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Neste trabalho sdao investigadas de forma sistematica especificagdes alternativas de equagdes
de demanda de importacdes relativas a importacdes agregadas, exclusive petrdleo e trigo e
desagregadas por categorias de uso: bens intermediarios (exclusive petrdleo e trigo), bens de consumo
e bens de capital, estimadas com base em observagdes anuais e trimestrais. Sao retomados, no caso
de ajustamentos anuais, alguns temas ja abordados em trabalho anterior'. Quanto aos ajustamentos
trimestrais sdo levados em conta trabalhos mais recentes desenvolvidos no Departamento de
Economia da PUC2.

O exame da relagdo entre velocidade da retomada do crescimento econdmico ¢ volume das
importagdes € de singular importancia no contexto da avaliagdo da relevancia das restrigdes externas
ao crescimento econdmico brasileiro no restante da década. Na medida em que o comportamento das
variaveis explicativas do volume e prego das exportacdes, dos pregos das importagdes (hipotese usual
de “pais pequeno”) e das taxas de juros internacionais decorre diretamente das politicas
macroecondmicas nas principais economias da OCDE?, uma vez determinado o valor de fluxos
financeiros pelos bancos internacionais privados e oficiais, o volume de importagdes tende a ser
definido residualmente®. Se o volume de importa¢des requerido para a manutencio de determinado
ritmo de crescimento da economia — definido exogenamente com base em critérios de manutencao
da estabilidade politica — for superior ao volume possivel de importa¢des face ao comportamento das
variaveis fora do controle das autoridades brasileiras, € necessario, para alcangar o equilibrio, tornar
esta restrigdo ndo operativa, isto pode ser feito, por exemplo, através de uma redefini¢ao do valor dos
fluxos financeiros inicialmente tomados cano dados exogenamente e, consequentemente, do aumento
dos recursos residuais disponiveis para importacao.

As principais conclusdes deste artigo referem-se a comprovacao empirica da ocorréncia de
mudancas estruturais das elasticidades renda a partir de 1984 tendendo a reduzir as estimativas de
quantum importado. A despeito disto as simulagdes empreendidas com base em equagdes estimadas
com base trimestral e anual sugerem que, para uma taxa de expansdao do PIB de 7% e variacdes da
utilizacao da capacidade de 4%, elasticidades renda da ordem de 2,0 devem ser consideradas como
limite inferior das estimativas no curto prazo: a médio e longo prazos estas elasticidades renda

poderao aproximar-se e, dependendo do bem, exceder 3,0.

' Abreu e Horta (1982).

2 Bodin (1986) e Traslosheros (1986).

3 Estes mecanismos de transmissdo podem ser extremamente complexos € sofrem a influéncia de “filtros” de diversos
tipos, como por exemplo, o associado ao protecionismo que torna mais débil a relagdo entre crescimento econdémico na
OCDE e volume das exportacdes brasileiras. Para uma discussdo mais aprofundada desses temas ver Abreu e Fritsch
(1986).

4 Na medida em que se esgota a margem de ociosidade na economia, entretanto, estes mecanismos tendem a ser
insuficientes para explicar o desempenho das exportagdes pois a maior competicdo entre consumo doméstico e
exportagdes tende a comprometer o desempenho destas tlltimas, especialmente num quadro de congelamento de pregos
praticados no mercado doméstico acompanhado de contingéncia mento de exportagdes.



As implicagdes de tais valores sdo claras. O balanco de pagamentos beneficiou-se em 1986 da
reducdo dos precos médios do petroleo no mercado internacional bem como das taxas de juros
relevantes. Em bases equivalentes anuais pode-se estimar tais ganhos como algo da ordem de US$
4,5 bilhdes (US$ 2,5 bilhoes relativos a queda do preco do petroleo de US$ 29/barril para USS$
15/barril e US$ 2 bilhdes a queda de 2,5% na taxa de juros). A demanda adicional normal de
importagdes deveria requerer algo como US$ 2 bilhdes; a disponibilidade liquida, ceteris paribus, de
cambiais reduz-se a US$ 2,5 bilhdes. Este ¢ o limite de gastos que deveria ser levado em conta na
implementagdo de programas de importagdes ad hoc destinados a minorar as distor¢gdes agravadas
pelo congelamento de precos sem comprometer o nivel de reservas.

Note-se que ceteris paribus pode ser uma condi¢do excessivamente exigente no caso de
exportagdes, num quadro de pregos extremamente desfavoravel — tanto para commodities quanto para
manufaturados —, de ameagas de recrudescimento protecionista especialmente nos EUA e de
arrefecimento do crescimento do comércio mundial. O desempenho de outros itens do balanco de
pagamentos como, por exemplo, das entradas liquidas relativas a investimento direto pode também
reduzir a margem de manobra governamental.

A mensagem ¢ de cautela e sublinha a importancia de alcancar-se algum alivio relativo ao
pagamento do servico da divida baseado em argumentos mais s6lidos do que os de natureza fiscal.

Além desta introducdo o presente trabalho ¢ constituido de quatro se¢des. Na primeira sao
apresentados e comentados os resultados relativos a ajustamentos anuais para os varios agregados
relevantes para o periodo 1960-1985. A segunda se¢do apresenta os resultados e comentarios
referentes a ajustamentos trimestrais para os varios agregados escolhidos para o periodo 1976.1-
1985.4. Na terceira secao sao apresentados os resultados de testes estatisticos que objetivaram avaliar
a ocorréncia ou ndo de mudanca estrutural que afetam as elasticidades relevantes tanto no caso de
importagdes agregadas, sempre excluindo petréleo e trigo, quanto de importagdes desagregadas por
categoria de uso. Na quarta se¢do sdo apresentadas previsdes de curto e longo prazo do volume total
importado (exclusive petréleo e trigo) bem como dos volumes de importagdes de bens de consumo,

bens intermediarios e bens de capital®.

2. Ajustamentos anuais

Nao cabe aqui repetir consideragdes e justificativas amplamente conhecidas com relagao a

especificagdes de fungdes de demanda de importagdes. O leitor interessado poderd consultar Dib

5 Neste trabalho, como em todos os exercicios de estimacdo de equacdes de demanda de importagdes citados nesta
introdugdo, nao foi considerado o impacto sobre os precos da incidéncia de IOF sobre valores importados. A relevancia
desta variavel esta sendo avalia da pelo autor.



(1985) ou Leamer e Stern (1970). As quatro subsegdes desta secdo examinam as importagoes

agregadas, as de bens intermediarios, de consumo e de capital.

2.1. Equagdes agregadas anuais

Na tabela 1 estdo listadas as especificagdes alternativas referentes a equagdes de importagao
que tém como variavel de pendente o volume importado total (exclusive trigo e petrdleo) e,
alternativamente, o volume importado competitivo com a industria de transformag¢ao (Conjuntura
Econdmica, coluna 30). Além dos produtos incluidos em industria de transformagdo o agregado
exclusive petrdleo e trigo abrange tipicamente produtos como soja, milho, carne, cebola etc. Os
indices de volume e precos correspondentes ao total das importagdes exclusive petroleo e trigo foram
obtidos diretamente na Fundagio Getulio Vargas®. As variaveis explicativas sdo: o nivel de atividade
(Y1), a razao entre o custo real das importagdes e os precos domésticos de produtos competitivos
(PR1) e o nivel de utilizacdo da capacidade agregada (U1)’.

Enquanto a interpretacdo econdmica das elasticidades renda e pregos ¢ imediata, a elasticidade
relativa a capacidade utilizada ¢ de significado menos 6bvio. Mede as pressdoes de demanda sobre a
capacidade existente que resultam em crescimento de importacdo, seja pela ndo existéncia de bens
substitutos proximos produzidos domesticamente, seja pela ocorréncia de custos de espera quando ha
excesso de demanda nio absorvido via aumento de pregos®. A elasticidade esta relacionada a uma
combinacdo de fatores ciclicos e seculares em vista das caracteristicas de constru¢do do indice de
capacidade’.

Os resultados reportados na tabela 1 para o periodo 1960-85 indicam haver alguma, mas nao
dramadtica, diferenga entre as elasticidades obtidas com especificacdes diferentes quanto as variaveis
dependentes. Os resultados das equagdes 1 e 2 confirmam em linhas gerais os resultados
anteriormente obtidos em Abreu e Horta (1982) para o periodo 1960-1980. A equacdo 2, em
particular, servird de base para a geracao de estimativas na se¢ao 4 em vista de suas boas qualidades
estatisticas.

A medida que se aprofundava a recessdo a partir de 1981 aumentaram as dividas quanto a
manuten¢do da capacidade preditiva de equagdes econométricas especialmente quando as estimativas
de utilizagdo da capacidade produtiva baseavam-se em suposicoes a respeito de decisdes de

investimento independente do comportamento do nivel de atividade e resultando consequentemente

6 O autor agradece as repetidas gentilezas de Jodo de Aquino da FGV fornecendo informagdes ndo publicadas sobre
indices de comércio exterior.

7 Ver o apéndice 1 para uma descri¢do detalhada das variaveis de pendentes e independentes e informagdes sobre fontes
de dados.

8 Ver Abreu e Horta (1982), pp. 5 ¢ 6.

9 Ber Barker (1979).



em indicadores subestimados.

Tabela 1

Equacdes de demanda de importagdes totais, exclusive trigo e petroleo, ajustamentos anuais'°

Equacao 1 2 3
Variavel Dependente QI1 QIl QIl
Método CORC CORC CORC
Periodo 1960-1985 1960-1985 1960-1985
R? 0,9663 0,9819 0,9789
F 314,97 380,64 325,19
SER 0,119621 0,0895655 0,106144
Durbin-Watson 1,9507 1,9484 1,7219
RHO 0,94826 0,27098 0,17132
-7,91873 2,95361 3,57006
Constante
(-2,74674) (5,31171) (6,41115)
2,89118 1,07390 1,17887
Y1
(5,21811) (21,4408) (22,8965)
-0,610537 -0,685192 -0,91755
PR1
(-3,03008) (-6,495006) (-8,43811)
2,59292 2,98349
Ul -
(11,5514) (12,3279)

0 A menos de menc¢do explicita, todas as especificagdes sdo logaritmicas. Os niimeros entre parénteses referem-se a
estatisticas t. CORC refere-se ao método de Cochrane e Orcutt para corre¢do de auto correlagdo de residuos de primeira
ordem. MQC refere-se a minimos quadrados comuns.



Tabela 2

Experimentos com variagdes de periodo (ano terminal), importagdes totais, exclusive trigo e petroleo, ajustamentos anuais

Equagdo 4 5 6 7 8 9
V.D. QI QI QI QIl1 QIl QIl1
Método CORC CORC CORC CORC CORC CORC
Periodo 1960-79 1960-80 1960-81 1960-82 1960-83 1960-84
R? 0,9881 0,9889 0,9891 0,9892 0,9835 0,9825
F 416,28 475,76 512,78 551,17 376,62 375,338
SER 0,088156 0,0783952 0,0766331 0,0744741 0,0898437 0,0899846
DW 2,1688 2,1873 2,1578 2,1687 1,9309 1,9507
RHO -0,05682 -0,06889 -0,07747 -0,07742 0,07049 0,21232
4,13968 4,20410 4,32011 4,31863 3,38424 3,10201
Constante
(6,41445) (7,35229) (8,49150) (9,43759) (6,66238) (5,71506)
0,981059 0,973746 0,960581 0,96074 1,03174 1,05788
" (16,2205) (18,8950) (22,2024) (26,1867) (23,7814) (21,9261)
-0,844388 -0,851709 -0,864403 -0,864237 -0,734363 0,700862
e (-8,76746) (-9,65155) (-10,5263) (-11,2080) (-8,00809) (-6,92729)
3,39788 3,42380 3,49258 3,49153 2,90904 2,69731
Vi (9,89569) (10,7549) (12,4560) (14,7137) (12,2426) (11,7603)




Com estas preocupagdes em mente foram realizados testes de variacdo do ano terminal do
periodo de ajustamento da especificacdo correspondente a equagdo 2 para o periodo 1979 a 1984,
com a finalidade de estudar a estabilidade das elasticidades estimadas (equagdes 4 e 9 na tabela 2). A
estabilidade das elasticidades relevantes ¢ razodvel, mas s6 pode ser avaliada efetivamente com a
comparacao de estimativas obtidas com as diversas equacoes. Na secdo 4 analisa-se o impacto da
variagdo de tais prazos sobre as estimativas dos volumes de importagdo dos anos seguintes ao final
do periodo de regressao.

Experimentos associados a inclusdo nas especificagdes anuais de variaveis que detectassem a
possivel morosidade na emissdo de licengas de importacdo através de uma proxy do tipo relagao
reservas — divida ndo obtiveram sucesso. E bem limitada a diferenca entre resultados obtidos com
base na inclusdo de tarifas no custo das importagdes e aquelas obtidas sem a inclusdo de tarifas.
Optou-se, portanto, pela exclusdo das tarifas ja que, de qualquer forma, a medida deste item de custo
através da razao imposto de importagdo arrecadado- custo das importagdes em moeda nacional ¢
reconhecidamente criticavel.

Foram realizadas diversas tentativas de inclusdo das variaveis dependentes defasadas, todas
marcada pelo insucesso, como alids ja havia ocorrido com relagdo ao periodo 1960-1980 como
reportado em Abreu e Horta (1982), confirmando a impressdo prévia de que o peso relativo das
importagoes caracterizadas por processos defasados de resposta as flutuacdes de renda e precos nao

¢ suficiente para influenciar o volume agregado de importacdes.

2.2. Equagdes desagregadas anuais; bens intermediarios

As estimativas do volume de importagdes de bens intermediarios excluem petroleo e trigo. Foi
testada especificagdo semelhante a usada para a equacdo agregada incluindo “renda”, isto ¢, o PIB
(Y1) a razdo entre o custo real das importagdes e os pregos domésticos de produtos competitivos
(PRI1) e a utilizag¢do da capacidade (U1).

A variavel relativa a pregos € especifica para produtos intermedidrios, exclusive petroleo e trigo
(ver apéndice 1). Foi também utilizada especificacdo usando varidveis explicativas referentes ao
produto industrial (Y2) e utilizagdo de capacidade na industria (U2). Os resultados confirmam grosso
modo os resultados referentes a 1960-1980 obtidos em Abreu ¢ Horta (1982), especialmente para as
elasticidades preco e renda da ordem respectiva mente de -0,5 e 1,0 (ver tabela 3). As especificagdes
incluindo a variavel dependente defasada continuaram — como em Abreu e Horta (1982) — gerando
coeficientes ndo-significativos. Este resultado ndo ¢ surpreendente em vista dos resultados
semelhantes obtidos para as equacdes agregadas e do grande peso dos bens intermediarios e de

consumo no agrega do exclusive petroleo e trigo, especialmente em periodos recessivos.



Tabela 3

Equacdes de demanda de importagdo de bens intermedidrios, ajustamentos anuais

Equacao 10 11
V.D. QIIl QIIl
Método CORC CORC
Periodo 1960-85 1960-85
R? 0,9629 0,9644
F 181,62 189,45
EPR 0,117506 0,115139
1,8504 1,9712
DW
0,24767 0,17356
-7,33187 -3,85434
Constante
(-5,39513) (-3,96550)
0,998715
Y1 -
(15,1897)
0,95869
Y2 -
(17,4540)
0,538386 -0,486636
PR1
(-3,30469) (-3,24801)
2,15164
Ul -
(6,78501)
1,37836
U2 -
(6,59183)

2.3. Equagdes desagregadas anuais: bens de consumo

Especificagdes relativas as importagdes de bens de consumo sao notoriamente refratarias a bons
ajustamentos estatisticos em face de sua particular vulnerabilidade ao impacto de barreiras nao-
tarifarias as importacdes. Os mediocres resultados obtidos sdo reportados na tabela 4 (equagdes 12 e
13). A correcdo de processos de auto correlagdo de primeira ordem mostra-se insuficiente e os
coeficientes relativos a varidveis preco sao ndo significativos. O melhor resultado indica a relevancia

da renda disponivel do setor privado (YD) e da razdo divida-reservas (DR). A fragilidade dos



resultados ndo deve ser motivo de preocupagdo na medida em que os bens de consumo
corresponderam a apenas 6% das importacgdes totais em 1985 cabendo 29,5% aos bens intermediarios

exclusive petroleo e trigo, 41,2% a petrdleo, 4,5% a trigo e 18,8% a bens de capital.

2.4. Equagdes desagregadas anuais: bens de capital

As especificagdes relativas ao volume de importagdes de bens de capital incluem as varidveis
explicativas habituais, ou seja, “renda”, preco e utilizagdo da capacidade bem como a variavel
dependente defasada. Dois tipos distintos de variaveis de atividade sdo usados: um refere-se ao
produto — PIB ou produto industrial (equacdes 14 a 17, tabela 5) — e outro a formagao bruta de capital

fixo com hipdéteses distintas quanto ao uso de deflatores (equagdes 18 a 21, tabela 6).

Tabela 4

Equacdes de demanda de importagdes de bens de consumo

Equagao 12 13
V.D. QIC QIC
Método CORC CORC
Periodo 1960-85 1960-85
R? 0,9034 0,9311
F 205,63 128,42
EPR 0,180385 0,163333
5,6849 1,6406
DW
0,76189 0,22586
0,77355 1,78789
Constante
(0,549592) (3,62442)
0,763534
Y1 -
(2,4232)
0,810569
YD -
(10,8275)
-0,21947
DR -
(-3,34756)




Do ponto de vista estatistico o uso de formacao bruta de capital fixo como variavel explicativa
¢ criticavel pois as importacdes de bens de capital fornecem importantes elementos para o computo
da série formacao bruta de capital fixo pela FGV. Entretanto, como s6 com formagao bruta de capital
fixo como variavel de atividade ¢ possivel obter ajustamentos aceitaveis incluindo a variavel
dependente defasada os resultados sdo reportados do pais é razoavel supor a priori que no caso de
bens de capital, mesmo com ajustamentos anuais, seja relevante a resposta defasada de variavel
dependente em relagdo 4s varidveis explicativas!!. H4 margem maior para o adiamento de
importagdes de bens de capital do que no caso de bens intermediarios em vista da possibilidade de
sua substituicao pelo fator trabalho, o que explica os valores em geral maiores para as estimativas de
elasticidades preco. Para especificagdes semelhantes, as importagdes de bens de capital tendem a
apresentar maior elasticidade em relagdo a utilizagdo de capacidade instalada do que os demais
agregados, confirmando expectativas prévias no sentido de maior importincia relativa dos custos

extra preco e de volatilidade das decisdes relativas a investimentos.

1 As elasticidades de longo prazo sdo entre 0,69 e 0,95 para “renda” e -1,21 e -1,63 para pregos (equagdes 18 a 21).
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Tabela 5

Equagdes de demanda de importagdes de bens de capital, ajustamentos anuais

Equacao 14 15 16 17
VD QIK QIK QIK QIK
Método CORC CORC CORC CORC
Periodo 1960-85 1960-85 1960-85 1960-85
R? 0,9354 0,94013 0,9563 0,9610
F 159,29 206,63 153,16 172,54
EPR 0,172733 0,152798 0,145431 0,137357
1,7961 1,7366 1,8313 1,7827
DW
0,94518 0,94013 0,54919 0,65108
-11,1608 -7,14676 -12,8031 -7,05355
Constante
(-2,77999) (-2,79334) (-5,17021) (-3,71427)
3,60746 1,08463
Y1 - -
(4,61507) (8,18438)
2,85621 1,08115
Y2 - -
(5,78622) (7,27036)
0,729689 -0,707851 -0,638254 0,638988
PRK1
(-3,96159) (-4,37055) (-4,3169) (-4,36741)
3,38922 2,12866
Ul - -
(6,80949) (5,76542)
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Tabela 6
Equagoes de demanda de importagdes de bens de capital,
ajustamentos anuais, com variavel independente defasada

Equagdo 18 19 20 21
VD QIK QIK QIK QIK
Método CORC CORC CORC CORC
Periodo 1960-85 1960-85 1960-85 1960-85
R? 0,9672 0,9660 0,9694 0,9682
F 132,71 127,95 142,77 137,06
EPR 0,135259 0,137669 0,130559 0,133165
h 0,671 0,403 1,041 0,793
-5,366635 -4,27204 -3,00918 -2,06813
Constante
(-2,23129) (-1,93788) (-1,8074 (-1,38444)
PRK1 -0,608291 -0,667560 -0,597110 -0,654615
(-5,42977) (-6,32782) (-5,50065) (-6,39144)
0,458476 0,436675
FBKF1 - -
(2,59386) (2,64899)
0,295570 0,280771
FBKF2 - -
(2,42279) (2,4592)
Ul 1,84199 1,75611 ) )
(3,71051) (3,55742)
U2 ] ] 1,2932 1,23589
(4,01204) (3,84244)
0,495669 0,562535 0,538684 0,601789
(3,23481) (4,09694) (3,92182) (4,88933)
3. Ajustamentos trimestrais

Tal como no caso da se¢do relativa a ajustamentos anuais esta se¢ao esta subdividida em quatro
subsecdes nas quais sdo examinadas as importagdes agregadas, de bens intermediarios, de bens de

consumo e de bens de capital.

3.1. Equacdes agregadas trimestrais

Embora seja a priori esperado que no caso de equagdes estimadas com base em dados
trimestrais ndo haja ajustamento instantdneo por parte dos importadores a variagdes de precos
relativos e da renda real, as regressdes obtidas com base em observagdes trimestrais para exportagdes
totais, exclusive trigo e petroleo correspondem a bons resultados estatisticos com a inclusdao de

variaveis explicativas ndo defasadas referentes a atividade, precos relativos, utilizagao de capacidade

12



e tempo (ver tabela 7 para os resultados dos ajustamentos, equagdes 22 e 23, e apéndice 2 para a
descrigdo das variaveis relevantes). Note-se que ndo existem aqui os problemas de identificagdo
decorrentes da inclusio das varidveis capacidade utilizada e tempo'? pois a medida de utilizagdo é
independente do tempo, ndo sendo construida com base em estimativas de produto potencial, como
€ 0 caso nos ajustamentos anuais.

A inclusdo de variavel dependente defasada melhora marginalmente os resultados do ponto de
vista estatistico (equagdo 24). A comparagdo das elasticidades relevantes para as diferentes
especificagdes para importagdes totais, exclusive trigo e petroleo (ver para o caso de dependente
defasada a tabela 8, na qual sdo apresentadas as elasticidades de longo prazo) sugere elasticidades
preco entre -0,3 e -0,5 e renda entre 1,9 € 2,3. As especifica¢des que incluem o volume de importagdes
competitivas com a industria de transformacgdo (equacdes 25 a 27) conduzem a estimativas de
elasticidades superiores: preco da ordem de 0,6 e renda entre 2,5 e 3,0'3. Note-se que a omissdo de
variaveis explicativas “estruturais” (“puras”, T, ou “complexas”, do tipo, UT) resulta em deteriora¢dao
da qualidade estatistica do ajustamento (equagdo 26) e as elasticidades de longo prazo absurdamente

elevadas em vista do alto valor do coeficiente da variavel defasada.

2 Ver Barker (1979).

13 A especificagdo correspondente a equagdo 25 foi ajustada por Bodin (1985) para o periodo 1976.2-1984.4 com
resultados comparaveis. Deixou-se de incluir varidvel do tipo reservas liquidas/dividas para captar racionamento de
importagdes em vista de importancia limitada deste efeito, ver Bodin (1985).
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Tabela 7

Equacdo de demanda de importagdes totais, exclusive petrdleo e trigo

Equacdo 22 23 24 25 26 27
V.D. QIT! QIT! QITI QIT2 QIT2 QIT2
Método MQC CORC MQC MQC MQC MQC
Periodo 19876.2-85.4  1976.2-85.4  1976.2-85.4  1976.2-85.4  1976.2-854  1976.2-85.4
R2 0,9363 0,9372 0,9571 0,9513 0,8819 0,9608
F 128,55 126,90 147,36 165,99 87,10 161,86
SER 0,0729872 0,0729578 0,0611955 0,0703443 0,107964 0,0640336
DW 1,7714 1,8527 h =-0,296 h=0,381 h=1,559 h=-0,720
RHO - 0,16351 - - - -
Comstante -7,3087 -6,91056 -7,03777 -3,47774 -0,686808 -6,10152
(-5,06267) (-4,19044) (-5,80201) (-3,62897) (-0,514118) (-4,7966)
- 2,02443 1,86804 1,57947 1,7593 0,507374 1,5549
(9,64424) (7,84649) (7,48906) (7,40910) (2,13250) (6,12378)
PRTI -0,475117 -0,503418 -0,325371 -0,376152 -0,28887 -0,398268
(-3,91148) (-3,68245) (-2,93385) (-3,20835) (-1,61462) (-3,72184)
UTl 1,14355 1,24644 1,02894 ) _ 0,839940
(3,44753) (3,28051) (3,55286) (2,83405)
. -0,0261652 -0,0249824 -0,0176844 -0,0205181 ] -0,0159671
(-10,4941) (-9,01282) (-6,01030) (-6,96031) (-5,10587)
0,3241
QITI(-1) ; ; ; _ _
(4,03039)
0,405975 0,918929 0,387535
QIT2(-1) ; ; .
(4,64787) (12,7703) (4,85777)
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Tabela 8
Elasticidades de curto e longo prazo, importagdes totais,

exclusive trigo e petrdleo, ajustamentos trimestrais

Curto Prazo

Equacao
24 25 26 27
Renda 1,58 1,76 0,51 1,55
Prego -0,33 -0,38 -0,29 -0,40
Longo Prazo
Equacao
24 25 26 27
Renda 2,34 2,96 6,26 2,54
Preco -0,48 -0,63 -3,56 -0,65

3.2. Equacgdes desagregadas trimestrais: bens intermediarios

As especificagdes de equagdes de demanda de importagdes de bens intermedidrios, exclusive
petroleo e trigo, sdo semelhantes as relativas a importagdes agregadas reportadas na subsec¢ao anterior.
De novo, algo surpreendentemente, a qualidade estatistica de ajustamentos que nao incluem variavel
dependente defasada entre as varidveis explicativas ¢ aceitavel (equagdo 28, tabela 7), sugerindo
ajustamento “instantaneo” por parte dos importadores a flutuagdes no nivel de atividade e nos precos.
A qualidade estatistica dos ajustamentos incluindo a variavel dependente defasada nao ¢

significativamente superior (equacdo 29 a 31, tabela 9).
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Tabela 9

Equagdes de demanda de importagdes de bens intermedidrios, exclusive petréleo e trigo e de consumo

Equagdo 28 29 30 31 32 33 34
V.D. QIT QIT QIT QIT QICT QICT QICT
Método CORC MQC MQC MQC MQC MQC MQC
Periodo 1976.2-85.4 1976.2-85.4 1976.2-85.4 976.2-84.5 1976.2-85.4 1976.2-85.4 1976.2-85.4
R 0,8389 0,8299 0,8241 0,8619 0,7921 0,6498 0,7228
F 44,27 41,46 39,81 41,18 44,45 20,41 18,25
SER 0,100834 0,103630 0,105381 0,0947807 0,164549 0,19741 0,179779
DW 1,9153 h = 0,485 h=1,5366 h =-0,04 h=-0,337 h=-0,413 h=-0361
RHO 0,23894 - - - - - -
Constanic -0,09414 -7,57446 -3,17621 -7,38596 -6,03795 -7,7651 -7,34538
(-2,38486) (-3,49615) (-2,03614) (-3,72524) (-2,89645) (-2,39643) (-2,48467)
- 1,90237 1,13454 1,98863 1,71705 2,09203 1,8567 2,20511
(5,78282) (4,90657) (6,28685) (5,75210) (4,51694) (2,82597) (3,57731)
PRITI -0,743464 -0,73839 -0,504155 -0,571852 ] ] )
(-4,08463) (-4,77298) (-2,98097) (-3,71870)
U 1,24378 1,86836 ] 1,27684 ] ] ]
(2,27004) (5,24089) (3.005)
. -0,0127331 _ -0,0162945 -0,0093764 -0,0293711 ] -0,0204289
(-3,18554) (-5,04401) (-2,76503) (-5,89577) (-2,35087)
OITCD ] 0,356533 0,243784 0,250026 ] 0,743032 0,386661
(3,92509) (2,39501) (2,73034) (6,0637) (2,05412)
0,267176
UT3 - - - - - -
(2,11901)
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As elasticidades preco renda e preco relevantes ver tabela 10 para as elasticidades de longo
prazo — sao da ordem de 1,8 a 2,6 no primeiro caso e -0,7 a -1,1 no segundo superiores em ambos 0s

casos aos valores com os obtidos para importacdes agregadas'?.

3.3. Equacodes desagregadas trimestrais: bens de consumo

Sendo o comportamento das importacdes de bens de consumo particularmente dificil de
modelar, como ja assinalado na secao 2.3, ndo ¢ surpreendente que a qualidade estatistica dos
ajustamentos obtidos seja bastante precaria (equagdes 32 a 34, tabela 9) mesmo quando ¢ omitida a
variavel preco. Esses mediocres resultados repercutem por sua vez sobre o valor das elasticidades de
longo prazo (ver tabela 10). Resta, também no caso dos ajustamentos trimestrais, o consolo de que o

valor das importacdes de bens de consumo como proporcao das importagdes totais ndo excede 6%.

3.4. Equagdes desagregadas trimestrais: bens de capital

Tal como no caso das especificagcdes anuais, também para especificagdes trimestrais também ¢
possivel obter resultados de qualidade estatistica aceitdvel sem a inclusdo da varidvel dependente
defasada (ver equacdes 35 a 39, da tabela 11). Estes resultados sdo, ¢ claro, ainda mais surpreendentes
pois requerem ajustamento instantdneo por parte de importadores a variagdes das variaveis
dependentes. A priori esperar-se-ia que, na medida em que fosse importante a propor¢do dos bens de

capital ndo seriados na importagao total de bens de capital, tais defasagens fossem bastante relevantes.

4 Note-se, que a agregacdo de elasticidades referentes a diferentes categorias de uso é um tema bastante complexo, ver
Abreu e Horta (1982) baseado em Magre (1973).
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Tabela 10
Elasticidades de curto e longo prazo, importacdes de bens intermedidrios,

de consumo e de capital, exclusive trigo e petréleo, de ajustamentos trimestrais

Curto Prazo
Equagao Intermediérios Consumo Capital
29 30 31 33 34 40
Renda 1,13 1,99 1,72 1,86 2,21 1,43
Preco -0,74 -0,50 -0,57 - - -

Longo Prazo

Equagao Intermedidrios Consumo Capital
29 30 31 33 34 40
Renda 1,76 2,63 2,29 7,24 3,60 2,31
Preco -1,15 -0,66 -0,76 - - -

Os coeficientes obtidos sao da ordem de -0,5 a 0,7 para a elasticidade preco e 1,5 a 2,3 para a
elasticidade renda sendo este ultimo valor o que corresponde a elasticidade renda de longo prazo
referente a equacao 40. Foi impossivel obter ajustamentos aceitaveis com base em especificacdes que
incluissem a variavel dependente defasada, a menos de especificagdes que omitissem prego e/ou
renda (equagdes 40 e 41, tabela 11). Testes com a utilizacdo de estruturas de defasagem mais
complexas, levando em conta a segmentagdo da importacdo de bens de capital em bens seriados e
bens sob encomenda niio geraram resultados aceitaveis estatisticamente!>. A evidéncia se acumula —
especialmente sob a forma de resultados alternativos de dificil conciliagdo e extremamente sensiveis
a mudanc¢as marginais de especificacao — no sentido de sugerir que se aprofunde o trabalho empirico
quanto as especificacdes de fungdes de importacdo de bens de capital e desagregados por estruturas

de defasagem.

15 Traslosheros (1986) p. 63, por seu lado, reporta resultados razoaveis utilizando especificagdes do tipo das equagdes 35
e 36 e com a inclusdo de variaveis dependente defasadas.
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Tabela 11

Equacdes de demanda de importagdes de bens de capital, ajustamentos trimestrais

Equagdo 35 36 37 38 39 40 41
Varidvel QIKT QIKT QIKT QIKT QIKT QIKT QIKT
Método MQC MQC CORC CORC CORC MQC MQC
Periodo 1976.1-85.4 1976.1-85.4 1976.1-85.4 1976.1-85.4 1976.1-85.4 1976.1-85.4 1976.1-85.4

R? 0,9023 0,9167 0,8709 0,8709 0,8784 0,8568 0,8431
F 110,88 96,29 121,435 84,31 107,671 83,03 96,69
SER 0,130524 0,122263 0,145216 0,142917 0,152962 0,143879 0,160116
- 1,8078 2,0074 2,2086 2,0301 2,0588 h =-1,00 h=-1,31
- - 0,60387 0,29253 ; ; ;
Constanc -1,57771 _1,74859 7,65765 4,15185 2,04618 -3,48076 1,96004
(-0,949976) (-1,12289) (7,92658) (2,88203) (-0,91903) (-1,87241) (2,90727)
i 1,99332 1,4953 ] ) 1,53275 1,42916 )
(5,75316) (3,9072) (3,16771) (3,09579)
PRKI] -0,541405 -0,571646 -0,562821 -0,671582 ] ] ]
(-4,34291) (-5,23683) (2,78688) (-3,77587)
0,685312 0,900557
UT3 ; ; ; ; -
(2,45555) (2,77584)
. -0,0384652 -0,0279602 -0,025604 -0,0170898 -0,384857 -0,0265478 -0,0115903
(-0,134302) (-5,53702) (-4,81706) (-3,76415) (9,43968) (-4,1561) (-2,49262)
OMK(-D ] _ ] ] ) 0,380395 0,603617
(2,7205) (4,52973)
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4.  Mudanga estrutural das elasticidades renda de importacdes

Nesta secao trata-se de avaliar com base na utilizagdo do teste de Chow a ocorréncia de
mudanga estrutural nos coeficientes relativos a renda das equacdes agregada e por categoria de uso.

Foram testadas especificagdes anuais referentes ao total exclusive petréleo e trigo, a industria
de transformacdo, a bens intermediarios ¢ a bens de capital (equacdes 2, 3, 10, 11, 16 e 17)
comparando-se os ajustamentos 1960-1985 aos ajustamentos do periodo 1960-79 acrescido de
dummies referentes aos anos de 1980 a 1985. Em nenhum dos casos a hipotese de ocorréncia de
mudanga estrutural pode ser aceita a 5% (distribui¢do F).

Foram também testadas especificacdes trimestrais para os mesmos agregados comparando-se
os ajustamentos 1976.1-1985.4 aos ajustamentos do periodo 1976.1-1983.4 acrescido de 8 trimestres
referentes a 1984 ¢ 1985 (equagdes 22, 25, 28, 29, 30, 31 e 41). No caso de produtos competitivos
com a industria doméstica de transformagao e no de bens de capital a hipétese de mudanca estrutural
deve ser aceita a 5%.

Note-se que a aplicacdo da versdo mais usual do teste de Chow em geral ndo ¢ possivel para
equacdes anuais pelo nimero limitado de operagdes totais e para equagdes trimestrais pela exigéncia
de um nimero minimo de trinta observagdes para aplicar-se o teste h no caso de especificagdes que

incluam variaveis dependentes defasadas (seriam necessarias 60 e ndo 40, observacdes).

5. Previsoes da variagdo do volume de importagdes, 1986-1990

Com base nas “melhores” equacdes para importacdes anuais agregadas, e de produtos

1', ¢ em cenarios

intermedidrios, ambas exclusive petrdleo e trigo, bem como de bens de capita
alternativos quanto ao comportamento de variaveis independentes, foram estimadas taxas de
crescimento do volume de importagdes para o periodo 1986-1990.

Os cendrios alternativos baseiam-se em todos os casos em neutralidade de precos e admitem
hipoteses diferenciadas quanto ao crescimento do PIB (5%,7% e 9%) e ao ritmo anual de reducdo de
capacidade ociosa (1%, 2% e 4%).

Ao definir independentemente valores para estas duas variaveis ignora-se explicitamente o fato
de que a medida de utilizagdo de capacidade decorre da comparagdo do PIB efetivo com o PIB
potencial, obtido com base de producdo em 1961 e 1974. Esta decis@o decorre do reconhecimento de

que a capacidade ociosa esta sendo ocupada muito mais rapidamente do que sugeria o uso da definicao

de capacidade ociosa com base no produto potencial. De fato, segundo dados de sondagem da FGV,

6 As equagdes utilizadas foram: 2, 10 e 16.
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a ocupacdo média em 1986 (1Q se mestre) corresponde a 0,815, comparada a 0,7875 em 1985 e
0,7475 em 1984; ou seja, a utilizacdo da capacidade aumenta 4% ao ano e nao algo como 0,5% como
estaria implicito no uso mecanico de utilizagdo de capacidade construida mesmo com a economia
crescendo 8% ao ano.

As elasticidades em relacdo ao produto que decorreu das taxas de crescimento apresentadas na
tabela 12 excedem os valores comumente sugeridos na literatura em especial aqueles recentemente
adotados em documentos governamentais!’. Supondo razoavel a hipotese central de crescimento do
produto de 7% ao ano, por exemplo, as elasticidades renda médias para importagdes totais no periodo
1986-1990 seriam, respectivamente, de 1,3, 1,8 e 2,9 para as distintas velocidades de reocupagdo da
capacidade ociosa (varia¢des de 1%,2% e 4%)'8. Embora haja alguma evidéncia de maior amplitude
de variagdo da taxa de crescimento das importacdes agregadas nos anos iniciais, os resultados sao
surpreendentemente representa dos para todos os trés agregados aqui considerados. O maior contraste
¢, sem duvida, quanto as taxas de expansdo das importagdes de bens de capital e de bens
intermediarios, sendo as primeiras bastante mais sensiveis ao aumento da taxa de crescimento do PIB
e do ritmo de reocupacio de capacidade ociosa'®.

A tabela 13 apresenta os resultados de estimativas do volume de importagdes para o periodo
1980-85 com base em equacdes estimadas com a mesma especificagdo para periodos (equagdes 4 a 9
e equacao 2) dilatado ano a ano, de 1960-79 a 1960-80.

Note-se que a adogdo de equagdes mais “modernas” ndo implica em maior precisdo de
estimativas. Mais relevante do ponto de vista deste artigo, hd clara evidéncia de subestimativa
consistente do volume de importagdes a partir de 1982, provavelmente associada aos erros implicitos
na ado¢ao de uma medida construida de capacidade ociosa.

Na tabela 14 sio incluidos os resultados relativos a diferentes categorias de uso?’. A tendéncia
a subestimacdo associa da a medida artificial de capacidade ociosa parece afetar de uma forma menos
séria as estimativas referentes a bens intermediarios e, especialmente, bens de capital, do que os

referentes ao agregado, exclusive petrdleo e trigo.

7 Por exemplo, no recente Plano de Metas, parte IV, tabela 3, onde se supde que tal elasticidade nio exceda 1,4.

8 Note-se que se trata aqui de variacdo da utilizagdo da capacidade de x% e ndo de x% de variacdo da utilizacdo de
capacidade.

9 Ver quanto as dificuldades de agregagio de elasticidades Magee (1975) e, para o caso brasileiro, Abreu e Horta (1982).
20 Para bens intermediarios equagdo 10; para bens de capital equagdo 16.
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Taxas anuais de crescimento do volume das importagdes de acordo com cendrios distintos quanto

ao crescimento do PIB (5%, 7% e 9%) e variagdo da utilizag¢do da capacidade, 1986-1990

Tabela 12

5% 7% 9%

Ano Variagao da utilizacao Variagao da utilizacao Variagao da utilizacao

1% 2% 4% 1% 2% 4% 1% 2% 4%

Importagdes totais exclusive petrdleo e trigo
1986 2,3 4,9 10,1 4,3 6,7 11,9 6,3 9,0 14,2
1987 6,4 8,9 14,1 8,7 11,0 16,2 11,0 13,6 18,8
1988 7,7 8,0 13,2 10,0 11,0 16,2 12,1 12,9 18,1
1989 8,1 14,3 19,5 10,2 14,6 19,8 12,4 17,0 22,2
1990 8,1 12,0 17,2 11,1 13,5 18,7 12,7 16,0 21,2
Importacdes de bens intermediarios, exclusive petréleo e trigo
1986 4,6 6,8 14,1 6,5 8,7 16,0 8,5 10,8 18,1
1987 6,5 8,7 15,6 8,6 11,0 18,3 11,0 12,9 20,2
1988 6,5 9,5 16,8 9,2 11,5 18,8 11,2 13,6 20,9
1989 7,2 9,6 16,9 9,2 11,5 18,8 11,2 13,7 21,0
1990 7,3 9,6 16,9 9,4 11,7 19,0 11,5 13,8 21,1
Importagdes de bens de capital

1986 4,2 7,7 14,5 6,2 9,8 16,6 8,4 12,1 18,9
1987 6,3 9,8 16,6 8,6 12,2 19,0 10,7 14,5 21,3
1988 7,6 11,2 13,0 9,8 13,6 20,3 11,9 15,7 22,5
1989 8,3 11,9 18,7 10,4 14,1 20,9 12,7 16,5 23,3
1990 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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Tabela 13
Taxas de variacdo do volume das importagdes estimadas com
base em equagdes estimadas para diferentes periodos

Ano 1960/79  1960/80 1960/81  1960/82  1960/83 1960/84 Observada

1980 12,7 6,1

1981 -18,5 -14,2 -21,2

1982 -15,5 -14,7 -9.8 -11,6

1983 -47,6 -49,1 -48,6 -47.4 -26,6

1984 -22 2.3 -3,5 -34 -15,2 2,9

1985 36,0 32,6 35,3 35,1 12,3 5,3 16,3
Tabela 14

Taxas anuais de variacdo do volume de importagdes por categoria de uso, 1985

Tipos de Bens Estimado Observado
Bens intermediarios 5,9 11,2
Bens de capital 1,9 0
Total, exclusive petrdleo e trigo 5,3 16,3

Estimativas de comportamento de volume importado com base em equagdes trimestrais geram
(ver tabela 15), no caso de importacdes totais (exclusive trigo e petrdleo) e de bens de capital, taxas
de crescimento inferiores as obtidas com base nos ajustamentos anuais21.As altas taxas de
crescimento do volume importado de bens intermedidrios devem-se & combinacao de taxas trimestrais
de crescimento relativamente altas em 1986 em seguida a uma taxa de expansio no ultimo trimestre
de 1985 de quase 50%. Estimativas baseadas na equagdo relativa a bens competitivos com a industria
de transformacdo geram taxas menores, provavelmente mesmo que se leve em conta a cobertura
distinta dos dois agregados.

Na tabela 16 estdo registrados os resultados para 1985 obtidos para as diversas categorias de
uso. Note-se que, embora as estimativas de taxas trimestrais sejam deficientes quando comparadas as
observadas as estimativas equivalentes anuais sao aceitaveis e, no caso de importagdes totais, menos

distantes dos valores observados.

21 Foram utilizadas as equacdes 22 (importagdes totais, exclusive petroleo e trigo, 36 (bens de capital) e 25 (bens competi-
tivos com a industria de transformagao).
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Tabela 15

Taxas estimadas trimestrais e anuais equivalentes de crescimento do volume das importagdes de acordo com

cenarios distintos quanto ao crescimento anual do PIB (5,7 e 9%) e variagdo da utilizagdo de capacidade, 1986.1 a 1986,4

5% 7% 9%
Ano Variacao da Utilizag¢do Variacao da Utilizag¢do Variacao da Utilizag¢do
1% 2% 4% 1% 2% 4% 1% 2% 4%
Bens competitivos com a industria de transformagao
1986.1 7,5 -6,6 -5,7
1986.2 2,8 3,7 4,6
1986.3 1,6 2,5 3.4
1986.4 1,1 2,0 2,9
1986 15,2 17,8 20,4
Importacdes totais, exclusive petrdleo e trigo
1986.1 -6,4 -6,2 -5,4 -5,6 -5,4 -4,6 -4,8 -4,6 -3,8
1986.2 0,4 0,6 1,2 1,4 2,0 2,0 2,0 2,2 2,8
1986.3 0,2 0,5 1,1 1,0 1,3 1,9 1,8 2,1 2,7
1986.4 0,3 0,5 1,1 1,1 1,3 1,9 1,9 2,1 2,7
1986 8,0 8,6 10,4 10,2 10,7 12,6 12,3 12,9 14,8
Importacdes de bens de intermediarios, exclusive petroleo e trigo
1986.1 11,2 11,7 12,7 11,8 12,3 13,3 12,4 12,9 13,9
1986.2 5,9 6,4 7,4 6,5 7,0 8,0 7,1 7,6 8,6
1986.3 4,3 4,8 5,8 4.9 5,4 6,4 55 6,0 7,0
1986.4 3,4 4,0 5,0 4,1 4,6 5,6 4,7 52 6,2
1986 48,1 49,7 53,4 50,1 51,9 55,6 52,3 54,1 57,7
Importagdes de bens de capital
1986.1 12,6 13,2 13,5 13,3 13,9 14,2 14,0 14,6 14,9
1986.2 -0,9 -0,3 0,0 -0,2 0,4 0,7 0,5 1,1 1,4
1986.3 -0,8 -0,3 0,0 0,1 0,4 0,7 0,6 1,1 1,4
1986.4 -0,9 -0,3 0,0 -0,2 0,4 0,7 0,5 1,1 1,4
1986 11,0 12,6 13,4 12,9 14,4 15,3 14,8 16,4 17,2
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Tabela 16

Taxas trimestrais de variagdo do volume das Importagdes por categoria de uso, 1985

Estimadas
1985.1 1985.2 1985.3 19854 1985
Bens competitivos com a industria de transformagao -11,1 12,5 -3,2 18,0 10,1
Total, exclusive petréleo e trigo -14,0 16,8 1,3 12,4 12,2
Bens intermediarios, exclusive petroleo e trigo -1,2 -0,9 8,3 6,6 20,4
Bens de capital -52 -4,0 13,2 -1,6 0,7
Observadas
1985.1 1985.2 1985.3 19854 1985
Bens competitivos com a industria de transformacao -6,6 2,2 13,7 14,6 18,4
Total, exclusive petroleo e trigo -10,5 2,3 1,8 28,1 16,3
Bens intermediarios, exclusive petréleo e trigo -11,5 8,0 -15,6 47,2 11,2
Bens de capital -10,3  -104 524  -21,0 0
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Anexo 1

Lista de variaveis incluidas em especificacdes anuais

PIB anual, FGV;

Volume de importagdes, total exclusive petroleo e trigo, dados nao publicados, FGV;
Volume de importagdes, industria de transformagao, Conjuntura Econdmica;

Relagdo entre custo das importacdes totais exclusive petroleo e trigo em moeda nacional e
preco de produtos domésticos competitivos (IPA, industrial, oferta global). O custo das
importagdes resulta da multiplicacdo do custo de cambio, calculados com base em Clark e
Weisskoff (1967 e Rosa e Outros (1979), ver Abreu e Horta (1982), pelos pregos das
importagdes totais, exclusive petrdleo e trigo, ndo publicados, FGV;

Razao entre o PIB e o PIB potencial sendo este ultimo definido com base nos picos de
atividade de 1961 e 1974 (taxa implicita de 7,58% de crescimento anual);

Produto Industrial, FGV;

Volume de importagdo de bens intermediarios, exclusive petroleo e trigo, dados ndo
publicados, FGV;

Relagdo entre custo das importacdes de bens intermediarios em moeda nacional e o preco
de produtos domésticos competitivos (até 1969, Matérias Primas, depois de 1969 Matérias
Primas semielaboradas). O custo de importagdo, especifico para intermediarios foi
calculado de forma semelhante a indicada para PR1. Precos de importagdo de
intermediarios exclusive petrdleo e trigo, dados ndo publicados, FGV;

Razao entre produtos industrial e produto industrial potencial sendo este tltimo definido
com base nos picos de atividade de 1961 e 1964 (taxa implicita de 8,34% de crescimento
anual);

Volume de importagdes de bens de consumo, FGV;

Renda disponivel do setor privado deflacionada pelo indice de custo de vida, RJ, FGV;
Razao divida bruta/reservas, BACEN;

Volume de importagdes de bens de capital, FGV;

Relagdo entre o custo das importagdes de bens de capital em moeda nacional e o preco de
produtos domésticos competitivos (até¢ 1969, IPA-DI total, depois de 1969, maquinas,
veiculos e equipamentos);

Formagao bruta de capital fixo deflacionada pelo deflator do PIB, FGV;

Formagao bruta de capital fixo deflacionado pelo IPA-DI, bens de producao.
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Anexo 2

Lista de variaveis incluidas em especificacdes trimestrais

PIB trimestral, Lopes e Modiano (1985);

Volume de importagdes, total exclusive trigo e petroleo, FGV, ndo publicado;

Volume de importagdes, industria de transformagao, Conjuntura Econdmica;

Relagdo entre custo das importagdes totais, exclusive petroleo e trigo, em moeda nacional
e precos de produtos domésticos competitivos (IPA industrial, oferta global). O custo de
importagdes foi calculado de acordo com as indicagdes do anexo 1 (PR1);

Relagdo entre custo de importagdes de bens intermediarios e precos de produtos domésticos
competitivos, metodologia semelhante a adotada para calcular PRII;

Relagao entre custo de importagdes de bens de capital e precos de produtos domésticos
competitivos, metodologia semelhante a adotada para calcular PRK1;

Utilizagao da capacidade, Conjuntura Econdmica, Sondagem geral;

Idem, outros intermediarios

Idem, bens de capital.
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