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Este trabalho procura avaliar qguantitativamente o]
impacto de diferentes cenarios de evolucao da conjuntura econdmi-
ca internacional sobre o equilibrio cambial brasileiro, dada uma
trajetoria de crescimento do produto & taxa de 7 por cento ao ano
até o fim da dé&cada. Utiliza-se um modelo de simulacao simples,
que permite projetar o perfil temporal da divida externa ligquida
correspondente a cada cenirio exbgenamente fixado para a evolucao
da LIBOR, do crescimento agregado dos paises membros da OCDE, do
crescimento do produto doméstico do pais devedor, das elasticida-
des do guantum das importacgdes em relacao ao produto doméstico do
pais devedor e do volume do comércio mundial em relagao ao produ-
to da OCDE, dos precos de exportacgoes e importacdes do pais deve-

dor e da contribuicao cambial liguida das empresas estrangeiras.

A primeira secao expde sinteticamente a estrutura
do modelo de simulaci3o. Na segunda secao discute-se a metodologia
e apresenta-se os valores estimados para os parametros e varia-
veis exOgenas utilizados nas simulagoes. A terceira secac resume
Os cenarios e apresenta os resultados das simulacdes. A iltima se
¢ao analisa esses resultados e discute as perspectivas de evolu-

¢ao da posici3o cambial brasileira até o fim da década.




1. O Modelo

A identidade contdbil existente entre o saldo de
transagoes cambiais autdnomas e a variacao de reservas interna-
cionais na auséncia de movimentos compensatdrios de capital pode

ser escrita como:

X(t)—M(t)_SNF(t)ﬁJ(t)"OSF(t)+ID(t)+EF(t)_A(t) = R(t) - R(t-1) (1)

onde:

X(t) - valor das exportacdes no periodo t.

M(t) - valor das importacdes no periodo t.

SNF (t)- servicos ndo-fatores e transferéncias unilaterais no pe-
riodo t.

J(t) - jurcs pagos sobre a divida externa no periodo t.

OSF(t)- valor 1ligquido dos outros servigos de fatores, no periodo
t.

ID(t)- investimento direto, ligquido, no periodo t.

EF (t)- valor des empréstimos e financiamentos externos desembol-
sados no periodo t.

A(t) - amortizacbes da divida externa efetuada no periodo t.

R(t) - reservas internacionais existentes ao fim do periodo t.

Considerando-se gque DSF (t) & predominantemente cons
tituido por pagamentos ao exterior realizados pPOor empresas es-

trangeiras a titulo de lucros e dividendos, pode-se definir

IDL(t) = ID(t) - OSF(t) A2).

como a contribuicao cambial liguida das empresas estrangeiras no

ano—to - -
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Definindo-se, analogamente, a contribuic¢ao cambial
liguida dos empréstimos e financiamentos externos (dinheiro no-

Vo) como

DN(t) = EF(t) - A(t) (3)

€ notando que, denominando-se por DB(t) a divida externa bruta

ao fim do periodo t,

DN(t) = DB(t) - DB(t-1) (4)

podemos reescrever (1) com o auxilio de (2) e (4) como:
X(t)—M(t)—SNP(t)—J(t)+IDL(t)+DB(t)—DB(t—l)—R(t)—R(t—l) =0 (5)

Como a divida liquida ao fim do periodo t é defini

da como

D(t) = DB(t) - R(t) (6)
€, como a hipotese simplificadora de que o rendimento auferido
sobre as aplicacSes das reservas & equivalente a taxa de juros

média i(t) incidente sobre a divida no inicio do periodo t permi

te escrever gque

J(t) = i(t) D(t-1) (7)

podemos, finalmente, substituir (6) e (7) em (5) e obter a equa-

gao T~

"WD(E)”émD(tJIYTYl¥i(Ej)QXIEY;]ﬁ}t);ng(é);iﬁi(tjh‘W‘W'M”mmmm”" (8)
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que permite projetar a divida liquida iterativamente, para
t =1,2,...,n, a partir de um valor inicial D(o), para diferen-
tes cenarios qguanto ao comportamento temporal de X(t), M(t),i(t),

SNF (t) e IDL(t) no horizonte t = 1,2,...,n.

A versao do modelo utilizada neste trabalho baseia
se em trés hipoteses simplificadoras. Em primeiro lugar, supOe-

se que as exportagoes nominais crescem a taxa

x(t) = gﬁﬂ-e(t)4-pXCU

onde:
g(t) - taxa de crescimento do produto agregado dos paises
membros da OCDE no periodo t.
6(t) - elasticidade do guantum do comércio mundial em rela-
cao ao produto agregado da OCDE no periodo t.
py(t) - variacao dos precos de exportacio do pais devedor no

periodo t.

sao parametros exogenamente fixados. Ou seja, supOe-se gue, dado
o nivel inicial de exportacdes X(o), as exportacgcoes no periodo t

podem ser escritas como:

=t

X(t) = X (o)

T+ gﬁ)-6ﬁ)-+pxﬁ)) (9}
J

1

Em segundo lugar, supbe-se gue as importagéesrrno—

minais crescem a taxa

m(t) = y(t) . B(t) + p_(t)



onde:
y(t) - taxa de crescimento do produto do pais devedor no pe-
riodo t.
E(t) - elasticidade do quantum de importacdes em relac3o ao

produto real do pais devedor no periodo t.
pm(t)— variagao dos precgos de importacio do pais devedor no

periodo t.

sao parametros exogenamente fixados. Assim, supOe-se que dado um
nivel inicial de importacdes M(o), as importacdes no periodo t po

dem ser escritas como:

t
M(t) = MO) 71 (1+y(3).E(3) + pm(j)) (10)

=1

Finalmente, supbe-se que existe uma relacido linear
estavel entre o valor dos servigos nao-fatores e as importacdes,

ou seja, gue
SNF (t) = k.M(t) (11)

Sob estas hipoteses, a eguacido (8) pode ser reescri

ta como:
t t
D(t)=i(t).D(t-1)-X(0) T (l+g(j).8(j)+px(j))+(l+k).M(O) T (l+y(j),E(j)+pm(j))+
j=1 j=1
- IDL(t) + D(t-1) T )

que permite projetar o perfil temporal da divida externa corres-

pondente a cada cenario



Fo= {i),g(t),y(),000) E®) b, (6) B (8) IDL(E), t=1,2,...,n

exogenamente fixado.
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2. Parametros e variaveis exdgenas para a economia brasileira

2.1. Taxas de Juros
=222 U€ Juros

A estimativa ga evolucao da taxa de juros média in-
cidente sobre 3 divida eéxterna, i(t), deve levar em conta o com-—
portamento das taxas internacionais de juros de curto prazo - tji-
picamente a sejs meses - que regulam, com uma defasagem de um se-
mestre, o montante de juros Pagos sobre os empréstimos contrata-

dos a taxas flutuantes.

da divida brasileira contratada a taxas flutuantes & regida pela
London Interbank Offered Rate (LIBOR), pode-sge €screver a taxa me
dia incidente sobre a divida no ano t, isto &, a relagcao entre os

juros Pagos no ano t e g divida total no fim do ano t-1, como:

i&):AﬂjJﬂKRﬂ}b@)+(1—AﬁjLi. (1)
fix
onde:
LIBOR(t-1/2) - valor médio da LIBOR a seis meses entre a me-
tade do ano t-1 e a metade do ano t.
... - taxa média de juros incidente Sobre os empréﬁ

timos contratados a taxa fixa.

guinte, que CobremwuthOLLZOﬁte'reiativaménte’curto, de cinco g-

[
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da a taxas flutuantes deva provocar o crescimento desta proporcao

ao longo do tempo, caso os reescalonamentos sigam sendo necessa-

rios.
Com esta hipotese, tomando-se diferencas em (1), re
sulta:
i(t) = i(t-1) + A . ALIBOR(t - 1/2) (2)
qgue permite calcular iterativamente a evolucao temporal da taxa

média de juros, dadas estimativas dos valores de i{o) e de A, pa-
ra cenarios relativos ao comportamento futuro das taxas interna-

cionais de juros.

Assim, levando-se em conta gue, em 1984, os emprés-
timos a taxas flutuantes representavam 74% da divida externa to-
tal brasileira, gue a taxa de juros média incidente sobre a divi-
da total foi de 11,57%, e que a LIBOR média entre julho de 1983
e junho de 1984 foi de 10,69%, a equacao de estimacdo da taxa mé-

dia de juros fica:
1(1984 + t)= 11,57+0,74 [LIBOR(1984 + (t-1/2)) - 10,691, £t = 1,2,...,n
ou seja,

1(1984 + t)= 3,7 + 0,74 LIBOR [1984 + (t - 1/2)] t = 2,2,...,n. (3)

Nas simulac¢Oes realizadas neste trabalho foram defi

nidos guatro cenarios guanto ao comportamento das taxas de Jjuros

relevantes para o periodo até 1990. Um dos cenarios, corresponden

te a um chogque de juros, prevé o aumento de 2 pontos percentuais
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na LIBOR nos proximos dois semestres e de 1 ponto percentual em
1987.1,declinando de forma relativamente lenta. O segundo cena-
rio, basico, registra aumentos na LIBOR de 0,5%, 1%, e 0,5% em
1986.1, 1986.2 e 1987.1 e depois um processo de declinio seme-
lhante. O terceiro cenario, pessimista, corresponde a uma posi-
¢ao intermediaria entre o cenario de chogue e o cenario basico.
Finalmente, o cenario otimista corresponde ao cenario basico de-
duzidas as presumiveis concessées relativas 3a reducao de spread
implicitas em uma renegociacdo da divida. Na Tabela 1 estio re—

gistradas as taxas relevantes.
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2.2. Exportacoes

Como indicado na Secao 1, as projec¢bes do valor

das exportagdes, X(t), s3o feitas com base na equacao:

X(t) = X{(o)
J

(0 +g(3).6(3) + p (3)) (1)

N =5 t

1

onde:

g(t) - taxa de crescimento do produto agregado dos paises
membros da OCDE no periodo t

6(t) - elasticidade do gquantum do comércio mundial em re-
lagao ao produto agregado da OECD no periodo t

px(t)— variacao dos precos em dolares das exportacoes no

ano t

sao exogenamente fixados.

As projecoes do comportamento prospectivo dos ni-
veis de atividade nos paises industriais, indicadas na Tabela 2,
contemplam guatro cenarios, consistentes com as previsoes zlter-
nativas do comportamento das taxas internacionais de juros fei-
tas na subsec¢ao anterior, nao se prevendo alteracoes substanci-
ais dos estimulos fiscais fora dos Estados Unidos. A sustentacgao
do crescimento do produto da OCDE as taxas atuais no cenario ba—
sico deve resultar, fundamentalmente, da ligeira recuperacao do
crescimento dos Estados Unidos pela reducdo do desequilibrio co-
mercial provocado por uma gueda suave mas continua da paridade

efetiva do dodlar.
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Tabela 2
Taxas Anuais de Crescimento do PIB na OEMD

Cenario Cenario Cenario Cenario

Pessimista Basico Otimista de Choque
1986 1,5 3,0 3,5 1,0
1987 2,0 3,0 3,5 1,5
1988 3,0 3,0 4,0 2,0
1989 3,0 3,0 4,0 3,0
1990 3,0 3,0 4,0 3,0

O comportamento passado da relacio entre o cresci-
mento real da OECD e o do volume do comércio mundial & ilustrado
na Tabela 3. Dada a grande correlacdo existente entre as importa-
¢oes da OCDE e o volume do comércio mundial,as estimativas da e-
lasticidade 0 (t), apresentadas na Tabela 4,levam em conta tanto a
tendéncia a reducio da relacdo entre as variagoes do produto e
das importacdes reais da OCDE verificada a partir do inicio  dos
anos setenta, guanto o seu comportamento pro-ciclico nos dois ci-
clos econdomicos mundieis verificados desde o primeiro chogue do
petroleo (ver sobre isto Resende, Lago, Abreu e Fritsch (1984),pp
22 e segs.). Refletindo especialmente o padrao pro-ciclico de
6(t), os nimeros da Tabela 4 implicam em gque a reducgao do cresci-
mento da OCDE nos proximos dois anos, projetada para o cenario
pessimista, acarrete crescimento do volume do comércio mur-dial

substancialmente inferior ao do cenirio mais otimista.
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Tabela 3
Variagdes Anuais do Produto Real da OCDE e do quantum do comércio mmdial
(em %)
Taxa de Variacdo Taxa de Variacdo (2) = (1)
do PIB da ODE do Volume do
Comércio Mundial
(1) (2)
1974 0,7 3,5 5,0
1975 0,3 -2,9 9,7
1976 4,8 11,2 2,3
1977 3,8 4,3 1,1
1978 4,0 5,6 1,4
1979 3,1 5,6 1,8
1980 1,2 1,7 1,4
1981 2,0 0 0
1982 -0,5 -1,6 3,2
1983 2,4 2,0 0,8
1984 4,3 8,9 2,1
1985* 2,7 3,5 1,3
* Estimativas
Fonte: O(DE e GATT.
Talela 4

Elasticidades Quantum do Comércio Mundial em relacdo ao PIB da OCDE

Cenario Cenario Cenario Cenario de
Pessimista Basico Otimista Chogque
1986 0,8 1,5 1,7 0,6
1987 1,3 1,5 2,0 0,8
1988 1,5 1,5 2,0 1,3
1989 1,5 1,5 2,0 1,5
1990 1,5 1,5 2,0 1,5
Deve ser observado gue a equacio (1) projeta o

crescimento do volume das exportacoes brasileiras no ano t & ta-

Xxa g(t).6(t), idéntica & taxa de crescimento do comércio mundial,

ignorando a influéncia de fatores que afetem a competitividade re

lativa dos produtos brasileiros. De forma consicstente com esta
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hipotese a estimacio da variacao do indice de precos das exporta
coes, p, (t), sera feita sob a hipbtese de que nio ha variacgao
significativa dos precos relativos, em dolar, das exportacoes

brasileiras.

Assim, as projecbes de p, (t) supdem que o preco
médio das exportacbes brasileiras de manufaturas varia em linha
com oOs pregos das importacdes brasileiras exclusive petroleo, e
que o preco médio das outras exportacoes acompanha o indice de

precos internacionais de commodities. As equacoes de precos de

commodities existentes, estimadas para periodos de grandes flu-

tuacdes de juros, atividade e inflacao nos paises centrais, bem
como da taxa efetiva do délar, sao provavelmente inadequadas pa-
ra projetar o comportamento dos precos das exportacOes brasilei-
ras de produtos primarios para os proximos anos. A projecao das
variag¢oes deste indice de prec¢os foi, portanto, feita de forma
heuristica, apenas levando-se em conta a magnitude tipica de res

posta dos precos internacionais de commodities em relacao a va-

riacoes do produto da OCDE e na taxa efetiva de cambio do ddlar
(ver, sobre isto Chu e Morrison (1984)). As hipo-
teses basicas para as projecoes sao (i} auséncia de choques de
oferta (ii) variacdes do produtc da OCDE como indicado na Tabela
2 e (iii) depreciacado da taxa de cambio do dolar da ordem de 8%
aoc ano em 1986 e 1987. A Tabela 5 apresenta as projecoes das va-
riacoes de precos e exportacao, que se distinguen, especialmen-
te, pelo efeito que o diferente dinamismo dos paises industriais

exerce, em cada cenario, sobre o prego internacional dos produ-

tos primarios.
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A Tabela 6 resume, finalmente, a titulo de ilustra

cao as taxas de crescimento das exportagdes nominais em ddlar im-

plicitas nas projecgbes de (t), 68(t) e px(t) nos gquatro cenarios
contemplados. Note-se que a reversio do quadro desfavoravel de
1985 deve-se, basicamente,

a reversao da recente queda dos precos dos produtos primarios, in
duzida pela projetada desvalorizac3o do dbélar. Este efeito & sufi
ciente, por exemplo, para neutralizar o chogque negativo da redu-
¢ao do crescimento da atividade nos paises industriais em 1986,
gue OCOrre no cenario pessimista. Note-se, ainda, que as proje-
¢Oes acima, ao ignorar o aumento de competitividade das exporta-
¢Oes brasileiras fora da area do d6lar que, mantida a atual poli-
tica cambial, devera acompanhar a depreciacio da moeda americana,
tende a subestimar o crescimento do quantum de exportacoes de ma-

nufaturas.
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Tabela 5
Variacao dos Precos das Exportacdes (p, (£))
(em %)
Cenario Cenario Cenario Cenario de
Pessimista Basico Otimista Choque
P; P5* P, | Py P, P Py P, P, |P; P, P,
1986 5 2 3,7 |5 8 6,3 5 12 8,15 -2 1,9
1987 4 6 4,9 4 8 5,8 4 10 6,6 | 4 0 2,2
1988 4 4 4 4 4 4 4 6 4,9 | 4 4 4
1989 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
1990 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

*

* %

Py — preco das exportagbes de manufaturados

P, - preco das exportacbes de outros produtos

Nota: Para a explicacao das projecdes de Py € Py, Ver o texto. O calculo de
Py tomou como base a composicio das expor%agées (manufaturas e outros
produtos) em 1984.

Tabela 6
Taxas de Crescimento do Valor das Exportacoes
fem %)
Cenario Cenario Cenario Cenario de
Pessimista Basico Otimista Choque

1286 4,9 10,8 14,0 2,5

1987 7,5 10,3 13,6 3,4

1988 8,5 8,5 12,9 6,6

1989 8,5 8,5 12,0 8,5

1990 8,5 8,5 12,0 8,5
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2.3. Importacdes

Para fins de simulacdo foram estimadas elasticida-
des agregadas de quantum de importacdes em relacdo ao PIB a par-
tir de estimativas separadas sobre o comportamento das importa-

¢oes de petroleo, de bens de capital e de outros produtos.

Optou-se pela definicdo de um leque de elasticida-
des em vista da relativa precariedade das estimativas existentes
seja como decorréncia da importancia das mudancas estruturais o-
corridas nos ultimos 20-25 anos, ou mesmo nos ultimos 10 anos, se
ja do seu carater insuficientemente desagregado, seja da inadegua

cao dos métodos de estimacdao adotados.

Desde muito ha consciéncia, ver por exemplo Abreu
e Horta (1982), de gue a utilizacio de ajustamentos econométricos
com base em observacdes anuais num quadro de variacado ciclica pro
nunciada do nivel de atividade apresenta dificuldades especiais
quanto a captacdo de mudancas estruturais. Tais afirmacdes devem
entretanto ser gualificadas 3 raiz de, pelo menos, dois argumen-
tos. O primeiro é que as "transformacdes estruturais" continuaram
a ser importante elemento de explicacdo do nivel de importacoes
exclusive petroleo e trigo, mesmo no guadro de um horizonte tempo
ral mais limitado (ver, por exemplo,Moraes (1985), p. 5).0 segun-
do e que, ao contrario do que poder-se-ia supor & primeira vista,
as especificacdes tradicionais Qe fungoes de importacdo exclusive

petroleo e trigo, continuam a gerar estimativas que nio podem ser
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consideradas absurdas.

Embora a priori seja possivel suspeitar que a elas
ticidade das importacSes em relagdao ao PIB no longo prazo (supon-
do-se a economia crescendo a taxade 7% ao ano) seja menor do que a
implicita em equacoes geradas em ajustamentos anuais (da ordem de
0,94), as elasticidades implicitas em ajustamentos com base em ob
servacoes trimestrais (da ordem de 0,68 levando em conta os fato-
res estruturais, Bodin (1985)) parecem, em contrapartida, excessi
vamente "otimistas" quanto ao comportamento futuro das importa-

¢coes.

Embora ndo haja registro de trabalhos econométri—
Cos recentes relativos a eqguacdes desagregadas para bens de capi-
tal e bens intermediarios, a estabilidade dos resultados para e-
quacbes agregadas (exclusive petréleo e trigo) sugere que pelo me
Nos grosso modo as elasticidades obtidas em Abreu e Horta (1982)
com base em observacdes anuais nao devam alterar-se. Note-se, com
relacao aos resultados ali obtidos, que embora as elasticidades
implicitas de longo prazo sejam substancialmente menores para
bens de capital do gue para bens intermediarios (0,57 e 0,98, res

pectivamente) a resposta das importac¢des no curto prazo a desequi

Novas regressces trazendo para 1984 o ano terminal das especificacdes inclui
das em Abreu e Horta (1982) geraram ajustamentos apresentaveis e estimativas
leverente excgeradas do quantum importado em 1985:

log = 3,75 + 1,16 log Y - 0,92 log PRT + 3,02 log U

R? = 0,981 F - 340 DW = 1,772 £ = 0,131
onde QM = quantum de importacdes, exclusive petrdleo e trigo;
Y = PIB s o o )
PRT = rrecos relativos de importacdes — produtos domdsticos competitivos
U = capacidade utilizada.
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librios entre o ritmo de crescimento do PIB e do produto potenci-

al, ceteris paribus, é significativamente maior para bens de capi

tal do que para bens intermediirios (para um "atraso" da taxa de
crescimento do produto potencial em relacio 3 taxa de crescimento
do PIB de 2%, as elasticidades seriam respectivamente de 2,4 e

1,4, supondo-se a economia crescendo a 7% ao ano).

Foi neste contexto que decidiu-se tratar separada-
mente as importacdes de petroleo, bens de capital e outros produ-
tos, definindo-se elasticidades & luz de qualificacdes de evidén-

cia empirica existente.

No caso das importacbes de petrdleo foram aceitas
as estimativas da Petrobras quanto a evolucdo futura da produgao
doméstica e examinados dois cenarios alternativos guanto a evolu-
c¢ao do consumo de petrdleo, correspondendo a visOes mais ou menos
"otimistas" qguanto a elasticidade do quantum consumido em relacao
ao PIB, respectivamente 0,8 e 1,0*. Com base nas séries de consu—
mo e producao €& possivel gerar por residuo a série de importacgoes
em termos de guantum. Com hipOteses adicionais sobre o comporta-
mento dos precos em dbolares nominais obtém-se duas séries alterna

tivas do valor das importacSes de petrdleo (ver Tabela 7).

As expectativas quanto ao comportamento das impor-
tacoes de bens de capital estéo registradas na primeira coluna da
Tabela 8. As altas elasticidades iniciais - gue declinam a medida
que a economia entra em regime & taxa anual constante de 7% - jus
tificam-se tanto com base em informagoes especificas sobre planos
de investimento correspondentes a um novo periodo de crescimento

Essas alternativas sao relativamente conservadoras, isto €, nao é impossivel
que O consumo total de petroleo cresca a um ritmo ainda mais lento do que o
implicito nas elasticidades adotadas.
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gquanto com base na evidéncia econométrica, ja mencionada anterior
mente, sobre a significativa resposta das importacdes de bens de
capital a uma aceleracio de crescimento. E dificil imaginar que
as elasticidades relevantes sejam superiores aos valores adotados

para as simulac¢des no contexto deste trabalho.

Da mesma forma a elasticidade adotada para outros
produtos importados, de 1,1 (ver Tabela 9), é razoavelmente con-
servadora se considerarmos o periodo como um todo, embora nao se-
ja absurdo supor que o padrao de tais importacdes seja semelhante,
embora menos marcado, do gque o das importacgdes de bens de capital:
aumento da elasticidade no inicio do periodo de retomada, gueda

quando a economia entre em regime.

As elasticidades em relacido ao PIB das importacdes
totais implicitas nos dois cenarios relativos ao consumo estao re
gistradas na Tabela 10. Finalmente, os precos de importacoes exce
to petrbleo sao idénticos aos precgos de exportacoes de manufatura

dos da Tabela 6.

2.4. Servicos n3o-fatores e Transferéncias Unilaterais

Servigos nao-fatores (incluindec as contas referen-
tes a viagens, transportes, Seéguros, servigos governamentais, ser
vicos diversos) e transferéncias unilaterais sao itens de estima-
¢ao notoriamente dificil. Embora algumas contas, como transportes

€ seguros, estejam ao menos em principio diretamente associadas

ao nivel de comércio, o comportamento de outras & dificilmente
previsivel dependendo de politicas especificas de controle cambi-~

al adotadas pelo governo. Um exXemplo caricatural de tais dificul-

dades € dado pelo comportamento da série de Pagamentos ligquidos
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dos relativos a viagens internacionais: a marcada sazonalidade as
sociada a realizacio de campeonatos mundiais de futebol no exte-
rior foi, em 1982, agravada pelo aumento das quotas de dolares
oficiais vendidas a cada turista (ver a primeira coluna da Tabela

11).

A Tabela 11 registra os valores referentes as
pPrincipais contas dos itens servicos nio-fatores e transferéncias
unilaterais para o periodo 1960-1984. O valor total de servicos
nao-fatores e transferéncias unilaterais como percentagem, tanto
do valor das importacdes, quanto do valor total do comércio exteri-
or (importacoes e exportacoes), embora tenha oscilado considera—
velmente nos Gltimos trés anos, apresenta comportamento razoavel-
mente estavel no longo prazo, especialmente a partir de meados da

década de 60.

Entre diversas especificacdes alternativas o me-—

lhor ajustamento correspondeu a

SNF = 13,71 + 0,1372 M
(0,14) (16,88)

R*= 0,9406
DW= 1,996
SER = 264

Periodo = 1965-84
SNF = valor em US$ dos servicos nao-fatores e das transferéen-
cias unilaterais

M = valor das importacSes FOB em dblares.

- 0 alto valor de SER esta diretamente relacionado 3

recente instabilidade de SNF Para uso nas simulacgodes empreendi

relacao fixa entre

das neste trabalho optou-se pela
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importagdes e SNF de 0,137 como obtido na regressao acima.

2.5. Investimento Direto Liquido Estrangeiro

A contribuigao cambial liguida dos investimentos
diretos estrangeiros &, da mesma forma que servicos nao-fatores e
transferéncias unilaterais, de estimacio bastante dificil. Esta
dificuldade decorre do efeito conjunto da instabilidade do compor
tamento das entradas de capital e das remessas de lucros e divi-
dendos. Enguanto pelo menos em principio a entrada de investimen-
tos diretos esta associada ao nivel de investimentos na economia
e portanto ao nivel de atividade, o comportamento das firmas es-
trangeiras instaladas no pais quanto a remessas de lucros e divi-
dendos & extremamente erritico. A Tabela 12 apresenta dados sobre
investimentos estrangeiros liguidos, lucros e dividendos liguidos
€ a contribuicao liguida de investimentos diretos para o balanco

de pagamentos brasileiro.

Para as simulag¢bes incluidas neste trabalho foi su
posto gue os investimentos ligquidos alcancassem US$1 bilhao em
1985 e crescessem US$200 milhdes por ano até 1990. Quanto a remes
sas de lucros e dividendos foi suposto que em 1985 terado sido de
US$800 milhbes, crescendo 7% ao ano até o final do periodo (Tabe-

la 13).




Tabela 12

Investimento Estrangeiro Direto Liguido no Brasil, 1960-1984

US$ milhdes
(1 (2) (3)=(1) + (2) (4) (5)= (3) = (4)
Investimentos Investimentos Investimentos Lucros e Qontribuicdo Liguida
Brasileiros Estrangeiros Estrangeiros Dividendos de Investimentos W ,
no Exterior no pais liquidos Liquidos* Diretos d
1360 - 99 99 - 40 59
1961 - 108 108 -31 77
1962 - 69 69 - 18 51 ,
1963 - 30 30 - 30 ,
1964 - 28 28 - 28 W
1965 - 70 70 - 18 52
1966 - 74 74 - 42 32 :
1967 - 76 76 - 73 3 W
1968 - 61 61 - 84 =23 W
1969 - 27 127 - 81 46 , !
1970 - 38 146 108 -119 -11 ; |
1971 -1 169 168 -118 50 ! |
1972 - 19 337 318 -161 157 !
1973 - 37 977 940 -198 742 , W
1974 - 57 945 887 -248 639 ”
1975 -112 1004 892 -235 657 !
1976 -183 1142 959 -380 579 i
1977 -146 956 810 -455 355 W
1978 -125 1196 1071 -561 510 !
1979 -194 1685 1491 -636 855
1980 -367 1487 1121 -310 811
1981 -210 1795 1584 -370 1214 ,
1982 -379 1370 992 -585 407 W, !
1903 -107 861 664 -758 -94 ,
1984 - 47 1123 1076 -796 280 |

te: Barxo Central do Brasil, Boletim, diversos nuameros. i ] -
mdndmmimm que tanto lucros Hmuzsm\ stidos ., quanto sua contrapartida na conta de capital (reinvestimentos) estio excluidos das simulagdes.
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3. Simulacdes da evolucdo do valor da divida externa ligquida brasi

leira

3.1. Resumo dos cenarios para a economia internacional e para a

economia brasileira

Sao resumidos abaixo os cenarios definidos nas se-
¢oes anteriores relativos a economia internacional e a economia

brasileira.

Na segao 2.1 foram definidos cenarios relativos a
um leque de taxas de juros: pessimista, basico, otimista e de cho-

qgue (Tabela 1).

Quanto ao desempenho das exportacdes brasileiras
tratou-se de definir um leque de cenirios referentes ao crescimen-
to da OECD,a elasticidade de suas importacdes e seus precos: pes-
simista, basico, otimista e de chogue (Tabelas 2, 4 e 5) como dis-

cutido na secao 2.2.

Finalmente, as importacdes foram projetadas conside
rando-se um crescimento do produto real brasileiro de 7% ao ano.
Foram definidos dois cenarios alternativos guanto ao comportamento
do consumo, e consequentemente das importacdes, de petrdleo corres
pondendo a elasticidades de 0,8 e 1,0 referentes ao consumo domés-
tico de petroleo. As demais elasticidades referentes a importacdes
nado petrodleo foram objeto de definicido de cenarios alternativos co

mo ja discutido na secio 2. 3.

O cruzamento destes distintos cenarios relativos a

consumo de petrdled, évolucac das ewportacoes e da taxa de juros

define o conjunto de oito cenadrios com base nos guais foram reali-
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zadas as simulacgles discutidas abaixo (Tabela 14).

3.2. Resultados das Simulacodes

A Tabela 15 apresenta os resultados da simulacao da
evolucao do valor da divida externa liguida brasileira para cada
um dos cenarios acima definidos. O valor da divida liguida simula-
do corresponde ao da diferenca entre a divida bruta de médio e lon
go prazo registrada e as reservas no conceito FMI que, em 31.12.

1984, totalizava US$81.965 milhdes.

Uma nocao mais precisa da magnitude da restricao
cambial brasileira pode ser obtida a partir das variacdes ano a
ano dos valores da divida liguida apresentados, para cada cenario,
na Tabela 16. Por construcio do modelo essas diferencas represen-
tam o saldo da soma das transacoes em conta corrente e do investi-

mento direto liquido em cada ano. Se desse saldo subtrair-se o va-

lor dos pagamentos de amortizacdes nio refinanciaveis - como, por
exemplo, os empréstimos dos bancos multilaterais - resulta um va-
lor gue:

(i) caso positivo, representa o excedente de divisas dis-
ponivel seja para aumento de reservas, seja para amor
tizacao de empréstimos refinanciaveis como, tipicamen
te, os passiveis de acordos de rolagem no ambito do
Clube de Paris e os empréstimos em moeda contratados

junto aos bancos comerciais, e

(i) caso negativo, indica o.montante -de perda-de reservas .
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Tabela 14

Cenarios Campletos Utilizados nas Simulacgdes

Elasticidade do Crescinento da OECD R Taxa de Juros
Quantum Consumido Elasticidade e Preco (LIBOR, 6 meses)
Cenario de Petrdoleo em de Exportacdes

relacaoc ao PIB

1 Pessimista 0,8 Pessimista Pessimista
2 Basico 0,8 Basico Basico

3 Otimista 0,8 Otimista Otimista

4 Choque 0,8 Choque Choque

5 Pessimista 1,0 Pessimista Pessimista
6 Basico 1,0 Basico Basico

7 Otimista 1,0 Otimista Otimista

8 Choque 1,0 Choque Choque

S
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A Tabela 17 apresenta uma estimativa desses saldos
cambiais. O valor dos pagamentos de amortizacdes n3o refinancia-
veis foi calculado a partir de hipoteses de auséncia de dinheiro
novo procedente de empréstimos de médio e longo prazo exclusive
os empréstimos em moeda e de obtencao de refinanciamentos de amor
tizacoes de empréstimos da ordem de US$1 bilhao anuais em acordos

com o Clube de Paris até 1990, como se vé na Tabela 17.

Os valores apresentados na Tabela 18 indicam situa
¢cOes bastante diversas quanto a evolugdo da posicdo cambial brasi
leira nos diferentes cenarios de simulagdo. Enguanto nos diferen-
tes cenarios de choque o pais experimenta substancial perda de re
servas nos proximos trés ou quatro anos, no cenario otimista  ha
possibilidade de geracdo de excedente cambial de tal vulto que
certamente tornaria inviavel a continuada rolagem das amortiza-

¢oes dos empréstimos em moeda.

Portanto, é interessante simular-se o impacto do
reinicio da amortizac3o, ainda que parcial, dos empréstimos em
moeda para os cenarios que nio os de chogue, onde isto & possivel
sem prejuizo da manutencdo do atual nivel de reservas internacio-
nais. Supondo-se disponivel para amortizacio desses empréstimos
as disponibilidades cambiais ligquidas acima do nivel de reservas
atingido em 31/12/1984 e, ainda, que a parte das amortizacdes re-
financiadas a cada ano, quando existir, é reescalonada segundo o
mesmo perfil temporal das amortizacdes do total dos empréstimos em
moeda atualmente existente & possivel gerar o fluxo de amortiza-

cao desses empréstimos e o nivel de reservas internacionais do

Brasil para cada um dos cenarios de simulacas. 05 Tesultados des—

te exercicio sdo apresentados nas Tabelas 19 e 20,
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4. Conclusbes

A analise das Tabelas 19 e 20 define comportamentos
extremamente diversificados de acordo com os diferentes cenarios.
Quanto mais otimista o cenario referente is condicbes domésticas e
internacionais, mais rapido &€ o crescimento do total das amortiza-
¢oes pagas relativas a empréstimos moeda (lembrando sempre gque o©s
cenarios sido crescentemente otimistas de 1 a 3 ede 5 a7, e que 4

e 8 sao cenarios de choque).

A menos dos cenarios de chogue e do ano de 1987 (no
cenario pessimista com elasticidade pessimista do consumo domesti-
co de petroleo) a tendéncia é de gradativo aumento das amortiza-
¢Oes pagas referentes a empréstimos moeda*. Nos cenarios mais oti-
mistas (3 e 6) em 1989 e 1990 ja serad possivel pagar integralmente
as amortizacgOes referentes a tais empréstimos. Nesses anos s=ra
possivel inclusive aumentar significativamente o total das reser-

vas internacionais (ver Tabela 20).

Nos cenarios de chogque, em contraste, a volta a um
regime de pagamento mesmo que parcial das amortizagoes dos emprés-—
timos moeda & muito mais lenta (cenadrio 4) ou simplesmente nio o-
corre {cenario 8), enguanto a manutencio dos pagamentos de amorti-
zagoes de empréstimos exclusive os empréstimos moeda e dos outros
itens do balango de pagamentos implica em importante reducao da po

sigcao de reservas internacionais (Tabela 20).

Embora as simulacbes tendam a respaldar a visdo de
que as restricOes de natureza externa dificilmente serao de nature

zard@cisivafrémesseﬁcia&mqueWnéo“semsUbestimem”és*iimitééﬁégmés§6;

* Deve ser mencionado que as simulagdes realizadas ndo incluem a contribuigao
cambial liguida de novos empréstimos ou desembolsos de empréstimos ja. ocon-.
tratados de bancos multilaterais que tém correspondido a cBrca de US$1,1 bi
lhdo/ano nos Gltimos trés anos.
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ciadas a evolugdo futura do balango de pagamentos. E ilusorio pen
sar em "volta a normalidade" quando para a maioria dos cenarios -
de fato para todos os cenarios exceto os mais otimistas - sera ne
cessario reescalonar, para todos os anos incluidos no horizonte
temporal das simulacbes, os pagamentos de amortizacoes. No caso
dos cenarios mais pessimistas, as gualificac¢bes que devem ser fei
tas aos diagnosticos que enfatizam a solucdo estrutural do proble
ma de balanco de pagamentos do Brasil como resultado do esforcgo
de substituicao de importacdes empreendidos a partir de meados

dos anos 70 devem ser ainda mais substanciais.

As simulacCes mostram, de um lado, que 1986 & um
ano ja "resolvido" entre outras razdes pelo impacto defasado de
variacbes da taxa de juros sobre pagamentos efetivos; de outro la
do, gue os cenarios para 1987 e 1988 sao cruciais na medida em
que, por razoes inerciais, as perspectivas de mais longo prazo

tendem a ser otimistas em todos os cenarios.

Mesmo considerando-se que, de acordo com as simula
¢des, o Brasil nao deva voltar a experimentar problemas cambiais
até o fim da década na auséncia de um cenario de chogue, cabe
notar que as projecoes apresentadas s3o sensiveis ao comportamen-
to de alguns parametros ou variaveis exogenas utilizados na defi-
nicao dos cenarios, cuja estimativa é sujeita a razoavel grau de
incerteza. O comportamento favoravel das exportagoes nos cenarios
que nao os de choque resulta em grande parte do comportamento fa-
voravel dos precos resultante da projetada depreciacao do ddlar.0O

valor das importacoes depende, de forma crucial;'da'céhfiébilida—
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Além disso, as simulagoes demonstram que nas condi-
¢Oes de deterioracio da situacdo econdmica internacional - aumento
de taxas de juros e perda de dinamismo das economias centrais -
contempladas nos cenarios 4 e 8, gue nao devem ser consideradas im
plausiveis face a atual instabilidade potencial da economia mundi-
al, o Brasil volta a enfrentar situacao bastante delicada do ponto
de vista do equilibrio cambial. No pior desses cenarios as reser—
vas, no conceito do FMI, caem a guase a metade do valor atual e,
como proporcao das importagdes, reduzem-se dos mais de 90% atuais

para apenas 16% em 1989%*,

Resta, entretanto, algum conforto na certeza de gue

se as condig¢oes internacionais se deteriorarem a tal ponto, um nii-

mero razoavel de outros grandes devedores — incluindo-se ai alguns
paises ndo latino-americanos como a Nigéria e a Polonia - deverao
enfrentar situacées muito mais dramaticas, gque provavelmente os

obrigarao a interromper pagamentos. Estas circunstancias, certamen
te recolocarao a discussio do problema da divida do terceiro mundo
no plano politico, e seu impacto sobre a posicio externa brasilei-
ra & de dificil previsao.

Este trabalho na verdade sublinha o fato de que, a
despeito da significativa melhoria do balango de pagamentos no pas
sado recente, ainda & critica a importancia das condicdes econdmi-—
cas internacionais e da extensio do ajuste estrutural doméstico co
mo determinante das restricoes externas ao crescimento economico
brasileiro. A solucio dos problemas enfrentados pelo Brasil pode tornar-se
extremamente complexa na ocorréncia de cenarios relativamente pessimistas

quanto a evolugdo das principais variaveis internacionais relevantes.... .

%*
Note-se, ainda, que as reservas, definidas de acordo com o GOHEEIES FMI, incluem
una parcela significativa de créditos @ liquidez duvidosa.
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