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IMPACTOS DA ALCA E DO ACORDO  COM ERCIAL  
CO M  A  UE N A  E C O N O M IA  BRASILEIRA: 
0  PAPEL DAS RESERVAS IN TER N A C IO N A IS

W i l f r e d o  L. M a l d o n a d o
U n iv e r s id a d e  F e d e r a l F lu m in e n s e

O c t á v i o  A u g u s t o  F o n te s  T o u r i n h o
I n s t i t u t o  d e  P e s q u is a  E c o n ò m ic a  A p l ic a d a ;  B a n c o  N a c io n a l  d o  D e s e n v o lv im e n to

E c o n ò m ic o  e S o c ia l ;  U n iv e r s id a d e  d o  E s ta d o  d o  R io  d e  J a n e i r o

M a r c o s  V a l l i
B a n c o  C e n t r a l  d o  B r a s i l

1 INTRODUÇÂO

Os acordos de livre comércio, estabelecidos entre países de um  bloco comercial, 
propoem  um a gradual reduçao das alíquotas de importaçao dos produtos comer
cializados e a adoçao de um a tarifa externa com um  (TEC) de comércio com países 
fora do bloco. Por um  lado, acredita-se que esses acordos permitiriam um a melhor 
competitividade entre os setores produtivos do bloco, ajudando aqueles setores 
com potencial competitivo e que nao conseguem um  melhor desenvolvimento por 
causa das barreiras que sao criadas por altos impostos nos seus produtos quando 
comercializados externamente. Por outro lado, existem duvidas sobre quais os efei- 
tos de um a eliminaçao generalizada das barreiras sobre setores com menor poten
cial competitivo em um a economia menos desenvolvida.

A  formaçao da Área de Livre Com ércio das Américas (Alca) e o acordo 
comercial com  a Uniao Européia (UE) sao exemplos concretos dessa questao, 
pois, por meio deles, pretende-se a eliminaçao com pleta das tarifas e barreiras 
ao comércio internacional entre os países participantes do acordo. A  premissa 
é de que os ganhos de eficiência pela especializaçao da produçao trariam  bene- 
fícios agregados líquidos que perm itiriam  deixar todos países em situaçao me
lhor que a atual. Porém, esse entendim ento nao é evidente nem  unanim em en
te aceito, pois existe a possibilidade de que tais acordos venham  a beneficiar 
mais determ inados países, em detrim ento de outros. A  avaliaçao mais precisa 
dessas questoes, entretanto, exige um a análise m acroeconòm ica em basada em 
evidências relativas à m udança do com portam ento do comércio e da produçao 
nos vários setores da econom ia e que possa ser atribuída aos acordos.

Paralelamente, as oportunidades de investim ento criadas pelo increm en
to no fluxo de com ércio, e um a posiçao acolhedora com  relaçao ao capital 
estrangeiro nos países em desenvolvimento, levam a um  aum ento do fluxo de 
poupança externa para aqueles com  m aior potencial com petitivo. Essa am plia- 
çao dos fluxos de investim ento  pode tam bém  p erm itir  um a m aior diversi-



ficapao do risco dos investim entos na área de livre com ércio com o um  todo. 
N o entanto, essa ampliapao nos fluxos de capitais aum enta a vulnerabilidade 
das economias nacionais com  relapao às oscilapoes nesse fluxo, o que pode ser 
um  fator de risco adicional para aqueles mesmos investimentos. O  efeito líqui
do desses dois m ecanism os pode ser am bíguo e deve ser estudado em um  
m odelo que mescle um a m odelagem  do lado real da econom ia com  tratam en- 
to financeiro dos fluxos de capital.

Neste trabalho, descreveremos a inclusao, no modelo de Equilibrio Geral 
Com putável (CGE), das decisoes de investimentos e empréstimos estrangeiros 
como dependentes da perda esperada de reservas internacionais que o país sofre- 
rá. Essa inclusao será utilizada para avaliar os efeitos agregados e setoriais resul
tantes da implantapao dos acordos de livre comércio atualm ente em pauta de 
discussao (Alca e UE). Essa nova relapao será incorporada no modelo como deci- 
sao estratégica, tom ada a partir da minimizapao do risco de perdas por eventuais 
crises de liquidez. Um  fato interessante que emerge na modelagem do equilíbrio 
parcial é a existencia de dois equilíbrios com expectativas auto-realizadas, sendo 
que o estável é aquele com  m aior acumulapao (ou m enor desacumulapao) de 
reservas internacionais. Finalmente, para poder saber de fato qual dos dois será o 
realizado em um  cenário geral, rodamos o modelo C G E  deixando todas as variá- 
veis livres e se ajustando sim ultaneam ente ao equilíbrio.

2 DESCRICÁO DO M O DELO BÁSICO E INCORPORA£ÁO  
DE EFEITOS FINANCEIROS

Tomaremos como ponto de partida um a extensao do modelo C G E básico des
crito por Robinson et alii (1999) e utilizado por Tourinho e Kume (2002) para 
a economia brasileira. O  modelo faz um a classificapao setorial de 42 setores da 
matriz insum o-produto do IBG E e é calibrado com o intuito  de reproduzir a 
matriz de contabilidade social brasileira (SAM) construída para 1998. A  seguir, 
será feita um a descripao resumida do modelo e da incorporapao das equapoes que 
permitirao tom ar de maneira endogena a decisao de investimento estrangeiro.

2.1 Descripao resum ida  do m o d e lo  CGE

N o m odelo, a econom ia está form ada por tres agentes: o Consum idor, deten
tor de capital, m ao-de-obra e terra, que consom e bens (compostos), paga tri
butos e poupa com  um a propensao marginal a poupanpa definida de maneira 
exógena; o Governo, cuja renda é proveniente de tributos, que consome bens 
com postos e p o u p a  com  um a propensao m arginal a poupanpa defin ida de 
m aneira exogena; e, finalm ente, o Resto do M undo, que com pra e vende pro- 
dutos no país e investe por meio da poupanpa estrangeira.
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Tam bém  existem firmas que agregam fatores de produqao (capital e tra- 
balho) e insumos intermediários para executar o seu plano de produqao ótimo. 
Essa produqao é d istribuida com o oferta dom éstica e oferta para exportaqao. 
Finalm ente, para obter o bem  com posto, sao agregadas a oferta dom éstica e as 
im portaqoes do setor.

N o fecham ento m acroeconòm ico neoclàssico, o consum idor e o governo 
tom am  as suas decisoes de poupanqa com  um a taxa exogenam ente determ ina
da. Já o resto do m undo fixa (tam bém  exogenamente) o nivel de poupanqa que 
terá no país, de m aneira que seja satisfeita sim ultaneam ente a igualdade entre 
poupanqa e investim ento e o equilibrio no Balanqo de Pagamentos.

As equaqoes de equilibrio nos mercados de fatores e produtos concluem  o 
sistema de equaqoes nao-lineares, cuja soluqao é calculada num ericam ente uti
lizando o pacote General Algebraic Modeling System (GAM S). U m a descriqao 
dos códigos desse pacote pode ser vista em Brooke, K endrick e M eeraus (1988).

2 .2  In flu e n cia  das exp e c ta tiv a s  nas decisoes de in v e s tim en to  e s tran g e iro

Com o foi descrito na subseqao anterior, no modelo básico, a decisao dos investi- 
dores estrangeiros é independente (fixada exogenamente) das outras variáveis da 
econom ia, isto é, um a característica do fecham ento neoclássico (saving-driven 
model). Porém, a economia brasileira tem sofrido oscilaqoes significativas no flu- 
xo de capital estrangeiro, mesmo em épocas em que havia estabilidade nas regras 
de comércio e empréstimos internacionais. A  figura 1 m ostra a evoluqao do fluxo 
(nos últimos doze meses) de capital estrangeiro (FCAP) desde janeiro de 1996.

FIGURA 1
Fluxo de capital estrangeiro
(US$ milhoes)
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N ote-se que, mesmo nos anos de (suposta) estabilidade, como foram os 
anos do Plano Real, houve mudanqas significativas da oferta de capital estran- 
geiro. Isso pode ser entendido como um  com portam ento  avesso ao risco dos 
investidores ao perceberem  um a situand o de possível deteriorand o do sistema 
financeiro. Por essa razao, o presente trabalho tem  com o finalidade considerar 
como endógena a decisao de investim ento do resto do m undo no país.

Muitas sao as variáveis que o investidor estrangeiro pode tom ar como pará
metros para definir a sua oferta de capital no país. Modelos de Equilibrio Com pu- 
tável Aplicado consideraram o spread nos juros oferecidos no país, a expectativa de 
desvalorizaqao, riscos político e do país como parámetros que o investidor estran
geiro poderia tom ar como referencia — por exemplo, Azis (2000) utilizou um  
modelo assim para analisar a transmissao da crise financeira asiática à crise social na 
Indonèsia. Consideraremos, neste trabalho, um a variável que contempla de ma- 
neira agregada esses parámetros: a expectativa de perda de reservas internacionais. 
Em linhas gerais, se o investidor estrangeiro tem a expectativa de que o país perde
rá um a fraqao pequena das suas reservas internacionais, entao ele nao será tao 
relutante em fazer investimentos e empréstimos ao país. Em compensando, se ele 
previr um a grande perda (franao) das reservas internacionais do país, ele se mostra
rá relutante a investir ou até será observada um a fuga de capitais. N a figura 2, è 
descrita a e v o lu to  destas duas variáveis: fluxo de capital estrangeiro (FCAP, medi
do em US$ milhoes) e franao de perda nas reservas internacionais no Brasil (RLS- 
FRES), no período de 1996 a 2003. Cada ponto mostra o fluxo de capital estran
geiro e a franao de perda de reservas internacionais nos doze últim os meses. 
Assim podemos acompanhar mes a mes a e v o lu to  dessas duas variáveis.

FIGURA 2
Perda de reservas (%) versus fluxo de capital estrangeiro

-90%  -70%  -50 %  -30%  -10%  10%  30%  50%

RLSFRES (% em 1 ano)
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É interessante observar com o, nos períodos sem crises acentuadas (de 
janeiro  de 1996 até abril 1997 e de fevereiro de 1999 até ju lho  de 2002, 
unidos por um a linha con tínua e marcados com  o sím bolo o ), segue-se um  
padrao bastante estável entre a decisao o tim a de investim ento estrangeiro e a 
taxa de perda de reservas in ternacionais. Já os outros períodos (unidos por 
um a linha descontínua e m arcados com  o sím bolo ^ ) , que incluem  a crise 
asiática, a russa, ad icionada à desvalorizapao do real, e a ú ltim a, relativa à 
desconfianpa em relapao à transipao de governo em 2003, levaram essas deci- 
soes a outros patamares.

Por essa razao, suporem os que o investidor estrangeiro tom ará como cola
teral para os investim entos e em préstim os no país o nível esperado de reservas 
que a econom ia terá no final do período. Portanto, podem os escrever a relapao 
de oferta de capitais estrangeiros como:

FCAP = f  (RLSFRESe),

onde RLSFRESe é a taxa esperada de perda de reservas estrangeiras; especifi- 
cam ente, se FRES  é o nível de reservas in ternacionais no início do ano e 
LSFRESe é a expectativa de perdas de reservas in ternacionais para  o ano, 
entao RLSFRESe = (LSFRESe/ FRES).

Suporem os que f é um a funpao estritam ente decrescente indicando a aversao 
ao risco do investidor estrangeiro. A  m aneira como o investidor form ula expec
tativas em relapao à perda de reservas internacionais será tem a de discussao da 
segunda parte do projeto. Por agora, concentrar-nos-em os em analisar as im- 
plicapoes da dependencia da oferta de capital estrangeiro em relapao a essa 
expectativa e os efeitos que causa no modelo de equilíbrio geral.

O  ajuste da funpao f  é desenvolvido no Apéndice A1. Agora é convenien
te discutir algumas implicapoes dessa assunpao em um a análise parcial do equi- 
líbrio. Para fazer isso, deixemos fixos o nível de reservas internacionais no iní
cio do ano (FRES) e o fluxo de poupanpa externa (FSAV). Entao, a equapao de 
equilíbrio no Balanpo de Pagamentos se escreve:

FSAV = FCAP + LSFRES,

onde LSFRES representa a perda de reservas internacionais no período. C om  a 
especificapao dada para o fluxo de capital estrangeiro, resulta:

FSAV -  FRES * RLSFRES = f  (RLSFRESe)

A  equapao acima deve ser lida da seguinte maneira: dada um a expectativa 
de perda nas reservas internacionais (RLSFRESe), o investidor estrangeiro to
m ará como decisao de investim ento FCAP = f  (RLSFRESe), e isso determ inará 
o valor realizado para a perda de reservas internacionais por meio da relapao

Im p a cto s  d a  A lca  e  d o  A co rd o  C om ercia l c o m  a  UE n a  e c o n o m ía  brasileira:

o  p a p el d a s  reserv a s in te r n a c io n a is
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acima: RLSFRES = (FSAV -  f(RLSFRESe)) /  FRES. Se o valor de RLSFRES= 
RLSFRESe, direm os que o equilibrio é com  expectativas auto-realizadas; do 
contràrio, terem os apenas um  equilibrio tem porário. Para entender m elhor a 
diferença entre esses dois equilibrios, a figura 3 m ostra a reta de equilibrio no 
balanço de pagam entos (FCAP = FSAV - FRES * RLSFRES) um  form ato pos- 
sivel para a curva de decisao de investim ento estrangeiro (FCAP = f(RLSFRESe)).

É fácil ver que, se a expectativa de perda nas reservas é ou r2 , entao a 
oferta de capital estrangeiro coincidirá com  a de equilibrio dada pela balança 
de pagamentos; esses equilibrios ((rp f  (r1) e (r2, f  (r2)) sao os equilibrios com 
expectativas auto-realizadas. Por outro lado, se a expectativa de perda de reser
vas é f ,  entao a oferta de capitais será FCAP  = f(re), e isso gerarà (de fato) um a 
perda de reservas internacionais dada por r ; nesse caso, diremos que (r, f(re))é 
um  equilibrio tem porário.

FIGURA 3
Equilibrios temporários e com expectativas auto-realizadas na perda

Esses equilíbrios sem expectativas auto-realizadas podem  ocorrer devido 
a mudanpas inesperadas no ajuste do balanpo de pagam entos (por exemplo, 
devido a um a crise). Entao, em prim eiro lugar, analisaremos se no ano-base 
(1998), no qual o modelo foi calibrado, a econom ia estava em equilíbrio com 
expectativas auto-realizadas ou se estava em equilíbrio tem porário. Pelo expos
to até aqui, devido a presenpa de um a crise significativa nesse ano (crise da 
Rússia), é de se esperar que a expectativa de variapao nas reservas internacio- 
nais nao tenha se realizado. U m a vez verificado isso, será im portante analisar
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qual teria sido o equilibrio com expectativas racionáis para 1998 e dessa forma 
avallar os efeitos da crise nesse ano na econom ia brasileira.

O bservem os, adicionalm ente , que existe um a diferenqa em term os de 
estabilidade entre os dois equilibrios com  expectativas auto-realizadas. Um 
erro a partir de r na previsao de perda de reservas internacionais fará com  que 
a perda realizada se afaste ainda mais de r . Já o contràrio acontece com  r¿ um  
desvio na expectativa de perda de reservas internacionais fará com que a oferta 
de capital estrangeiro gere um a perda de reservas mais próxim a daquela de 
equilibrio. Nesses casos, direm os que r2 (respectivam ente rI) é expectacional- 
m ente estável (respectivam ente instável).1

U m a m aneira simples de verificar, neste m odelo, a estabilidade expecta- 
cional de um  equilibrio com expectativas auto-realizadas é analisar o m ódulo 
da derivada de f  no equilibrio em questao. Assim, r é um  equilibrio expectacio- 
nalm ente estável se | f  I(r, ) | < FRES; analogam ente, r é um  equilibrio expec- 
tacionalm ente instável se | f I(r.) | > FRES.

TABELA  1

Data 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
% RLSFRES -0,3358759 
FCAP 29095,4

-0,15953
33968

0,132041
25800,3

0,145995
29701,6

0,184352
17319,2

0,091657 -0,08649 
19325,6 27052

-0,05456
8810,9

FIGURA 4
Oferta de capital estrangeiro X equilibrio no B.P. (1995)

-100% -50% 0% 50% 100%
____________  RLSFRES
1. V e r  E van s  e H o n k a p o h ja  ( 1 9 9 9 )  p a ra  a d e f i n id o  e a n á lis e  d e  e s ta b il id a d e  e x p e c ta c io n a l.

Im p a cto s  d a  A lca  e  d o  A co rd o  C om ercia l c o m  a  UE n a  e c o n o m ía  brasileira:

o  p a p el d a s  reserv a s in te r n a c io n a is
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F IG U R A  5
Oferta de capital estrangeiro X equilibrio no B.P. (1996)
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RLSFRES

FIGURA 6
Oferta de capital estrangeiro X equilibrio no B.P. (1997)
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F IG U R A  7
Oferta de capital estrangeiro X equilibrio no B.P. (1998)
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FIGURA 8
Oferta de capital estrangeiro X equilibrio no B.P. (1999)
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Im p a cto s  d a  A lca  e  d o  A co rd o  C om ercia l c o m  a  UE n a  e c o n o m ia  brasile ira: 4 7
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F IG U R A  9
Oferta de capital estrangeiro X equilibrio no B.P. (2000)
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FIG URA 10
Oferta de capital estrangeiro X equilibrio no B.P. (2001)
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F IG U R A  11
Oferta de capital estrangeiro X equilibrio no B.P. (2002)

-100%  -50% 0% 50% 100%

RLSFRES

3 ANÁLISE DE RESULTADOS 

3.1 E xp ec ta tiva  de p erda  de reservas in te rn a c io n a is  e e q u ilib r io  com  
e xp e c ta tiv a s  a u to -re a liza d a s  no ano  base

U tilizando a estim ativa da funqao f  dada no A péndice A1, podem os calcular 
qual foi a expectativa de perda  de reservas para 1998. Se substitu irm os os 
valores do fluxo de poupanqa externa e a perda de reservas internacionais uti
lizados na calibragem do m odelo na equaqao FSAV - LSFRES = f  (RLSFRESe), 
obterem os LSFRESe = - 7 .819 ,63  milhoes de dólares, isto é, esperava-se um  
aum ento das reservas internacionais. Isso significa que, devido à crise da Rus
sia e da desvalorizaqao do real, houve um a perda de reservas internacionais de 
15.436 ,64  m ilhoes de dólares.

Também podemos afirmar que, em auséncia de crise nesse ano (isto é, se a 
expectativa de perda de reservas tivesse sido realizada), o fluxo de poupanqa exter
na teria sido FRES * RLSFRESe + f  (RLSFRESe) = 21.881,96 milhoes de dólares.

3 .2  Inclusáo de ex p e c ta tiv as  no m o d e lo  de e q u ilib r io  geral

Nesta subseqao, analisamos o comportamento das variáveis macroeconomicas e seto- 
riais no modelo de equilibrio geral computável quando incorporamos nele a rela^ao 
entre a oferta de capital estrangeiro e a expectativa de perda nas reservas internacio- 
nais. Especificamente, como vimos na subse^ao anterior, em 1998 a economia nao

Im p a cto s  d a  A lca  e  d o  A co rd o  C om ercia l c o m  a  UE n a  e c o n o m ia  brasileira:

o  p a p el d a s  reserv a s in te r n a c io n a is
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se encontrava em equilibrio com expectativas auto-realizadas na perda de reser
vas internacionais; isso porque a presença de um a crise no periodo fez com que o 
valor realizado fosse diferente do esperado. Por isso, será necessário: (i) calcular 
os valores das variáveis em um  cenário sem crise (isto é, em que as expectativas 
sejam auto-realizadas). Isso perm itirá avaliar o impacto que a crise teve nas variá
veis da economia; e (ii) aplicar os choques tarifários decorrentes dos acordos 
comerciais com a Alca e a UE, para poder avaliar mais precisamente os efeitos 
desses acordos em um  cenário sem crise. Dessa maneira, poderemos comparar os 
efeitos dos acordos em presença de um a crise internacional — resultados reporta
dos por Tourinho e Kume (2002) — com os efeitos em um  cenário sem crise.

Para executar o prim eiro experim ento, substituim os o valor de LSFRESe = 
- 7.819,63 na equaçâo de equilibrio de Balança de Pagamentos e obtemos o valor do fluxo de 
poupança externa de equilibrio FASAV = FRES *RLSFRESe + f  (RLSFRESe) = 21.881,96

Esses dois valores entram como dados na estrutura das equaçoes do modelo 
de equilibrio computável e permitem achar os valores de equilibrio com expectati
vas auto-realizadas para todas as variáveis (os valores correspondem à coluna “equi
librio” das tabelas 2 e 3). Logo, aplicamos os choques nas tarifas de importaçao e 
variaçoes nos preços de exportaçao decorrentes dos acordos comerciais Alca e UE, 
já calculados no trabalho de Tourinho e Kume (2002) — os valores correspondem 
às colunas “Alca” e “U E”, respectivamente, nas tabelas 2 e 4. C om  o objetivo de 
fazer esse reporte o mais autocontido possivel e poder comparar os nossos impactos 
com os achados por Tourinho e Kume a partir dos dados de 1998, reportamos, no 
Apéndice A2, os valores dos choques tarifários e variaçoes nos preços das exporta- 
çoes (também por nós utilizados) e os impactos encontrados por eles.

A  tabela 2 m ostra os resultados nas variáveis m acroeconôm icas em um  
cenário com  expectativas auto-realizadas (sem crise internacional) e a simula- 
çâo dos efeitos dos acordos comerciais no mesmo cenário.

T A B E L A 2
Impacto macroeconômico dos acordos de comércio -  cenário sem crise

Equil. Crise Alca UE Alca&UE
Unidade Valor % % % %

PIB R$ bilhoes 899,347 0,1% -0,1% -0,1% -0,3%
Investimento R$ bilhoes 176,637 8,4% -4,6% -4,6% -9,8%
Consumo privado R$ bilhoes 570,314 0,4% 0,7% 0,7% 1,5%
Dispèndio do governo R$ bilhoes 160,185 -0,2% 0,8% 0,7% 1,6%
Déficit da balança US$ bilhoes 5,85 252,5% -24,1% -25,2% -54,6%
de bens e serviços
Exportaçao de bens e serviços US$ bilhoes 63,86 -9,9% 3,3% 2,9% 6,5%
Importaçao de bens e serviços US$ bilhoes 69,71 12,1% 1,0% 0,6% 1,3%
Déficit da balança de serviços US$ bilhoes 7,29 35,4% 1,9% -1,8% -1,0%
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Poupança externa US$ bilhoes 22,903 67,4% -6,2% -6,8% -14,4%
Déficit do governo R$ bilhoes 64,869 3,0% 7,1% 7,7% 15,3%
Poupança das empresas R$ bilhoes 61,277 -0,2% 0,8% 1,1% 1,9%
Poupança das familias R$ bilhoes 42,031 0,4% 0,7% 0,7% 1,5%
Taxa de càmbio R$/US$ 1,331 -12,6% 0,3% 1,8% 2,2%
INPC 1,085 -3,2% 0,5% 0,6% 1,1%

Valor Valor Valor Valor
Déficit da balança comercial US$ bilhoes 1,44 10,747 -2,988 -2,785 -4,562
Perda de reservas internacionais US$ bilhoes -7,82 7,617 -10,548 -10,767 -13,913

C om parando  as colunas “equilibrio” e “crise”, podem os observar que a 
variável mais afetada resultou ser o “déficit na balança de bens e serviços” (a 
crise provocou um  déficit um a vez e m eia m aior que o esperado). Isso nao 
su rp reende qualita tivam en te  (pois se tra ta  de um a crise in ternacional que 
afeta o com ércio externo), mas sim  quantita tivam ente . A  poupança externa é 
m aior na crise justam ente  para com pensar (por meio da perda de reservas) o 
déficit. Esse déficit traz com o conseqüência diferenças quantitativas grandes 
entre os efeitos dos acordos comerciais encontrados neste trabalho e efeitos 
encontrados em um  cenário de crise por T ourinho  e K um e (2002).

N o referente às colunas dos impactos dos acordos internacionais, observa
mos que há pouca diferença entre os resultados para a Alca e UE, e em geral um 
acordo A lca& U E aparece como mais vantajoso, com  um a alta expressiva das 
exportaçoes em relaçao às importaçoes e um  acumulo de reservas mais significa
tivo. Se comparado com o resultado achado em Tourinho e Kume (2002), em 
um  cenário de estabilidade internacional, as exportaçoes aum entam  mais do que 
as importaçoes (no cenário com crise, as exportaçoes aum entam  em torno de 
2% , e as importaçoes, cerca de 4% ). Isso, mais o fato de as exportaçoes serem 
maiores em um  cenário sem crise e as importaçoes menores, provoca um  superá
vit na Balança Comercial que acaba se transform ando em acumulo de reservas 
(ver as duas últimas linhas da tabela 2). É im portante destacar que, nessas simu- 
laçoes, nao estao sendo considerados os efeitos de acréscimos nas ofertas de fato- 
res (capital e mao-de-obra) destinadas aos setores produtivos da economia que, 
certam ente, estarao presentes com o conseqüência dos acordos internacionais. 
Essa é a razao pela qual o PIB nao tem  variaçao significativa e, portan to , os 
acordos têm impactos essencialmente no deslocamento de produto para o exte
rior. D e qualquer m aneira, a análise feita até aqui m ostra um a m elhoria nos 
indicadores macroeconômicos que ainda pode se tornar mais significativa quan
do incluidos os efeitos nas ofertas de fatores produtivos.

Analogamente, podemos calcular os efeitos da crise nos setores produtivos da 
economia. A  tabela 3 mostra as perdas na produçao em cada setor, assim como nas 
importaçoes e exportaçoes devido à crise de 1998. As porcentagens mostradas
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nessa tabela representam a diferença (relativa) entre o valor observado (de impor- 
taçao ou exportaçao) e o valor calculado no equilibrio com expectativas auto-reali
zadas. Os setores mais afetados pela crise sao o de “outros veículos, peças e acessó- 
rios”, com um a queda na produçao de 6,1%, e o de “calçados, artigos de couro e 
pele”, com  um a queda de 15,9% . Observe-se tam bém  que esses setores estao 
entre os mais afetados nas suas exportaçoes. Outros setores igualmente atingidos 
nas suas importaçoes foram “minerais nao metálicos” (queda de 15,7%), “farma
céuticos e perfumaria” (queda de 15,3%) e “açucar” (queda de 21,2%).

T A B E L A 3
Impactos setoriais da crise de 1998

Produçao bruta (X) Importaçoes (M) Exportaçoes (E)
SETORES X Equil X Crise M Equil M Crise E Equil E Crise
Agropecuária 112.5 -0.4% 2.05 25.8% 3.653 -5.8%
Extrativa mineral 7.811 -4.3% 0.33 2.1% 4.036 -5.8%
Petróleo, gás natural, carvao 5.92 -2.0% 2.707 2.5% 0.012 -8.3%
e outros combustíveis
Minerais nao metálicos 20.395 0.5% 0.535 12.5% 0.99 -15.7%
Siderurgia 25.112 -2.6% 0.913 -0.7% 3.635 -6.2%
Metalurgia dos nao ferrosos 11.047 -1.6% 1.05 7.1% 1.749 -3.7%
Outros produtos metalúrgicos 23.591 -1.4% 1.438 11.3% 1.196 -12.5%
Máquinas e tratores 27.142 -3.6% 6.93 13.9% 3.652 -12.0%
Material elétrico 15.207 1.0% 3.414 4.9% 1.579 -11.8%
Equipamentos eletronicos 12.061 1.6% 7.651 6.9% 1.297 -13.6%
Automóveis, caminhoes e onibus 21.081 -2.6% 2.693 48.6% 3.649 -9.9%
Outros veículos, pepas e acessórios 20.839 -6.1% 5.327 1.5% 5.627 -15.4%
Madeira e mobiliário 14.304 -1.6% 0.268 41.8% 1.646 -12.9%
Papel e gráfica 24.302 -2.0% 1.251 5.9% 2.003 -11.3%
Indústria de borracha 7.341 -3.3% 0.797 4.5% 0.74 -9.1%
Elementos químicos nao petroquímicos 15.414 -1.2% 1.967 7.9% 0.958 -9.0%
Refino de petróleo
e indùstria petroquímica 55.712 -0.2% 5.332 1.6% 1.678 -7.3%
Químicos diversos 21.006 -1.5% 2.361 4.2% 0.954 -11.6%
Farmacéuticos e perfumaria 15.665 0.4% 2.46 8.3% 0.548 -15.3%
Material plástico 10.371 -1.0% 0.702 10.4% 0.287 -11.8%
Indústria téxtil 17.735 -2.3% 1.449 17.1% 1.111 -12.9%
Artigos do vestuário e acessórios 9.357 9.357 0.244 24.2% 0.118 -11.9%
Calpados, artigos de couro e peles 6.292 -15.9% 0.29 4.1% 2.748 -24.4%
Café 10.176 -2.5% 0.002 50.0% 2.446 -6.5%
Beneficiamento de produtos
de origem vegetal, fumo 24.392 -0.7% 0.876 13.9% 3.227 -7.1%
Abate e preparapao de carnes 21.425 0.0% 0.206 37.4% 1.507 -3.5%
Leite e laticínios 9.802 0.4% 0.387 26.1% 0.022 -13.6%
Apúcar 8.127 -9.9% 0.003 0.0% 2.394 -21.2%
Óleos vegetais e gordura
para alimentapao 14.846 -1.0% 0.346 30.1% 2.742 -3.8%
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Outros produtos alimentares 
e bebidas 31.766 0.0% 1.232 13.6% 1.199 -10.5%
Indústrias diversas 8.459 -3.3% 1.499 25.7% 0.748 -13.8%
Utilidades públicas 39.614 0.0% 0.935 2.7% 0.0%
Construyo 133.748 3.4% 7.43E-05 15.8% 0.0%
Comércio 113.134 0.2% 0.817 20.1% 0.649 -2.8%
Transporte 54.386 0.2% 1.855 18.9% 0.444 0.444
Comunicando 26.113 -0.1% 0.155 21.9% 0.206 -9.7%
Aluguel 128.691 0.0% 0.005 20.0% 0.0%
Administrando pública 173.062 -0.1% 1.032 2.6% 0.683 -6.6%
Outros servinos 232.886 -0.4% 8.2 21.4% 3.728 -3.5%
Total 1530.833 -0.3% 69.71 12.1% 63.86 -9.9%

Finalmente, reportamos o experimento feito para avaliar os impactos dos 
acordos comerciais num  cenário de estabilidade internacional. A  tabela 4 mos
tra os efeitos na produpao (X), nas importapoes (M) e nas exportapoes (E) em 
cada um  dos setores. As colunas M  e E representam os valores das importapoes e 
exportapoes por setor, no ano de 1998, em um  cenário sem crise (expectativas 
auto-realizadas), e as colunas Alca, U E e A lca& U E representam  as variapoes 
percentuais nas importapoes e exportapoes por setor que sao resultados desses 
acordos. Em geral, observa-se um a sinergia no acordo Alca&UE no comercio exte
rior em cada setor, amplificando os efeitos separados dos acordos com cada bloco.

TABELA 4
Impactos setoriais nas im p o rta re s  e exportacóes nos acordos Alca e UE

Importaçoes (M) Exportaçoes (E)
Setores M Alca (%) UE (%) Alca & 

UE (%)
E Alca (%) UE (%) Alca & 

UE (%)
Agropecuária 2,05 4,1% -0,8% 3,2% 3,653 -0,3% 4,5% 4,2%
Extrativa mineral 0,33 -0,3% -0,6% -0,9% 4,036 -0,2% 0,9% 0,7%
Petróleo, gás natural, 
carvdo e outros 
Combustíveis 2,707 0,3% -0,3% 0,0% 0,012 0,0% 0,0% 0,0%
Minerais ndo metálicos 0,535 -1,5% 0,0% -0,9% 0,99 7,2% 2,7% 10,6%
Siderurgia 0,913 -0,3% 0,1% -0,2% 3,635 3,1% 2,1% 5,3%
Metalurgia 
dos ndo ferrosos 1,05 0,0% 0,2% 0,0% 1,749 0,3% 1,0% 1,5%
Outros produtos 
metalúrgicos 1,438 3,0% 2,7% 5,7% 1,196 -0,6% 1,4% 0,9%
Máquinas e tratores 6,93 0,7% 2,0% 2,4% 3,652 0,5% 2,7% 3,4%
Material elétrico 3,414 0,0% 0,0% -0,1% 1,579 0,3% 2,5% 2,9%
Equipamentos
eletrónicos 7,651 0,3% -0,8% -0,6% 1,297 0,5% 1,9% 2,5%
Automóveis, 
caminhoes e ónibus 2,693 -2,6% 8,4% 4,9% 3,649 0,5% 4,9% 5,6%

(continua)
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Outros veículos, 
Pegas e acessórios 5,327 0,1% 0,4% 0,5% 5,627 0,2% 5,4% 5,8%
Madeira e mobiliário 0,268 0,7% -3,4% -3,4% 1,646 -0,7% 1,8% 1,2%
Papel e gráfica 1,251 1,1% 0,3% 1,4% 2,003 -0,1% 2,2% 2,2%
Indùstria de borracha 0,797 3,3% 2,4% 6,0% 0,74 -0,4% 1,5% 1,1%
Elementos químicos 
nao petroquímicos 1,967 2,3% 1,4% 3,7% 0,958 0,2% 2,6% 2,8%
Refino de petróleo e 
indùstria petroquímica 5,332 0,5% 0,1% 0,6% 1,678 -0,5% 1,2% 0,7%
Químicos diversos 2,361 1,4% 0,7% 2,1% 0,954 -0,1% 1,5% 2,1%
Farmacéuticos 
e perfumaria 2,46 1,2% 1,4% 2,5% 0,548 -0,5% 1,3% 0,9%
Material plástico 0,702 5,3% -1,1% 4,0% 0,287 -0,3% 1,0% 1,0%
Indùstria téxtil 1,449 4,3% 1,7% 6,0% 1,111 10,0% 1,4% 11,7%
Artigos do vestuário 
e acessórios 0,244 0,8% -1,6% -1,2% 0,118 12,7% 1,7% 14,4%
Calgados, artigos 
de couro e peles 0,29 4,1% 0,7% 5,2% 2,748 23,0% 7,4% 32,7%
Café 0,002 0,0% 0,0% 0,0% 2,446 -0,7% 2,7% 2,1%
Beneficiamento 
de produtos de 
origem vegetal, fumo 0,876 0,5% -0,9% -0,6% 3,227 9,1% 6,4% 15,1%
Abate e preparagao 
de carnes 0,206 1,9% -3,4% -1,5% 1,507 -0,3% 5,1% 4,8%
Leite e laticínios 0,387 0,8% -1,8% -1,0% 0,022 0,0% 0,0% 0,0%
Agùcar 0,003 0,0% 0,0% 0,0% 2,394 37,0% 2,5% 41,3%
Óleos vegetais e 
gordura para 
alimentagao 0,346 0,9% -1,7% -0,9% 2,742 0,2% 2,1% 2,3%
Outros produtos 
alimentares 
e bebidas 1,232 0,4% 2,4% 2,7% 1,199 -0,3% 0,9% 0,8%
Indùstrias diversas 1,499 8,0% 3,7% 11,9% 0,748 0,1% 2,3% 2,5%
Utilidades públicas 0,935 0,2% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Construgao 7,43e-05 -3,7% -4,4% -8,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Comércio 0,817 5,3% 2,9% 3,5% 0,649 -0,2% 0,2% 0,0%
Transporte 1,855 0,6% -1,5% -1,1% 0,444 0,0% 0,2% 0,2%
Comunicagao 0,155 10,3% 7,7% 8,4% 0,206 -0,5% 0,5% 0,5%
Aluguel 0,005 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Administragao pública 1,032 0,7% 0,4% 0,5% 0,683 -0,3% 0,4% 0,3%
Outros servigos 8,2 0,6% -1,5% -1,1% 3,728 -0,2% 0,3% 0,1%
Total 69,71 1,0% 0,6% 1,3% 63,86 3,3% 2,9% 6,5%

O s setores mais favorecidos nas suas exportaçoes com  esse acordo sao: 
“minerais nao metálicos” (10,6% ), “industria têxtil” (11,7% ), “artigos de ves- 
tuário  e acessórios” (14 ,4% ), “calçados, artigos de couro e pele” (32 ,7% ), 
“beneficiam ento de produtos de origem vegetal”, “fum o” (15,1% ) e “açucar” 
(41,3% ). N o total, esse acordo A lca& U E increm enta as exportaçoes em 6,5% .
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É im po rtan te  destacar com o esses resultados diferem  substancialm ente dos 
que foram achados quando o modelo foi executado sem tom ar em considera- 
çao a presença de um a crise significativa em 1998. O s setores com  m enor 
increm ento nas exportaçoes após o acordo sao: “extrativa m ineral”, “petróleo”, 
“gás natural e carvao”, “outros produtos m etalúrgicos”, “refino de petróleo e 
industria petroquím ica”, “farmacéuticos e perfum aria”, “m aterial plástico”, “leite 
e laticínios” e “outros produtos alimentares”, todos eles com  crescimento infe
rior a 1%.

4  CONCLUSÔES

N este trabalho, é feito um  estudo da curva de oferta de capitais estrangeiros 
no Brasil e sua inclusao em um  m odelo de Equilibrio Geral C om putável apli
cado à econom ia brasileira. Especificam ente, é descrita a decisao de investi
m ento estrangeiro como um a funçao da (taxa de) perda esperada de reservas 
internacionais; a razao para fazer isso é a hipótese de o investidor olhar essa 
variável como a que determ ina o nivel de solvéncia do país para o resgate dos 
investim entos e em préstim os estrangeiros. Foi feito um  estudo da série tem 
poral descrita por essas variáveis, e encontram os evidéncias de que esse fluxo 
de capitais segue um  padrao bem  definido como funçao da taxa de perda de 
reservas internacionais nos períodos de estabilidade internacional (ver figura 
2). Já nos outros períodos, em que há presença de algum a crise significativa, o 
com portam ento dessas séries é diferente. Isso nos perm ite supor que, nos anos 
sem crise (estabilidade do padrao da série), a expectativa de perda (ou acum u
lo) de reservas se realizou e, nos outros anos, nao.

C om o em 1998, ano em que o m odelo de equilíbrio geral com putável foi 
calibrado, houve um a crise significativa (crise russa mais desvalorizaçao do 
real), qualquer estudo de acordos de comércio internacional que tom e como 
dados as decisoes de em préstim o/investim ento concluirá os efeitos desses acor- 
dos em situaçoes de crise. Portanto, faz-se im portante a análise dos impactos 
desses acordos em um  cenário sim ulado em que nao exista crise.

Para poder fazer isso, calcula-se, a partir da relaçao entre a oferta de capi
tal estrangeiro (observada) e a perda esperada de reservas, o valor desta últim a, 
e qual teria sido o valor da poupança externa (fluxo de capital estrangeiro mais 
perda  esperada de reservas) caso essa perda esperada tivesse sido realizada. 
Assim, terem os os novos parám etros de fluxo de capital, perda de reservas e 
poupança externa para a econom ia que alim entará o nosso cenário sem crise. 
Finalm ente, aplicamos os choques tarifários e as variaçoes dos preços de expor- 
taçao nesse cenário para sim ular os im pactos dos acordos comerciais em um  
am biente sem crise.
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O s im pactos dos acordos resultam  mais favoráveis em um  cenário sem 
crise do que em  um  cenário  com  crise (com o era de se esperar). A lguns 
setores ficam  m uito  mais favorecidos em  um a situaçao estável do que na 
crise. O s setores mais beneficiados sao: “calçados e artigos de couro” e “açu- 
car”, seguidos por “minerais nao metálicos”, “industria téxtil”, “artigos de ves- 
tuário e acessórios” e “beneficiam ento de produtos de origem vegetal”.

Nas variáveis agregadas, tam bém  há m elhoras em relaçao à situaçao em 
crise. As mais im portantes sao as reversoes do déficit na balança comercial e da 
perda de reservas internacionais (que agora vira acum ulo de reservas). A  dete- 
rioraçao do càm bio e a inflaçao ainda se m antém  em patam ares aceitáveis. 
Em resum o, pelos resultados aqui simulados, temos argum entos técnicos que 
sustentam  a im plem entaçao dos acordos comerciais, em especial um  que in- 
clua os dois grandes blocos comercias: Alca& UE.
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N este apéndice, é estim ada a relapao entre a perda esperada de reservas inter- 
nacionais e a decisao de investim ento estrangeiro. A  principal dificuldade resi
de no fato de que um a das variáveis nessa relapao é nao observável, e, portanto , 
deveríamos considerar períodos em que supostam ente houve previsao perfeita 
(i.e. períodos sem crise). C om o pode ser visto na figura 2, existe um a relapao 
bastante estávei entre a oferta de capital estrangeiro (FCAP) e a porcentagem  
de perda nas reservas internacionais no ano (RLSFRES) nos anos sem crise. 
Portanto, podem os pensar nesses períodos com o sendo aqueles em que a ex
pectativa de perda de reservas foi auto-realizada e, assim, utilizar a perda de 
reservas observada para estabelecer a relapao. D e qualquer m aneira, na tabela 
A1 reportam os a estimapao da relapao, utilizando a série com pleta de dados e 
a série reduzida form ada por apenas os anos de suposta estabilidade. É interes
sante observar que nao há diferenpa substancial no form ato da curva.

P rim eiram ente , notem os que a funpao f  deve ser estritam ente  decres
cente (refletindo a aversao ao risco do investidor) e cóncava (refletindo um a 
propensao a poupanpa decrescente na expectativa de perda de reservas in te r
nacionais). P ortan to , m odelarem os f  com o um a hipérbole com  assíntotas de 
inclinapoes próxim as as dos eixos coordenados, segundo a figura A1.

FIG URA A1
Formato da curva de oferta de capital estrangeiro

APÉNDICE A1

Esse form ato, um  pouco mais flexível do que considerar assíntotas hori
zontais e verticais, perm ite  grandes fluxos de en trada  de capitais, ped indo  
apenas que o acum ulo de reservas seja m uito elevado. Analogam ente, nao co
loca a priori um  lim ite predeterm inado para a perda de reservas in ternacio
nais. As estimapoes revelam em todo caso um a inclinapao próxim a de zero para 
a assíntota horizontal e elevada para a assíntota vertical.
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Para a estimaçao, consideramos “janelas” de tem po de doze meses a partir 
de dezembro de 1995 até março de 2003. Assim, a form a funcional escolhida 
para a estimaçao é:

f(RLSFRES') = a1 + a* * RLASFRES - jJ a3 * (RLSFRES')2 + a4 * RLSFRES' + as

Os valores estimados dos paràm etros dessa form a funcional sao dados na 
tabela A1.

TABELA A1
Valores dos parámetros para a curva de oferta de capital estrangeiro

Série \ 
Paràmetro

a1 a2 a3 a4 a5

Completa 114.058 (1 12.270) 10.632.748.771 (14.349.853.365) 7.848.531.670
Reduzida 30.157 (31.618) 444.353.086 82.383.062 37.179.389
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N este apéndice, reportam os os resultados das simulaçoes dos acordos com er
ciáis Alca, UE, e A lca& EU, tom ando como ano-base 1998 e m antendo fixas a 
decisao de investim ento e em préstim os do exterior, assim com o a perda de 
reservas in ternacionais. Em  prim eiro  lugar, a tabela A2 reporta  as taxas de 
im portaçao e os aum entos nos preços das exportaçoes que sim ulam  esses acor- 
dos comerciais. Os valores desses parám etros foram estimados por T ourinho e 
Kum e (2002) e tam bém  sao utilizados para a nossa análise.

TABELA  A2

APÉNDICE A2

Taxas de importaçâo e variacóes nos preços das exportaçoes nos acordos comerciais

Setores Aalca UE Alca & UE
Taxa Var. preço Taxa Var. preço Taxa Var. preço

import. de export. import. de export. import. de export.
Agropecuária 1,88% - 2,64% 8,50% 1,88% 8,50%
Extrativa mineral 2,73% - 2,73% 0,71% 2,73% 0,71%
Petróleo, gás natural, 
carvao e outros combustíveis 6,03% 6,74% 6,03%
Minerais nao metálicos 9,71% 5,24% 5,60% - 4,32% 5,24%
Siderurgia 7,43% 3,92% 4,82% 1,26% 4,82% 5,18%
Metalurgia dos nao ferrosos 5,49% - 5,37% 0,85% 3,67% 0,85%
Outros produtos metalúrgicos 8,31% - 7,39% - 3,50% -
Máquinas e tratores 8,08% - 4,92% 0,11% 2,27% 0,11%
Material elétrico 9,30% - 7,98% 0,26% 4,47% 0,26%
Equipamentos eletronicos 4,93% - 6,90% - 3,49% -
Automóveis, caminhoes e onibus 10,19% - 5,15% 1,71% 5,15% 1,71%
Outros veículos, 
pegas e acessórios 5,36% 3,96% 1,55% 1,32% 1,55%
Madeira e mobiliário 13,19% - 13,19% 0,67% 13,19% 0,67%
Papel e gráfica 3,07% - 2,94% 0,86% 1,47% 0,86%
Indùstria de borracha 8,83% - 7,54% - 5,05% -
Elementos químicos 
nao petroquímicos 4,38% 4,19% 0,96% 1,95% 0,96%
Refino de petróleo e 
indústria petroquímica 5,71% 6,13% 0,21% 4,39% 0,21%
Químicos diversos 6,57% - 6,46% 0,49% 3,96% 0,49%
Farmacéuticos e perfumaria 5,59% - 3,67% - 1,95% -
Material plástico 9,05% - 14,44% - 9,05% -
Indùstria téxtil 9,20% 7,77% 8,61% - 7,02% 7,77%
Artigos do vestuário e acessórios 18,06% 10,04% 18,06% - 18,06% 10,04%
Calgados, artigos de couro e peles 12,03% 7,46% 12,03% 1,33% 12,03% 8,80%
Café 8,82% - 8,82% 4,22% 8,82% 4,22%
Beneficiamento de produtos 
de origem vegetal, fumo 4,25% 15,36% 4,25% 9,24% 4,25% 24,60%

(continua)

Im p a cto s  d a  A lca  e  d o  A co rd o  C om ercia l c o m  a  UE n a  e c o n o m ia  brasileira:

o  p a p el d a s  reserv a s in te r n a c io n a is
5 9



(co n tin u a çâ o )

Abate e preparado de carnes 3,77% - 3,77% 13,32% 3,77% 13,32%
Leite e laticínios 6,99% 1,35% 6,99% - 6,99% 1,35%
Apúcar
Óleos vegetais e gordura

5,71% 13,47% 5,71% - 5,71% 13,47%

para alimentado 
Outros produtos

4,03% 1,33% 4,03% 6,00% 4,03% 7,33%

alimentares e bebidas 9,02% - 5,33% - 5,33% -
Indústrias diversas 8,24% - 9,30% 0,40% 4,26% 0,40%

Assim, procede-se a in troduzir esses valores no m odelo já  calibrado para 
1998 e a recalcular o equilibrio . U m  artificio  utilizado para  in tro d u z ir as 
reduqoes nos preqos das exportaqoes é supor que elas resultam  da im plem en- 
taqáo de um a “taxa de su bsid io” que sim ule essa variaqao. F inalm en te , o 
m on tan te  desse subsidio é colocado com o um a perda adicional de reservas 
internacionais para o fecham ento do Balanqo de Pagam entos. Em nosso ex
perim ento, isso é feito de maneira diferente; o m ontante desse subsidio ficticio 
é colocado como parte das captaqoes que o governo faz no exterior, sim ulando 
assim um  aum ento do fluxo de capitais externo que fará com  que a expectativa 
de perda de reservas d im inua, dada a nossa relaqáo entre FCAP  e RLSFRES. 
A  tabela A3 m ostra os im pactos m acroeconom icos dos acordos em um  cená- 
rio de crise.

TABELA A3
Impacto macroeconômico dos acordos de comércio -  cenário de crise

Base Aalca U E Alca&UE
Unidade Valor % % %

PIB R$ bilhôes 899,814 0,0% -0,1% -0,1%
Investimento R$ bilhôes 191,474 -1,8% -1,9% -3,7%
Consumo privado R$ bilhôes 572,391 0,6% 0,6% 1,2%
Dispèndio do governo R$ bilhôes 159,92 0,6% 0,6% 1,2%
Déficit da balança de bens e serviços US$ bilhôes 20,619 5,9% 6,6% 13,0%
Exportaçâo de bens e serviços US$ bilhôes 57,511 1,4% 1,2% 2,5%
Importaçâo de bens e serviços US$ bilhôes 78,129 2,6% 2,6% 5,3%
Déficit da balança comercial US$ bilhôes 10,747 6,9% 10,1% 18,4%
Déficit da balança de serviços US$ bilhôes 9,872 4,9% 2,8% 7,2%
Poupança externa US$ bilhôes 38,34 3,4% 3,6% 7,3%
Déficit do governo R$ bilhôes 66,839 5,3% 6,5% 11,8%
Poupança das empresas R$ bilhôes 61,147 0,6% 0,8% 1,5%
Poupança das familias R$ bilhôes 42,184 0,6% 0,6% 1,2%
Taxa de cambio R$/US$ 1,163 -1,5% -0,5% -2,0%
INPC 1,05 1,7% 1,8% 1,9%

Valor Valor Valor
Receita das tarifas de importaçâo R$ bilhôes 6,519 4,939 4,416 2,868
Perda de reservas internacionais US$ bilhôes 7,617 8,916 9,017 10,417

6 0 A  A lca  e  o  Brasil: u m a c o n tr ib u iç â o  a o  d e b a te



O bservem os duas coisas: em prim eiro  lugar, se com pararm os esses re
sultados com  os da tabela 2, poderem os ver que os acordos internacionais 
sao mais favoráveis para o país em um  am biente de estabilidade in ternacio
nal. Em  segundo lugar, o fato de sim ular o aum ento  do preço das exporta- 
çoes com o um  subsidio e colocá-lo na conta de LSFRES (perda de reservas 
in ternacionais), em vez de colocá-lo com o increm ento  ao gasto do governo, 
tam bém  dim inu i e até p iora  o cenário do acordo, escondendo assim o verda- 
deiro ganho que tal acordo poderia reportar.

F inalm ente, a tabela A4 descreve os im pactos dos acordos no cenário de 
crise in ternacional. Tam bém  devemos contrastar esses resultados com  os da 
tabela 3, onde o cenário é de estabilidade e nao é acrescida a perda de reser
vas in ternacionais.

Im p a cto s  d a  A lca  e  d o  A co rd o  C om ercia l c o m  a  UE n a  e c o n o m ia  brasile ira: 61
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T A B E L A  A 4
Impactos setoriais dos acordos comerciáis -  cenário de crise

Produçâo (X) Im p o rtaçôes  (M ) E xportaçôes (E)

S e to res Base Alca UE Alca&UE Base Alca UE Alca&UE Base Alca UE Alca&UE

Valor % % % Valor % % % Valor % % %

A gro p e cu á ria 111 ,995 0 ,1 % 0 ,2 % 0 ,4 % 2 ,579 6 ,2 % 2 ,6 % 9 ,0 % 3,44 -0 ,9 % 3 ,6 % 2 ,6 %

Extratlva mineral 7 ,479 -0 ,6 % -0 ,1 % -0 ,8 % 0,337 0 ,0 % -0 ,3 % 0 ,0 % 3,8 -0 ,8 % -0 ,1 % -0 ,9 %

P etró leo, gás na tu ra l, carváo 

e ou tro s  com bustíve is 5,801 -0 ,4 % -0 ,1 % -0 ,5 % 2 ,774 0 ,6 % 0 ,1 % 0 ,8 % 0,011 0 ,0 % 0 ,0 % 0 ,0 %

M lnera is  nao m etá licos 2 0 ,4 9 4 -0 ,1 % -0 ,4 % -0 ,4 % 0,602 0 ,8 % 2 ,7 % 4 ,5 % 0,835 4 ,8 % -0 ,2 % 4 ,4 %

S iderurg ia 24 ,461 0 ,1 % -0 ,2 % -0 ,1 % 0,907 -0 ,2 % 0 ,0 % -0 ,1 % 3,411 2 ,4 % 1 ,1% 3 ,5 %

M e ta lu rg ia  dos nao fe rrosos 10,87 -0 ,4 % -0 ,2 % -0 ,6 % 1,125 1 ,6% 1 ,5% 3 ,1 % 1,684 -0 ,3 % 0 ,5 % 0 ,2 %

O utros p rodu to s  m e ta lú rg icos 23 ,2 7 2 -0 ,8 % -0 ,6 % -1 ,4 % 1,601 4 ,7 % 4 ,6 % 9 ,8 % 1,046 -2 ,1 % -0 ,7 % -2 ,9 %

M águ in as  e tra to re s 2 6 ,1 5 9 -1 ,4 % -1 ,7 % -3 ,1 % 7,893 3 ,1 % 4 ,7 % 8 ,1 % 3 ,21 5 -1 ,2 % 0 ,4 % -0 ,8 %

M a te r ia l e lé trico 15 ,3 6 4 0 ,1 % 0 ,3 % 0 ,3 % 3,58 0 ,9 % 1 ,0% 2 ,0 % 1,392 -1 ,3 % 0 ,3 % -1 ,0 %

E gu ipam entos  e le tró n icos 12 ,2 55 0 ,3 % 0 ,0 % 0 ,3 % 8 ,179 1 ,4% 0 ,5 % 2 ,0 % 1,121 -1 ,4 % -0 ,5 % -2 ,0 %

A u tom óve is , cam inhòes e ón ibus 20 ,54 -0 ,4 % -0 ,8 % -1 ,3 % 4,003 3 ,4 % 14 ,7% 18,7% 3 ,28 9 -0 ,9 % 3 ,2 % 2 ,2 %

Outros veículos, pegas e acessórios 19 ,5 76 -0 ,8 % 0 ,5 % -0 ,4 % 5,406 0 ,5 % 0 ,6 % 1 ,1% 4 ,762 -1 ,8 % 2 ,5 % 0 ,5 %

M ade ira  e m o b iliá r io 14 ,082 -0 ,4 % -0 ,1 % -0 ,6 % 0,38 4 ,7 % 2 ,4 % 7 ,4 % 1,433 -2 ,2 % -0 ,3 % -2 ,5 %

Papel e g rá fica 2 3 ,8 2 5 -0 ,1 % 0 ,0 % -0 ,1 % 1,325 1 ,7% 1 ,2% 2 ,9 % 1,776 -1 ,5 % 0 ,2 % -1 ,4 %

Indùstria  de borracha 7,1 -0 ,5 % -0 ,6 % -1 ,1 % 0,833 3 ,4 % 3 ,0 % 6 ,6 % 0,673 -1 ,3 % 0 ,1 % -1 ,2 %

Elem entos gu ím icos  nao pe trogu ím icos 15,23 -0 ,2 % -0 ,2 % -0 ,4 % 2,122 3 ,1 % 2 ,5 % 5 ,8 % 0,872 -0 ,8 % 1,1% 0 ,2 %

Refino de petróleo e indùstria petroguím lca 5 5 ,5 8 4 0 ,0 % 0 ,0 % -0 ,1 % 5,418 0 ,7 % 0 ,3 % 1 ,0% 1,556 -1 ,3 % 0 ,1 % -1 ,3 %

Q uím icos d ive rsos 2 0 ,6 8 9 -0 ,2 % -0 ,2 % -0 ,3 % 2,46 1 ,8% 1 ,4% 3 ,3 % 0,843 -1 ,5 % -0 ,5 % -1 ,4 %

Farm acéuticos e pe rfum aría 15 ,7 35 0 ,1 % 0 ,1 % 0 ,2 % 2,665 2 ,1 % 2 ,6 % 4 ,7 % 0 ,46 4 -2 ,4 % -1 ,3 % -3 ,9 %

M ate ria l p lás tico 10,271 -0 ,4 % -0 ,1 % -0 ,5 % 0,775 6 ,3 % 0 ,4 % 6 ,8 % 0,253 -1 ,6 % -0 ,8 % -2 ,4 %

Indùstria  téx til 17 ,3 2 4 0 ,7 % -0 ,3 % 0 ,3 % 1,697 5 ,5 % 4 ,0 % 9 ,8 % 0,968 8 ,6 % -0 ,6 % 7 ,7 %

(co n tin u a )
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A rtlg o s  do vestuá rio  e acessórios 9 ,543 0 ,6 % 0 ,3 % 0 ,9 % 0,303 3 ,3 % 1 ,7% 5 ,0 % 0 ,10 4 11 ,5% -1 ,0 % 10 ,6%

Calcados, a rtlgo s  de couro  e peles 5,293 9 ,7 % 1 ,3% 11,0% 0,302 3 ,3 % 1 ,0% 4 ,3 % 2,077 15 ,7% 2 ,0 % 17 ,8%

C afé 9,92 -0 ,7 % 0 ,7 % 0 ,0 % 0,003 0 ,0 % 0 ,0 % 0 ,0 % 2 ,28 8 -1 ,3 % 1 ,7% 0 ,4 %

B en e fic ia m e n to  de p rodu to s  

de or¡gem  ve ge ta l, fum o 24 ,221 1,5% 0 ,9 % 2 ,4 % 0,998 1 ,9% 1 ,0% 2 ,9 % 2,997 8 ,2 % 5 ,1 % 12 ,9%

A b a te  e preparagáo de carnes 2 1 ,4 2 4 0 ,0 % 0 ,9 % 0 ,8 % 0,283 5 ,3 % 1 ,4% 7 ,1 % 1,455 -0 ,6 % 4 ,3 % 3 ,6 %

Lelte e la tlc ín los 9 ,845 0 ,0 % 0 ,0 % 0 ,0 % 0,488 3 ,3 % 1 ,6% 5 ,3 % 0 ,01 9 0 ,0 % -5 ,3 % -5 ,3 %

A gúcar 7 ,326 11 ,9% -0 ,4 % 11,1% 0,003 0 ,0 % 0 ,0 % 0 ,0 % 1,886 27 ,5 % -1 ,3 % 2 5 ,6 %

Óleos vegetáis e gordura para a lim e n ta d o 14,691 -0 ,1 % 0 ,4 % 0 ,3 % 0,45 4 ,0 % 2 ,0 % 6 ,0 % 2 ,63 8 -0 ,2 % 1 ,6% 1 ,4%

O utros p rodu to s  a lim e n ta re s  e bebidas 3 1 ,7 6 8 0 ,1 % 0 ,0 % 0 ,1 % 1,399 1 ,9% 4 ,3 % 6 ,3 % 1,073 -1 ,4 % -0 ,7 % -2 ,2 %

Indústr las  diversas 8 ,179 -1 ,8 % -1 ,1 % -3 ,0 % 1,884 10 ,9% 7 ,5 % 19 ,6% 0,645 -1 ,9 % -0 ,2 % -2 ,2 %

U tilidades públicas 3 9 ,6 1 7 0 ,0 % 0 ,0 % 0 ,0 % 0,96 0 ,4 % 0 ,2 % 0 ,6 % - - - -

C onstrugáo 1 3 8 ,269 -0 ,5 % -0 ,5 % -0 ,9 % 8 ,6 e -0 5 -0 ,4 % -0 ,9 % -1 ,2 % - - - -

C om érc io 113 ,307 0 ,0 % -0 ,1 % -0 ,1 % 0,981 7 ,4 % 5 ,9 % 9 ,0 % 0,631 -0 ,5 % -0 ,3 % -0 ,8 %

T ransporte 54,51 0 ,1 % 0 ,1 % 0 ,2 % 2,206 2 ,6 % 1 ,1% 3 ,8 % 0,433 -0 ,5 % -0 ,2 % -0 ,5 %

C om un icagáo 2 6 ,0 9 8 0 ,0 % 0 ,0 % 0 ,0 % 0 ,18 9 12 ,2% 10 ,6% 13,8% 0 ,186 -1 ,1 % -0 ,5 % -1 ,6 %

A lu g u e l 12 8 ,6 9 0 ,0 % 0 ,0 % 0 ,0 % 0,006 0 ,0 % 0 ,0 % 0 ,0 % - - - -

A dm in is tra gáo  púb lica 1 7 2 ,939 0 ,0 % 0 ,0 % 0 ,0 % 1,059 1 ,0% 0 ,8 % 1 ,3% 0 ,63 8 -1 ,1 % -0 ,6 % -1 ,6 %

O utro s  servlgos 231,981 -0 ,1 % -0 ,1 % -0 ,2 % 9 ,95 4 2 ,9 % 1 ,5% 4 ,4 % 3 ,59 6 -0 ,6 % -0 ,3 % -0 ,9 %

Total 1 5 2 5 ,726 0 ,0 % -0 ,1 % -0 ,1 % 7 8 ,1 2 9 2 ,6 % 2 ,6 % 5 ,3 % 57,511 1 ,4% 1 ,2% 2 ,5 %

en
UJ
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