, em torno de 70%. Em relação à evolução do índice de quantum, destacam-se os seguintes setores: elementos químicos, extrativa mineral, equipamentos eletrônicos e veículos automotores. Já o setor de calçados apresenta uma retração de 2%. 
	Tabela 1: Evolução setorial do índice de rentabilidade, de preços e do quantum exportado - 2003/08* (%)

	Indice
	Elementos
	Calçados
	Equipamentos
	Extrativa
	Material
	Têxtil
	Veículos

	 
	Químicos
	 
	Eletrônicos
	Mineral
	Elétrico
	 
	Automotores

	Rentabilidade
	-23,0
	-27,0
	-51,0
	-16,0
	-26,0
	-36,0
	-37,0

	Preços
	75,0
	57,0
	75,0
	99,0
	70,0
	36,0
	37,0

	Quantum
	95,0
	-2,0
	21,0
	42,0
	27,0
	2,0
	26,0


Fonte: Elaboração própria com dados da FUNCEX.
(*) Variação no período 3o trimestre de 2003 ao 1o trimestre de 2008.
4. Análise dos determinantes das exportações e importações
4.1. Modelos para avaliar a elasticidade-renda das exportações e das importações
A fim de analisar os determinantes das importações e exportações, estimamos as equações de demanda por importações e de oferta de exportação
. 
O modelo utilizado para as exportações irá examinar os efeitos da rentabilidade das exportações, do preço relativo e da renda mundial sobre a evolução do quantum das exportações brasileiras. Dentro desta formulação, os efeitos das variações cambiais aparecem implicitamente através do índice de rentabilidade do setor exportador. O modelo adotado segue a seguinte forma: 
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onde X é o quantum exportado, Px o índice de preços do produto exportado, Pw o índice de preços dos concorrentes estrangeiros, E a taxa de câmbio nominal, C índice de custo de produção e Yw a renda mundial. 
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 é o índice de rentabilidade das exportações
, Px/Pw é o índice de preços de relativos e Yw é um proxy da demanda mundial
.

É importante observar a evolução das variáveis – rentabilidade, preços relativos e demanda mundial – utilizadas no modelo. Os dados cobrem o período de janeiro de 1995 a junho de 2008. Como ilustrado pela Figura 8, a evolução do índice de rentabilidade, ainda que tenha se elevado a partir de 1999, apresenta um movimento bastante volátil até 2002; a partir de 2003 observa-se uma tendência de queda até junho de 2008. Ao compararmos a evolução deste indicador com a evolução da taxa de câmbio real (Figura 1) pode-se perceber que estas são bastante correlacionadas. Portanto, a perda de rentabilidade apresentada a partir do final de 2002 está diretamente relacionada à apreciação cambial. Já o índice de preços relativos apresenta movimentos distintos, com forte elevação no período 1995-1998, seguido de movimento de queda no período de 1999-2000, e voltando a declinar até início de 2003, quando esse movimento se inverte, com uma forte tendência de elevação até 2008, como resultado do forte crescimento nos preços das commodities. O índice de demanda externa, por sua vez, apresenta uma tendência de acentuado crescimento, sobretudo a partir de 2002.  Em outras palavras, fica evidente que a queda da rentabilidade das exportações foi mais do que compensada pela mudança nos preços relativos das exportações e pelo aumento na demanda externa, mas como vimos anteriormente esses fatores têm peso bastante diferenciados por setores.
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Figura 8: Evolução dos Índices de Rentabilidade, Preço Relativo e Demanda Externa das Exportações
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No caso das importações estimamos apenas o modelo de demanda, uma vez que é assumida a hipótese de que o Brasil é um país pequeno e não afeta os preços no mercado internacional. Os dados utilizados cobrem o período de janeiro de 1995 a junho de 2008. Assim, o modelo utilizado irá assumir a seguinte forma: 
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, onde M é índice de quantum das importações, Pm é o índice de preços das importações, P índice de preços domésticos, E a taxa de câmbio nominal, e Y o PIB doméstico
.  
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 é o índice de preços relativos das importações.
Analisando a evolução do quantum importado, índice de preços relativos de importação e o PIB doméstico
 – Figura 9 – pode-se observar que o quantum importado oscila bastante de 1995 a 2002, ora crescendo ora declinando, e apresentam uma trajetória de crescimento expressiva a partir do final de 2003, impulsionada, basicamente expansão do PIB e pela valorização cambial. Já o índice de preços relativos, em Reais, se eleva a partir de início de 1999, ainda bastante oscilante até 2002, e demonstra uma forte queda desde então, enquanto que o PIB doméstico apresenta uma tendência geral de crescimento, e em particular com uma aceleração na taxa de crescimento a partir de 2004.
Figura 9: Evolução dos Índices de Quantum Importado, Preços Relativos de Importação e PIB Doméstico
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4.2. Elasticidade-renda das exportações e das importações
Inicialmente realizou-se a transformação de todas as variáveis em logaritmo natural, sendo então adotado nas estimações os seguintes passos. Primeiro, realizou-se os testes de raiz unitária, especificamente o teste ADF. Os resultados dos testes apontaram todas as séries como sendo I(1)
. Segundo, estimou-se um modelo VAR, onde a determinação do número de defasagem obedeceu aos critérios de informação de Schwarz, Akaike e Hannan-Quinn. Posteriormente, realizou-se a análise de cointegração através do método de Johansen.  A Tabela 2 resume o teste realizado para a equação de exportação.
Tabela 2: Teste de Cointegração – Equação de Exportação 
	Teste
	Hipótese Nula
	Modelo
	Estatística
	Valor Crítico de 5%

	Johansen
	Ausência de Relação de Cointegração
	Constante sem Tendência no Vetor de Cointegração e 1 lag.*
	62,47
	47,85


Após a constatação da existência da relação de equilíbrio de longo prazo, efetuou-se uma estimação da equação de exportação para o período 1995/2007. A Tabela 3 mostra os resultados para a relação de longo prazo e os coeficientes de ajustamento de curto prazo. Os sinais encontrados das relações de longo prazo estão de acordo com o esperado. Um aumento da competitividade resulta em queda das exportações, uma vez que a elevação da variável competitividade significa que o preço do produto exportado pelo Brasil está maior do que o preço do concorrente externo. Em relação à rentabilidade e à demanda externa, um aumento destes resulta em aumento do quantum exportado. De acordo com as elasticidades estimadas, o quantum exportado (variável dependente) se mostra mais sensível às variações nos preços relativos e na demanda externa: uma elevação de 1% no índice de preços relativos resulta em queda de 1,53% das exportações, e uma elevação de 1% na demanda externa aumenta o quantum exportado em 0,99%. Já para rentabilidade, um aumento de 1% gera uma elevação de 0,10% sobre o quantum exportado. Entretanto, o coeficiente da rentabilidade não é estatisticamente significativo. Fica claro, portanto, que as exportações respondem primordialmente a mudanças nos preços relativos e ao aumento no quantum exportado, tendo a perda de rentabilidade um efeito bem menor.
Tabela 3: Exportações 
Relações de Longo Prazo e Velocidade de Ajuste de Curto Prazo

	

	Betas (longo prazo)
	Alfas (Ajuste de Curto Prazo)

	Quantum Exportado
	1
	-0,28

	Preços Relativos
	-1,53

(0,33)
	-0,04

	Rentabilidade
	0,10

(0,25)
	-0,02

	Demanda Externa
	0,99

(0,07)
	0,01



  Nota: (*) Os termos entre parêntesis são os desvios-padrão.
O coeficiente de ajustamento de curto prazo mostra que 28% do ajuste é realizado pelas próprias exportações no primeiro mês em que ocorre o desequilíbrio. Os testes indicam, também, que o índice de preços relativos, rentabilidade e a demanda externa são variáveis fracamente exógenas no modelo (não são estatisticamente significante), ou seja, somente o quantum exportado se ajusta para levar a relação de equilíbrio para o longo prazo.

Para a análise das importações adotou-se o mesmo procedimento econométrico utilizado para estimar a equação das exportações. O teste de raiz unitária também apontou para a estacionariedade das variáveis na primeira diferença. O teste de cointegração é apresentado na Tabela 4.
Tabela 4: Teste de Cointegração – Equação de Importação 

	Teste
	Hipótese Nula
	Modelo
	Estatística
	Valor Crítico de 5%

	Johansen
	Ausência de Relação de Cointegração
	Constante sem Tendência no Vetor de Cointegração e 1 lag.*
	29,80
	29,79



Após constatar a relação de equilíbrio de longo prazo, partiu-se para a estimação dos coeficientes. Assim como na equação de exportação, os sinais encontrados também foram os esperados. Os coeficientes estimados mostram que um aumento de 1% no índice de preços relativos gera uma redução de 0,53% no quantum importado, enquanto que um aumento de 1% no PIB gera um aumento de 1,24%. Ou seja, a renda doméstica tem maior relevância do que os preços na determinação das importações. Em relação ao coeficiente de ajustamento de curto prazo, pode-se observar que 35% do ajuste é realizado pelo quantum importado ainda no primeiro período. Os coeficientes de ajuste das variáveis preços relativos e demanda externa não se mostraram estatisticamente significativos. 
Tabela 5: Importações
Relações de Longo Prazo e Velocidade de Ajuste de Curto Prazo

	

	Betas
	Alfas

	Quantum Importado
	1
	-0,35

	Preços relativos
	-0,53
(0,18)
	-0,02

	Demanda Interna
	1,24
(0,25)
	-0,003



Nota: (*) Os termos entre parêntesis são os desvios-padrão.

A seguir, realizamos uma projeção dinâmica para avaliar o comportamento entre as importações e o preço relativo, e o comportamento entre as importações e o PIB (Figura 10). A análise gráfica entre as importações e o preço relativo sugere relações distintas. Na primeira, até meados de 1997, não é muito claro a relação entre as variáveis porque o forte aumento no período dos preços relativos não foi acompanhado pela redução das importações e, o segundo movimento, de 1997 em diante, onde as variáveis começam a apresentar uma relação claramente inversa. Já para a análise da projeção das importações e do PIB, pode-se observar uma relação estável na trajetória dessas variáveis ao longo do período analisado. Portanto, a análise da projeção dinâmica indica, assim como os resultados obtidos através do método de cointegração, que as importações sofrem maior influência do PIB do que da variável preço relativo, variável esta que freqüentemente é utilizada como proxy de uma medida de competitividade. Ademais, a variação da correlação entre as importações e os preços relativos pode estar ocorrendo em função de mudanças paramétricas, como a mudança da elasticidade das importações em relação às alterações nos preços relativos. Essa ausência de relação no primeiro período pode ter sofrido a forte influência da taxa de câmbio que ficou fixa no período até 1998.

Figura 10 – Projeções Dinâmicas – Importação x Preço Relativo e Importação x PIB
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Portanto, os resultados obtidos na estimação mostram que do lado das exportações a melhoria nos preços e o aumento na demanda mundial tem sido determinantes para o seu crescimento; do lado das importações, por sua vez, seu crescimento tem sido determinado pelo aumento na renda doméstica, principalmente.
4.2. Elasticidade-renda das importações com desagregação da demanda doméstica
No Brasil, a relação entre importações e investimento tem suscitado polêmica e discordâncias. Alguns economistas, como Pastore et al (2008), têm associado o aumento das importações à elevação na taxa de investimento, em função da alta elasticidade-renda das importações. Como ser visto na Figura 11 a partir de 2001 há uma forte correlação entre a taxa de investimento e a relação importações/PIB
.  Argumenta-se que em função da formação bruta de capital fixo ser dependente no Brasil das importações, a apreciação do câmbio barateia as importações ao reduzir o custo dos bens de capital, gerando efeitos benéficos para o crescimento econômico. Portanto, em períodos de crescimento da taxa de investimento é comum que ocorra déficits em conta corrente, uma vez que o financiamento deste investimento é feito por poupança externa. Dessa forma, seria normal que ocorresse um processo de apreciação da taxa de câmbio, uma vez que esta é uma variável de ajuste. 
Figura 11 – Taxa de investimento (FBCF/PIB) e Importações/PIB [image: image12.png]20

18

16

14

12

10

— =Importagdo/PIB

Taxa de investimento

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008





Fonte: IPEADATA

Uma visão alternativa, de natureza keynesiana, a esta abordagem é desenvolvida por Bresser-Pereira e Gala (2008), que sustentam que o nível de câmbio real determina a composição do gasto agregado da economia: enquanto que um câmbio real mais depreciado significa um salário real mais baixo que estimula as exportações e investimentos no setor de comercializáveis e inibe as importações e consumo, um câmbio mais apreciado produz o inverso, ou seja, um salário real mais elevado que estimula importações e consumo e inibe as exportações e investimentos no setor de comercializáveis.  Como resultado, câmbios reais relativamente depreciados estariam associados a altos níveis de poupança doméstica e exportações, e câmbios reais relativamente apreciados estariam associados a altos níveis de consumo e baixos níveis de poupança doméstica e investimento.

Com o objetivo de avaliar essas hipóteses, analisamos a seguir o comportamento recente das importações, em particular se a recente tendência de apreciação cambial resultou em um aumento no gasto com investimento ou no gasto de consumo. Para tanto, estimamos uma equação de importação para o período de janeiro de 1995 a junho de 2008, desagregando a demanda doméstica entre consumo e investimento. O objetivo de desagregar a demanda dessa forma é testar se o efeito do investimento predomina sobre as demais variáveis determinantes das importações como, por exemplo, o consumo das famílias. 
Para tanto iremos estimar duas funções de importação
. O primeiro modelo utilizará o consumo e o segundo o investimento. Assim, o modelo utilizado contempla apenas a função de demanda, uma vez que é assumida a hipótese de que o Brasil é um país pequeno e não afeta os preços no mercado internacional. Portanto, os modelos irão assumir a seguinte forma: 
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, onde M é o índice de quantum das importações (FUNCEX), Pm é o índice de preços das importações (FUNCEX), P refere-se ao índice de preços domésticos (IPA-DI), E é a taxa de câmbio nominal, C o consumo das famílias (índice encadeado do IBGE), e I a formação bruta de capital fixo (índice encadeado do IBGE)
.  A variável 
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 mede o índice de preços relativos das importações.

Após a transformação de todas as variáveis em logaritmo natural, o procedimento adotado nas estimações envolveu os mesmos procedimentos adotados na seção anterior. Primeiro, realizou-se os testes de raiz unitária, especificamente o teste ADF. Os resultados dos testes apontaram todas as séries como sendo I (1), conforme a Tabela 6. Segundo, estimou-se um modelo VAR, onde a determinação do número de defasagem obedeceu aos critérios de informação de Schwarz, Akaike e Hannan-Quinn. Posteriormente, realizou-se a análise de cointegração através do método de Johansen. A Tabela 7 resume o teste para a equação de importação.

Tabela 6: Teste ADF de raiz unitária

	Variável
	Modelo
	Lags
	Estatística
	Probabilidade

	Quantum
	Constante
	7
	1,4315
	0,99

	Consumo
	Constante e tendência
	5
	2,0368
	0,99

	Investimento
	Constante
	2
	0,2772
	0,97

	Preço relativo
	Constante
	0
	-1,0419
	0,73


Tabela 7: Teste de Cointegração de Johansen – Equação de Importação 

	Equação
	Hipótese Nula
	Modelo
	Estatística
	Valor Crítico de 5%
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	Ausência de Relação de Cointegração
	Sem Constante e sem Tendência no Vetor de Cointegração e 3 lags.
	28,69
	17,79
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	Ausência de Relação de Cointegração
	Sem Constante e sem Tendência no Vetor de Cointegração e 0 lags.
	19,32
	17,79


Constando-se a existência da relação de equilíbrio de longo prazo, partiu-se para realização da estimação da função de importação. A Tabela 8 mostra as estimativas (pelo procedimento de Johansen) para as elasticidades de longo prazo para a equação 1 (consumo) e equação 2 (investimento). Os sinais encontrados das relações de longo prazo então de acordo com o esperado para ambas as equações. Um aumento do preço relativo resulta em queda das importações, uma vez que a elevação desta variável significa que o preço do produto importado está maior do que o preço do concorrente doméstico. Em relação ao consumo e ao investimento, um aumento destes resulta em aumento do quantum importado. Ambas as elasticidades são menores do que 1 (um). A elasticidade estimada para o consumo (0,94) se mostra levemente superior à elasticidade do investimento (0,89).

Tabela 8: Importações: Relações de Longo Prazo

	Equação 1
	Q
	Preço
	Consumo

	
	1
	-3,73

(2,02)
	0,94

(0,14)

	
	
	
	

	Equação 2
	Q
	Preço
	Investimento

	
	1
	-0,63

(0,15)
	0,89

(0,01)


                        Nota: (*) Os termos entre parêntesis são os desvios-padrão.

A seguir, assim como no exercício anterior, também realizamos uma projeção dinâmica para avaliar o comportamento entre o consumo e as importações, por um lado, e o investimento e as importações, de outro (Figura 12). A análise gráfica entre as importações e o consumo sugere que as variáveis estão fortemente ligadas no tempo, ou seja, a relação entre ambas parece ser estável ao longo do tempo. Já para a análise da projeção das importações e investimento, pode-se observar um pequeno deslocamento na trajetória dessas variáveis: o investimento cresce mais rapidamente do que as importações. Portanto, a análise da projeção dinâmica sugere, assim, que o investimento está sendo afetado por outros determinantes que não somente pelas importações, e que a relação entre as duas variáveis vai se tornando mais fraca ao longo do período 1995-2008. Além disso, a ampliação do hiato entre as duas variáveis pode estar ocorrendo em função de mudanças paramétricas, como a mudança da elasticidade do investimento em relação à demanda por importações, o que pode sugerir que a relação de longo prazo entre importações e investimento está se alterando.
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Figura 12 – Projeções Dinâmicas – Importação x Investimento e Importação x Consumo

Conclui-se desta seção que, em primeiro lugar, a estimativa da equação demanda por importações, desagregando a demanda doméstica entre consumo e investimento, mostra que a elasticidade do consumo é levemente superior à do investimento, o que parece evidenciar que o consumo é parte importante do aumento das importações. Em segundo lugar, as projeções dinâmicas feitas com base nos resultados do modelo mostram que a relação entre investimento e importação vai se tornando mais tênue ao longo do tempo. Tais resultados sugerem que não se deve estabelecer uma relação de causalidade simples entre investimento e importações, como sugerida por Pastore et al (2008), e parece dar algum suporte a hipótese de Bresser Pereira e Gala (2008) de que a persistência de câmbio apreciado, ao resultar em um salário real mais elevado, leva a um aumento do consumo e das importações, o que a longo prazo pode causar uma deterioração na balança comercial.

5. Conclusão

Este artigo avaliou empiricamente o comportamento das exportações e das importações no Brasil a partir de 1995. Os resultados apresentados mostram que as exportações respondem no período primordialmente a mudanças nos preços relativos e ao aumento da demanda externa, tendo a perda de rentabilidade um efeito menor. No caso das importações, o seu crescimento tem sido determinando fundamentalmente pelo aumento na renda doméstica, em função da alta elasticidade-renda das importações.  Os resultados da estimação da função de importações desagregando por tipo de gasto doméstico mostram que não se pode atribuir tão-somente ao aumento no gasto dos investimentos a elevação nas importações, sendo importante (e crescente) a participação dos gastos em consumo em tal comportamento.
Por fim, observa-se que no período recente de apreciação real da taxa de câmbio (2003-meados de 2008) a queda na rentabilidade das exportações foi mais do que compensada pela melhoria nos preços relativos e no crescimento da demanda externa, sendo que no caso das importações o seu crescimento ocorreu a despeito da queda nos preços relativos, em função tanto do crescimento no quantum importado quanto no PIB doméstico.
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Apêndice:
Tabela A.1: Teste KPSS

	Variável
	Modelo
	Estatística
	Valor Crítico a 5%

	IIF
	c + t 
	0,2383
	0,146

	D(IIF)
	c + t
	0,1114
	0,1460

	INF
	c
	0,3759
	0,4630

	CAM
	c 
	0,6819
	0,4630

	D(CAM)
	c
	0,5059
	0,4630

	PIB
	c + t 
	0,2291
	0,1460

	D(PIB)
	c 
	0,2815
	0,4630

	R
	c 
	0,6861
	0,4630

	RI
	c 
	0,3270
	0,4630


Tabela A.1: Testes SL

	Variável
	Quebra
	Modelo (lags)
	Estatística
	Valor Crítico a 5%

	CAM
	1999:1 (dummy shift)
	c (2)
	-1.2674
	-2.88

	R
	1997:4 (dummy shift)
	c (2)
	-6.9343
	-2.88

	RI
	2000:2 (dummy shift)
	c (1)
	0.3043
	-2.88


* Para o teste KPSS a hipótese nula é de estacionariedade, enquanto que para o teste SL o contrário.
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� Taxa de câmbio real efetiva é uma medida da competitividade das exportações brasileiras calculada pela média ponderada do índice de paridade do poder de compra dos 16 maiores parceiros comerciais do Brasil. A paridade do poder de compra é definida pelo quociente entre a taxa de câmbio nominal (em R$/unidade de moeda estrangeira) e a relação entre o índice de Preço por Atacado (IPA) do país em caso e o Índice Nacional de Preços ao Consumidor (INPC/IBGE) do Brasil. As ponderações utilizadas são as participações de cada parceiro no total das exportações brasileiras em 2001.


� O regime de mini-desvalorizações são, grosso modo, de dois tipos: (i) crawling peg passivo: a mudança na taxa de cambio por parte das autoridades reflete passivamente a taxa de inflação passada, visando a convivência c/ alta inflação, ou seja, K = (PeUS$ x E)/ PdR$   onde Pe  e Pd   são respectivamente índices de inflação doméstica e externa e k a taxa de câmbio real da economia; (ii) crawling peg ativo: variações da taxa de cambio em geral se dão por magnitudes constantes, desvinculadas da inflação passada; o objetivo desta política é usar a taxa de câmbio como uma âncora para estabilização progressiva dos preços domésticos. Ver, a respeito, Corden (2002).


� Para uma análise do comportamento da economia brasileira durante o período do Plano Real (1994-1999), ver Ferrari Filho e Paula (2003).


� O superávit primário aumentou de 0% do PIB em 1998 para 3,2% em 2002, alcançando 4,4% em 2003 e quase 5% em 2005.


� Paula et al (2008) mostram que a taxa de câmbio, no contexto de uma economia liberalizada e financeiramente integrada e de operação de uma política econômica que combina regime de metas de inflação com câmbio flutuante, tem sido uma força mais instabilizadora do que estabilizadora na economia brasileira. Para tanto, avaliam  o impacto da integração financeira sobre um conjunto de variáveis macroeconômicas (PIB, câmbio, inflação), utilizando a metodologia VAR.


� De acordo com Blanchard (2001, p. 226), “os efeitos após a depreciação tendem a se fazer sentir mais nos preços do que nas quantidades. A quantidade de importações e exportações tende a se ajustar lentamente: os consumidores levam algum tempo para perceber que os preços relativos mudaram e as empresas também demoram para procurar fornecedores mais baratos e assim por diante. A depreciação, portanto, pode produzir uma deterioração inicial da balança comercial. À medida que o tempo passa, os efeitos das variações nos preços relativos tanto das exportações como das importações tornam-se mais fortes. As exportações aumentam, as importações diminuem”. 


� Voltamos a esta questão na próxima seção.


� Os  autores agradecem a Cecilia Hoff por disponibilizar sua base de dados sobre intervenção do BCB no mercado de câmbio.


� Calculado a partir da relação entre o respectivo índice setorial de preço e o correspondente índice setorial de custo para o total das exportações. O índice de preço das exportações (em dólar) é transformado em reais pela taxa de câmbio nominal média do mês. O índice de custo das exportações é calculado agregando-se os índices setoriais ponderados por sua respectiva participação nas exportações. Por sua vez, o índice de custo de um determinado setor baseia-se na participação dos insumos (bens e serviços) de procedência nacional, dos insumos importados e dos salários e encargos.


� Para uma fundamentação teórica sobre equações de importações e exportação ver Goldstein e Khan (1985), Zini Jr. (1988), Resende (2001), entre outros.


� Índice divulgado pela FUNCEX, calculado a partir da relação entre o respectivo índice setorial de preço e o correspondente índice setorial de custo para o total das exportações. O índice de preço das exportações (em dólar) é transformado em reais pela taxa de câmbio nominal média do mês. O índice de custo das exportações é calculado agregando-se os índices setoriais ponderados por sua respectiva participação nas exportações. Por sua vez, o índice de custo de um determinado setor baseia-se na participação dos insumos (bens e serviços) de procedência nacional, dos insumos importados e dos salários e encargos.


� Para os índices de rentabilidade, preços das exportações, e de demanda externa efetiva, foram utilizados os índices divulgados pela FUNCEX. Para o índice de preço das exportações dos países industrializados foi utilizado o índice divulgado pelo FMI. Por fim, utilizou-se a taxa de câmbio nominal divulgada pelo Banco Central.


� Todas as variáveis foram extraídas do sítio do IPEADATA.


� As variáveis estão expressas em logarítimo natural.


� As tabelas com os resultados dos testes são apresentadas no apêndice. 


� Cabe fazer a ressalva habitual de que correlação não significa necessariamente  uma relação de causalidade e que pode também haver uma causalidade espúria.


� Após realizarmos os testes de cointegração com o investimento e o consumo, não foi possível constatar uma relação de equilíbrio de longo prazo, assim como os sinais encontrados não condizem com a teoria. Dessa forma, optou-se em utilizar dois modelos distintos, o primeiro com o consumo e o segundo com o investimento. 


� Todas as variáveis foram extraídas do sítio do IPEADATA.
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Fev/99: R$1,91/US$

Abr/99: R$1,69/US$

Dez/00: R$1,96/US$

Out/01: R$2,74/US$

Jun/01: R$2,37/US$

Evolução da Taxa de Câmbio Nominal R$/US$ 
(dez/98 a abr/02)



Interv cambio

				Intervenções (+ = compra, (-) = venda)

		Dec-98

		Jan-99		-8.60

		Feb-99		-0.18

		Mar-99		-1.90

		Apr-99		-1.40

		May-99		0.49

		Jun-99		0.25

		Jul-99		0.00

		Aug-99		-0.15

		Sep-99		0.00

		Oct-99		0.05

		Nov-99		-0.42

		Dec-99		-0.20

		Jan-00		0.00

		Feb-00		0.00

		Mar-00		0.20

		Apr-00		0.00

		May-00		0.00

		Jun-00		0.00

		Jul-00		0.00

		Aug-00		0.00				Fonte: Banco Central do Brasil (Nota para Imprensa - diversos números).

		Sep-00		0.00

		Oct-00		0.00

		Nov-00		0.00

		Dec-00		0.00

		Jan-01		0.00

		Feb-01		0.00

		Mar-01		-0.31

		Apr-01		0.00

		May-01		-0.25

		Jun-01		-1.33

		Jul-01		-0.97

		Aug-01		-1.16

		Sep-01		-1.17

		Oct-01		-1.10

		Nov-01		-1.00

		Dec-01		-0.95

		Jan-02		0.00

		Feb-02		0.00

		Mar-02		0.00

		Apr-02		0.00

		May-02		0.00

		Jun-02		-1.10

		Jul-02		-1.51

		Aug-02		-1.86

		Sep-02		-1.40

		Oct-02		-1.80

		Nov-02		-0.09

		Dec-02		-1.35

		Jan-03		0.90

		Feb-03		-0.18

		Mar-03		0.35

		Apr-03		0.10

		May-03		0.43

		Jun-03		0.00

		Jul-03		0.00

		Aug-03		0.00

		Sep-03		0.00

		Oct-03		0.00

		Nov-03		0.00

		Dec-03		0.00

		Jan-04		2.62

		Feb-04		0.01

		Mar-04		0.00

		Apr-04		0.00

		May-04		0.00

		Jun-04		0.00

		Jul-04		0.00

		Aug-04		0.00

		Sep-04		0.00

		Oct-04		0.00

		Nov-04		0.00

		Dec-04		2.65

		Jan-05		2.57

		Feb-05		3.69

		Mar-05		3.96

		Apr-05		0.00

		May-05		0.00

		Jun-05		0.00

		Jul-05		0.00

		Aug-05		0.00

		Sep-05		0.00

		Oct-05		3.37

		Nov-05		3.86

		Dec-05		4.04

		Jan-06		2.44

		Feb-06		2.38

		Mar-06		3.07

		Apr-06		2.20

		May-06		4.35

		Jun-06		0.00

		Jul-06		4.40

		Aug-06		4.57

		Sep-06		1.50

		Oct-06		4.34

		Nov-06		2.64

		Dec-06		2.44

		Jan-07		4.83

		Feb-07		8.82

		Mar-07		8.26

		Apr-07		11.00

		May-07		14.63

		Jun-07		9.42

		Jul-07		6.96

		Aug-07		3.06

		Sep-07		0.00

		Oct-07		3.59

		Nov-07		5.70

		Dec-07		2.33

		Jan-08		2.50

		Feb-08		3.03

		Mar-08		1.19

		Apr-08		3.96

		May-08		2.52



Venda do banespa, compra de US$2 bi excluída.

Liquidez para a passagem do ano, venda de US$1 bi em janeiro e compra de US$1 bi em fevereiro excluídas.

Liquidez para a passagem do ano, venda de US$1,3 em dezembro e compra de US$1,3 em janeiro excluídas.
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Taxas de juros

				Taxa Selic				Taxa de juros fundos federais		Diferencial de taxas												Selic Anualizada						Selic		Fed		Selic-Fed

		1995.01		3.3745				5.53		0.0553		0.033745										0.4892275564						0.4892275564		0.0553		43.39%

		1995.02		3.2529				5.92		0.0592		0.032529										0.4683415865						0.4683415865		0.0592		40.91%

		1995.03		4.2621				5.98		0.0598		0.042621										0.6501279349						0.6501279349		0.0598		59.03%

		1995.04		4.2553				6.05		0.0605		0.042553										0.648836937						0.648836937		0.0605		58.83%

		1995.05		4.2478				6.01		0.0601		0.042478										0.6474141161						0.6474141161		0.0601		58.73%

		1995.06		4.0397				6		0.06		0.040397										0.6083815951						0.6083815951		0.06		54.84%

		1995.07		4.0231				5.85		0.0585		0.040231										0.6053048022						0.6053048022		0.0585		54.68%

		1995.08		3.8398				5.74		0.0574		0.038398										0.5716871986						0.5716871986		0.0574		51.43%

		1995.09		3.3247				5.8		0.058		0.033247										0.480641221						0.480641221		0.058		42.26%

		1995.10		3.092				5.76		0.0576		0.03092										0.4411181271						0.4411181271		0.0576		38.35%

		1995.11		2.8756				5.8		0.058		0.028756										0.4052337566						0.4052337566		0.058		34.72%

		1995.12		2.7773				5.6		0.056		0.027773										0.3892053685						0.3892053685		0.056		33.32%

		1996.01		2.5765				5.56		0.0556		0.025765										0.356983346						0.356983346		0.0556		30.14%

		1996.02		2.3515				5.22		0.0522		0.023515										0.3216928529						0.3216928529		0.0522		26.95%

		1996.03		2.2208				5.31		0.0531		0.022208										0.301581317						0.301581317		0.0531		24.85%

		1996.04		2.068				5.22		0.0522		0.02068										0.2784250135						0.2784250135		0.0522		22.62%

		1996.05		2.0128				5.24		0.0524		0.020128										0.2701529362						0.2701529362		0.0524		21.78%

		1996.06		1.9773				5.27		0.0527		0.019773										0.2648589856						0.2648589856		0.0527		21.22%

		1996.07		1.9286				5.4		0.054		0.019286										0.2576294829						0.2576294829		0.054		20.36%

		1996.08		1.9679				5.22		0.0522		0.019679										0.2634605981						0.2634605981		0.0522		21.13%

		1996.09		1.9041				5.3		0.053		0.019041										0.2540068033						0.2540068033		0.053		20.10%

		1996.10		1.8586				5.24		0.0524		0.018586										0.247304337						0.247304337		0.0524		19.49%

		1996.11		1.8043				5.31		0.0531		0.018043										0.2393485555						0.2393485555		0.0531		18.62%

		1996.12		1.8043				5.29		0.0529		0.018043										0.2393485555						0.2393485555		0.0529		18.64%

		1997.01		1.7318				5.25		0.0525		0.017318										0.2287987064						0.2287987064		0.0525		17.63%

		1997.02		1.6724				5.19		0.0519		0.016724										0.2202165288						0.2202165288		0.0519		16.83%

		1997.03		1.6416				5.39		0.0539		0.016416										0.2157881749						0.2157881749		0.0539		16.19%

		1997.04		1.6596				5.51		0.0551		0.016596										0.2183743815						0.2183743815		0.0551		16.33%

		1997.05		1.5845				5.5		0.055		0.015845										0.207617417						0.207617417		0.055		15.26%

		1997.06		1.6068				5.56		0.0556		0.016068										0.2108024391						0.2108024391		0.0556		15.52%

		1997.07		1.6038				5.52		0.0552		0.016038										0.210373513						0.210373513		0.0552		15.52%

		1997.08		1.5859				5.54		0.0554		0.015859										0.2078171474						0.2078171474		0.0554		15.24%

		1997.09		1.5903				5.54		0.0554		0.015903										0.2084450686						0.2084450686		0.0554		15.30%

		1997.10		1.6729				5.5		0.055		0.016729										0.2202885395						0.2202885395		0.055		16.53%

		1997.11		3.0435				5.52		0.0552		0.030435										0.4330033953						0.4330033953		0.0552		37.78%

		1997.12		2.9724				5.5		0.055		0.029724										0.4211830549						0.4211830549		0.055		36.62%

		1998.01		2.67				5.56		0.0556		0.0267										0.3719009103						0.3719009103		0.0556		31.63%

		1998.02		2.1298				5.51		0.0551		0.021298										0.287744718						0.287744718		0.0551		23.26%

		1998.03		2.2007				5.49		0.0549		0.022007										0.2985134275						0.2985134275		0.0549		24.36%

		1998.04		1.7067				5.45		0.0545		0.017067										0.2251655028						0.2251655028		0.0545		17.07%

		1998.05		1.63				5.49		0.0549		0.0163										0.2141241759						0.2141241759		0.0549		15.92%

		1998.06		1.6024				5.56		0.0556		0.016024										0.2101733951						0.2101733951		0.0556		15.46%

		1998.07		1.7037				5.54		0.0554		0.017037										0.2247319149						0.2247319149		0.0554		16.93%

		1998.08		1.4763				5.55		0.0555		0.014763										0.1922723836						0.1922723836		0.0555		13.68%

		1998.09		2.4875				5.51		0.0551		0.024875										0.3429220138						0.3429220138		0.0551		28.78%

		1998.10		2.9409				5.07		0.0507		0.029409										0.4159748218						0.4159748218		0.0507		36.53%

		1998.11		2.6322				4.83		0.0483		0.026322										0.3658520577						0.3658520577		0.0483		31.76%

		1998.12		2.4016				4.68		0.0468		0.024016										0.3294772475						0.3294772475		0.0468		28.27%

		1999.01		2.178				4.63		0.0463		0.02178										0.2950566677						0.2950566677		0.0463		24.88%

		1999.02		2.3787				4.76		0.0476		0.023787										0.3259139113						0.3259139113		0.0476		27.83%

		1999.03		3.3345				4.81		0.0481		0.033345										0.4823273064						0.4823273064		0.0481		43.42%

		1999.04		2.3524				4.74		0.0474		0.023524										0.321832323						0.321832323		0.0474		27.44%

		1999.05		2.0188				4.74		0.0474		0.020188										0.2710496923						0.2710496923		0.0474		22.36%

		1999.06		1.6719				4.76		0.0476		0.016719										0.2201445221						0.2201445221		0.0476		17.25%

		1999.07		1.6588				4.99		0.0499		0.016588										0.218259332						0.218259332		0.0499		16.84%

		1999.08		1.5685				5.07		0.0507		0.015685										0.2053369333						0.2053369333		0.0507		15.46%

		1999.09		1.4871				5.22		0.0522		0.014871										0.1937959806						0.1937959806		0.0522		14.16%

		1999.10		1.3839				5.2		0.052		0.013839										0.1793098392						0.1793098392		0.052		12.73%

		1999.11		1.3865				5.42		0.0542		0.013865										0.1796728126						0.1796728126		0.0542		12.55%

		1999.12		1.5996				5.3		0.053		0.015996										0.2097732504						0.2097732504		0.053		15.68%

		2000.01		1.4557				5.45		0.0545		0.014557										0.1893712049						0.1893712049		0.0545		13.49%

		2000.02		1.4509				5.73		0.0573		0.014509										0.1886961323						0.1886961323		0.0573		13.14%

		2000.03		1.4493				5.85		0.0585		0.014493										0.1884711862						0.1884711862		0.0585		13.00%

		2000.04		1.2957				6.02		0.0602		0.012957										0.1670571389						0.1670571389		0.0602		10.69%

		2000.05		1.4939				6.27		0.0627		0.014939										0.1947561978						0.1947561978		0.0627		13.21%

		2000.06		1.3917				6.53		0.0653		0.013917										0.1803990666						0.1803990666		0.0653		11.51%

		2000.07		1.306				6.54		0.0654		0.01306										0.168481967						0.168481967		0.0654		10.31%

		2000.08		1.4054				6.5		0.065		0.014054										0.1823144293						0.1823144293		0.065		11.73%

		2000.09		1.2236				6.52		0.0652		0.012236										0.1571278497						0.1571278497		0.0652		9.19%

		2000.10		1.2878				6.51		0.0651		0.012878										0.165965389						0.165965389		0.0651		10.09%

		2000.11		1.2199				6.51		0.0651		0.012199										0.1566203974						0.1566203974		0.0651		9.15%

		2000.12		1.1982				6.4		0.064		0.011982										0.1536483625						0.1536483625		0.064		8.96%

		2001.01		1.2651				5.98		0.0598		0.012651										0.1628335432						0.1628335432		0.0598		10.30%

		2001.02		1.0158				5.49		0.0549		0.010158										0.1289421583						0.1289421583		0.0549		7.40%

		2001.03		1.2579				5.31		0.0531		0.012579										0.1618417944						0.1618417944		0.0531		10.87%

		2001.04		1.1864				4.8		0.048		0.011864										0.1520351728						0.1520351728		0.048		10.40%

		2001.05		1.3368				4.21		0.0421		0.013368										0.1727521368						0.1727521368		0.0421		13.07%

		2001.06		1.2733				3.97		0.0397		0.012733										0.16396398						0.16396398		0.0397		12.43%

		2001.07		1.498				3.77		0.0377		0.01498										0.1953354944						0.1953354944		0.0377		15.76%

		2001.08		1.6				3.65		0.0365		0.016										0.2098304065						0.2098304065		0.0365		17.33%

		2001.09		1.3243				3.07		0.0307		0.013243										0.1710173917						0.1710173917		0.0307		14.03%

		2001.10		1.5349				2.49		0.0249		0.015349										0.2005607617						0.2005607617		0.0249		17.57%

		2001.11		1.3934				2.09		0.0209		0.013934										0.1806365846						0.1806365846		0.0209		15.97%

		2001.12		1.3935				1.82		0.0182		0.013935										0.1806505577						0.1806505577		0.0182		16.25%

		2002.01		1.534				1.73		0.0173		0.01534										0.2004330675						0.2004330675		0.0173		18.31%

		2002.02		1.2482				1.74		0.0174		0.012482										0.1605069143						0.1605069143		0.0174		14.31%

		2002.03		1.3713				1.73		0.0173		0.013713										0.1775522641						0.1775522641		0.0173		16.03%

		2002.04		1.4836				1.75		0.0175		0.014836										0.193302027						0.193302027		0.0175		17.58%

		2002.05		1.415				1.75		0.0175		0.01415										0.1836582785						0.1836582785		0.0175		16.62%

		2002.06		1.329				1.75		0.0175		0.01329										0.1716693797						0.1716693797		0.0175		15.42%

		2002.07		1.5354				1.73		0.0173		0.015354										0.2006317084						0.2006317084		0.0173		18.33%

		2002.08		1.4434				1.74		0.0174		0.014434										0.1876420346						0.1876420346		0.0174		17.02%

		2002.09		1.3813				1.75		0.0175		0.013813										0.1789469682						0.1789469682		0.0175		16.14%

		2002.10		1.6459				1.75		0.0175		0.016459										0.216405533						0.216405533		0.0175		19.89%

		2002.11		1.5409				1.34		0.0134		0.015409										0.2014123751						0.2014123751		0.0134		18.80%

		2002.12		1.7424				1.24		0.0124		0.017424										0.2303360114						0.2303360114		0.0124		21.79%

		2003.01		1.9713				1.24		0.0124		0.019713										0.2639662341						0.2639662341		0.0124		25.16%

		2003.02		1.8304				1.26		0.0126		0.018304										0.2431667809						0.2431667809		0.0126		23.06%

		2003.03		1.777				1.25		0.0125		0.01777										0.2353662846						0.2353662846		0.0125		22.29%

		2003.04		1.8716				1.26		0.0126		0.018716										0.2492159686						0.2492159686		0.0126		23.66%

		2003.05		1.9654				1.26		0.0126		0.019654										0.2630889251						0.2630889251		0.0126		25.05%

		2003.06		1.8567				1.22		0.0122		0.018567										0.2470251694						0.2470251694		0.0122		23.48%

		2003.07		2.0842				1.01		0.0101		0.020842										0.2808620445						0.2808620445		0.0101		27.08%

		2003.08		1.7743				1.03		0.0103		0.017743										0.2349730717						0.2349730717		0.0103		22.47%

		2003.09		1.6795				1.01		0.0101		0.016795										0.2212394454						0.2212394454		0.0101		21.11%

		2003.10		1.6421				1.01		0.0101		0.016421										0.215859946						0.215859946		0.0101		20.58%

		2003.11		1.3435				1		0.01		0.013435										0.1736829297						0.1736829297		0.01		16.37%

		2003.12		1.3733				0.98		0.0098		0.013733										0.1778310839						0.1778310839		0.0098		16.80%

		2004.01		1.2676				1		0.01		0.012676										0.1631780818						0.1631780818		0.01		15.32%

		2004.02		1.0844				1.01		0.0101		0.010844										0.138176597						0.138176597		0.0101		12.81%

		2004.03		1.3791				1		0.01		0.013791										0.1786400034						0.1786400034		0.01		16.86%

		2004.04		1.1819				1.01		0.0101		0.011819										0.1514205183						0.1514205183		0.0101		14.13%

		2004.05		1.2278				1		0.01		0.012278										0.1577041239						0.1577041239		0.01		14.77%

		2004.06		1.2299				1.03		0.0103		0.012299										0.1579923597						0.1579923597		0.0103		14.77%

		2004.07		1.2869				1.27		0.0127		0.012869										0.1658410718						0.1658410718		0.0127		15.31%

		2004.08		1.2936				1.43		0.0143		0.012936										0.1667668355						0.1667668355		0.0143		15.25%

		2004.09		1.2513				1.62		0.0162		0.012513										0.1609333725						0.1609333725		0.0162		14.47%

		2004.10		1.2132				1.75		0.0175		0.012132										0.1557020164						0.1557020164		0.0175		13.82%

		2004.11		1.251				1.93		0.0193		0.01251										0.1608920961						0.1608920961		0.0193		14.16%

		2004.12		1.4828				2.16		0.0216		0.014828										0.1931891496						0.1931891496		0.0216		17.16%

		2005.01		1.3839				2.29		0.0229		0.013839										0.1793098392						0.1793098392		0.0229		15.64%

		2005.02		1.2182				2.5		0.025		0.012182										0.156387312						0.156387312		0.025		13.14%

		2005.03		1.5282				2.63		0.0263		0.015282										0.1996104475						0.1996104475		0.0263		17.33%

		2005.04		1.4115				2.78		0.0278		0.014115										0.1831681714						0.1831681714		0.0278		15.54%

		2005.05		1.5031				3		0.03		0.015031										0.1960564421						0.1960564421		0.03		16.61%

		2005.06		1.5856				3.04		0.0304		0.015856										0.2077743454						0.2077743454		0.0304		17.74%

		2005.07		1.5113				3.25		0.0325		0.015113										0.1972164486						0.1972164486		0.0325		16.47%

		2005.08		1.6585				3.49		0.0349		0.016585										0.218216191						0.218216191		0.0349		18.33%

		2005.09		1.5031				3.64		0.0364		0.015031										0.1960564421						0.1960564421		0.0364		15.97%

		2005.10		1.4072				3.76		0.0376		0.014072										0.1825662945						0.1825662945		0.0376		14.50%

		2005.11		1.381				4		0.04		0.01381										0.178905105						0.178905105		0.04		13.89%

		2005.12		1.4736				4.16		0.0416		0.014736										0.191891763						0.191891763		0.0416		15.03%

		2006.01		1.4293				4.29		0.0429		0.014293										0.1856626502						0.1856626502		0.0429		14.28%

		2006.02		1.1451				4.49		0.0449		0.011451										0.1464052792						0.1464052792		0.0449		10.15%

		2006.03		1.4223				4.59		0.0459		0.014223										0.1846811008						0.1846811008		0.0459		13.88%

		2006.04		1.0779				4.77		0.0477		0.010779										0.1372986536						0.1372986536		0.0477		8.96%

		2006.05		1.2814				4.93		0.0493		0.012814										0.1650816199						0.1650816199		0.0493		11.58%

		2006.06		1.1844				5		0.05		0.011844										0.1517619559						0.1517619559		0.05		10.18%

		2006.07		1.17				5.25		0.0525		0.0117										0.1497965466						0.1497965466		0.0525		9.73%

		2006.08		1.2563				5.25		0.0525		0.012563										0.1616215111						0.1616215111		0.0525		10.91%

		2006.09		1.0573				5.25		0.0525		0.010573										0.1345203479						0.1345203479		0.0525		8.20%

		2006.10		1.0942				5.25		0.0525		0.010942										0.13950144						0.13950144		0.0525		8.70%

		2006.11		1.0206				5.25		0.0525		0.010206										0.1295860582						0.1295860582		0.0525		7.71%

		2006.12		0.9879				5.24		0.0524		0.009879										0.1252061467						0.1252061467		0.0524		7.28%

		2007.01		1.0828				5.25		0.0525		0.010828										0.1379604302						0.1379604302		0.0525		8.55%

		2007.02		0.8725				5.26		0.0526		0.008725										0.1098733234						0.1098733234		0.0526		5.73%

		2007.03		1.0522				5.26		0.0526		0.010522										0.1338334764						0.1338334764		0.0526		8.12%

		2007.04		0.9448				5.25		0.0525		0.009448										0.119457017						0.119457017		0.0525		6.70%

		2007.05		1.0281				5.25		0.0525		0.010281										0.1305928258						0.1305928258		0.0525		7.81%

		2007.06		0.9056				5.25		0.0525		0.009056										0.1142515054						0.1142515054		0.0525		6.18%

		2007.07		0.9726				5.26		0.0526		0.009726										0.1231621811						0.1231621811		0.0526		7.06%

		2007.08		0.9926				5.02		0.0502		0.009926										0.1258347158						0.1258347158		0.0502		7.56%

		2007.09		0.805				4.94		0.0494		0.00805										0.1009938359						0.1009938359		0.0494		5.16%

		2007.10		0.9295				4.76		0.0476		0.009295										0.1174226274						0.1174226274		0.0476		6.98%

		2007.11		0.8447				4.49		0.0449		0.008447										0.1062083698						0.1062083698		0.0449		6.13%

		2007.12		0.8447				4.24		0.0424		0.008447										0.1062083698						0.1062083698		0.0424		6.38%

		2008.01		0.9294				3.94		0.0394		0.009294										0.1174093419						0.1174093419		0.0394		7.80%

		2008.02		0.8022				2.98		0.0298		0.008022										0.1006269123						0.1006269123		0.0298		7.08%

		2008.03		0.8446				2.61		0.0261		0.008446										0.1061952066						0.1061952066		0.0261		8.01%





Taxas de juros
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Selic-Fed

Gráfico: Diferencial de taxa de juros doméstica e externa



Tx cambio
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Plan3

				Volatilidade						Tx cambio nominal (compra)

		1994 T3		0.008				1994.07		0.94

		1994 T4		0.025				1994.08		0.89

		1995 T1		0.025				1994.09		0.85

		1995 T2		0.010				1994.10		0.84

		1995 T3		0.011				1994.11		0.84

		1995 T4		0.004				1994.12		0.84

		1996 T1		0.005				1995.01		0.84

		1996 T2		0.005				1995.02		0.85

		1996 T3		0.005				1995.03		0.89

		1996 T4		0.005				1995.04		0.91

		1997 T1		0.006				1995.05		0.90

		1997 T2		0.006				1995.06		0.92

		1997 T3		0.006				1995.07		0.93

		1997 T4		0.006				1995.08		0.95

		1998 T1		0.006				1995.09		0.95

		1998 T2		0.006				1995.10		0.96

		1998 T3		0.009				1995.11		0.97

		1998 T4		0.008				1995.12		0.97

		1999 T1		0.260				1996.01		0.98

		1999 T2		0.044				1996.02		0.98

		1999 T3		0.049				1996.03		0.99

		1999 T4		0.058				1996.04		0.99

		2000 T1		0.030				1996.05		1.00

		2000 T2		0.030				1996.06		1.00

		2000 T3		0.021				1996.07		1.01

		2000 T4		0.041				1996.08		1.02

		2001 T1		0.065				1996.09		1.02

		2001 T2		0.089				1996.10		1.03

		2001 T3		0.103				1996.11		1.03

		2001 T4		0.161				1996.12		1.04

		2002 T1		0.040				1997.01		1.05

		2002 T2		0.172				1997.02		1.05

		2002 T3		0.247				1997.03		1.06

		2002 T4		0.137				1997.04		1.06

		2003 T1		0.110				1997.05		1.07

		2003 T2		0.125				1997.06		1.08

		2003 T3		0.058				1997.07		1.08

		2003 T4		0.038				1997.08		1.09

		2004 T1		0.041				1997.09		1.10

		2004 T2		0.108				1997.10		1.10

		2004 T3		0.069				1997.11		1.11

		2004 T4		0.064				1997.12		1.12

		2005 T1		0.064				1998.01		1.12

		2005 T2		0.080				1998.02		1.13

		2005 T3		0.053				1998.03		1.14

		2005 T4		0.065				1998.04		1.14

		2006 T1		0.066				1998.05		1.15

		2006 T2		0.079				1998.06		1.16

		2006 T3		0.024				1998.07		1.16

		2006 T4		0.012				1998.08		1.18

		2007 T1		0.028				1998.09		1.18

		2007 T2		0.047				1998.10		1.19

		2007 T3		0.058				1998.11		1.20

		2007 T4		0.027				1998.12		1.21

								1999.01		1.98

								1999.02		2.06

								1999.03		1.72

								1999.04		1.66

								1999.05		1.72

								1999.06		1.77

								1999.07		1.79

								1999.08		1.92

								1999.09		1.92

								1999.10		1.95

								1999.11		1.92

								1999.12		1.79

								2000.01		1.80

								2000.02		1.77

								2000.03		1.75

								2000.04		1.81

								2000.05		1.83

								2000.06		1.80

								2000.07		1.77

								2000.08		1.82

								2000.09		1.84

								2000.10		1.91

								2000.11		1.96

								2000.12		1.95

								2001.01		1.97

								2001.02		2.04

								2001.03		2.16

								2001.04		2.18

								2001.05		2.36

								2001.06		2.30

								2001.07		2.43

								2001.08		2.55

								2001.09		2.67

								2001.10		2.71

								2001.11		2.53

								2001.12		2.32

								2002.01		2.42

								2002.02		2.35

								2002.03		2.32

								2002.04		2.36

								2002.05		2.52

								2002.06		2.84

								2002.07		3.43

								2002.08		3.02

								2002.09		3.89

								2002.10		3.64

								2002.11		3.64

								2002.12		3.53

								2003.01		3.53

								2003.02		3.56

								2003.03		3.35

								2003.04		2.89

								2003.05		2.96

								2003.06		2.87

								2003.07		2.96

								2003.08		2.97

								2003.09		2.92

								2003.10		2.86

								2003.11		2.95

								2003.12		2.89

								2004.01		2.94

								2004.02		2.91

								2004.03		2.91

								2004.04		2.94

								2004.05		3.13

								2004.06		3.11

								2004.07		3.03

								2004.08		2.93

								2004.09		2.86

								2004.10		2.86

								2004.11		2.73

								2004.12		2.65

								2005.01		2.62

								2005.02		2.59

								2005.03		2.67

								2005.04		2.53

								2005.05		2.40

								2005.06		2.35

								2005.07		2.39

								2005.08		2.36

								2005.09		2.22

								2005.10		2.25

								2005.11		2.21

								2005.12		2.34

								2006.01		2.22

								2006.02		2.13

								2006.03		2.17

								2006.04		2.09

								2006.05		2.30

								2006.06		2.16

								2006.07		2.18

								2006.08		2.14

								2006.09		2.17

								2006.10		2.14

								2006.11		2.17

								2006.12		2.14

								2007.01		2.12

								2007.02		2.12

								2007.03		2.05

								2007.04		2.03

								2007.05		1.93

								2007.06		1.93

								2007.07		1.88

								2007.08		1.96

								2007.09		1.84

								2007.10		1.74

								2007.11		1.78

								2007.12		1.77

								2008.01		1.76

								2008.02		1.68

								2008.03		1.75

								2008.04		1.69

								2008.05		1.63

								2008.06		1.59
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Taxa de câmbio nominal
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Volatatilidade da taxa de câmbio (desvio-padrão)



		





		1999.04

		1999.05

		1999.06

		1999.07

		1999.08

		1999.09

		1999.10

		1999.11

		1999.12

		2000.01

		2000.02

		2000.03

		2000.04

		2000.05

		2000.06

		2000.07

		2000.08

		2000.09

		2000.10

		2000.11

		2000.12

		2001.01

		2001.02

		2001.03

		2001.04

		2001.05

		2001.06

		2001.07

		2001.08

		2001.09

		2001.10

		2001.11

		2001.12

		2002.01

		2002.02

		2002.03

		2002.04

		2002.05

		2002.06

		2002.07

		2002.08

		2002.09

		2002.10

		2002.11

		2002.12

		2003.01
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		2003.03

		2003.04

		2003.05
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		2003.07

		2003.08

		2003.09

		2003.10

		2003.11

		2003.12

		2004.01

		2004.02

		2004.03

		2004.04

		2004.05

		2004.06

		2004.07

		2004.08

		2004.09
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		2005.01

		2005.02

		2005.03

		2005.04

		2005.05

		2005.06

		2005.07

		2005.08

		2005.09

		2005.10

		2005.11

		2005.12

		2006.01

		2006.02

		2006.03

		2006.04

		2006.05

		2006.06

		2006.07

		2006.08

		2006.09

		2006.10

		2006.11
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		2007.01

		2007.02

		2007.03
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		2007.09
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		2007.12

		2008.01

		2008.02

		2008.03



Diferencial de taxa de juros doméstica e externa*

0.274432323

0.2236496923

0.1725445221

0.168359332

0.1546369333

0.1415959806

0.1273098392

0.1254728126

0.1567732504

0.1348712049

0.1313961323

0.1299711862

0.1068571389

0.1320561978

0.1150990666

0.103081967

0.1173144293

0.0919278497

0.100865389

0.0915203974

0.0896483625

0.1030335432

0.0740421583

0.1087417944

0.1040351728

0.1306521368

0.12426398

0.1576354944

0.1733304065

0.1403173917

0.1756607617

0.1597365846

0.1624505577

0.1831330675

0.1431069143

0.1602522641

0.175802027

0.1661582785

0.1541693797

0.1833317084

0.1702420346

0.1614469682

0.198905533

0.1880123751

0.2179360114

0.2515662341

0.2305667809

0.2228662846

0.2366159686

0.2504889251

0.2348251694

0.2707620445

0.2246730717

0.2111394454

0.205759946

0.1636829297

0.1680310839

0.1531780818

0.128076597

0.1686400034

0.1413205183

0.1477041239

0.1476923597

0.1531410718

0.1524668355

0.1447333725

0.1382020164

0.1415920961

0.1715891496

0.1564098392

0.131387312

0.1733104475

0.1553681714

0.1660564421

0.1773743454

0.1647164486

0.183316191

0.1596564421

0.1449662945

0.138905105

0.150291763

0.1427626502

0.1015052792

0.1387811008

0.0895986536

0.1157816199

0.1017619559

0.0972965466

0.1091215111

0.0820203479

0.08700144

0.0770860582

0.0728061467

0.0854604302

0.0572733234

0.0812334764

0.066957017

0.0780928258

0.0617515054

0.0705621811

0.0756347158

0.0515938359

0.0698226274

0.0613083698

0.0638083698

0.0780093419

0.0708269123

0.0800952066
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		1996.02
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		1996.04
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		1997.02
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		1998.01
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		1998.03

		1998.04

		1999.01

		1999.02

		1999.03

		1999.04

		2000.01

		2000.02

		2000.03

		2000.04

		2001.01

		2001.02

		2001.03

		2001.04

		2002.01

		2002.02

		2002.03

		2002.04

		2003.01

		2003.02

		2003.03

		2003.04

		2004.01

		2004.02

		2004.03

		2004.04

		2005.01

		2005.02

		2005.03

		2005.04

		2006.01

		2006.02

		2006.03

		2006.04

		2007.01

		2007.02

		2007.03

		2007.04

		2008.01

		2008.02



Risco-país**

1435.0337041059

1368.5753662023

1302.1170282985

1235.6586903949

1169.2003524911

1102.7420145875

1000.6281451056

1009.2958597284

782.3419543554

777.0076806228

672.2735691599

579.66749687

461.7957402054

452.7070707071

407.6822253125

557.7784722719

544.4199134199

537.1474025974

980.9126984127

1157.2705627706

1328.3806254767

954.3531024531

1065.3556998557

809.8318181818

683.3898550725

759.9066985646

695.4942028986

772.9111111111

730.7851826536

828.122005772

984.7475845411

1017.3606060606

806.4489974937

1019.4924242424

1892.4242424242

1748.0255183413

1237.5304928989

814.0634920635

743.9747474747

562.0471380471

512.621395881

660.0671717172

551.9978354978

434.4325396825

414.559469697

436.2112554113

393.6083505866

343.1751867414

249.5439613527

246.486026936

228.8811594203

214.193957115

187.0221260221

150.0554226475

187.2908357851

198.8136363636

258.9137770898

224.737012987
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