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*
BEALANGCO DE PAGAMENTOS BRASILEIRO: UM MODELO DE SIMULACAO

Ajax B. Moreira **

1 - INTRODUGAO

A crise da capacidade do Brasil cumprir seus compromissos ex
ternos, precipitada pela "quebra" do México em setembro de 1982,
ressaltou a necessidade de um instrumento que ajudasse a avaliar
se a ruptura com os credores externos era inexoravel, com todas
suas nefastas conseqiiéncias ou se haveria espaco para a crise ser
contornada. Este instrumento, de representacao do balancgo de pa-
gamentos, deveria ter dois ingredientes basicos: considerar o re-
cente esforco de substituicao de importagdes, principalmente as
de petroleo, e sugerir gqual a margem de manobra que as autorida-
des teriam nos proximos anos para administrar a crise. Isto g, a-
valiar se um crescimento doméstico minimo implicaria montantes
de divida externa estaveis ou decrescentes, sob diversas situa-
¢Oes hipotetizadveis da economia internacional, envolvéndo, por e-
xemplc, o crescimento dos paises da OCDE, a permanencia de altas ta-

xas de juros reais,a queda do preco das matérias-primas, etc.

Com esse objetivo foi desenvolvido um modelo matematico do
balango de pagamentos a partir da "Variante IV do modelo macroeco

nomico da economia brasileira" descrito no TDI n® 59,

A utilizagao inevitavel da econometria e de conceitos da ma-
Croeconomia, mesno na hipdtese destas terem sido bem utilizadas,
limita necessariamente a qualidade dos resultados, ao contamina-
los com as relagoes ocorridas no passado, e devido i perda de in-

formagcao inerente ao trabalho com agregados macroecondomicos.

* ~ 3 . 3 .
Este projeto nao se realizaria sem o apoio e as valiosas su-

gestoes de Luiz Paulo Rosenberg, Ibrahim Eris e Michal Gartenkraut.

**Do Servigo Federal de Processamento de Dades - SERPRO
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Como conseqfiéncia, & muito pequeno o potencial de modelos
deste tipo em prever acontecimentos inesperados, ou mesmo em si-
tuagoes em que as variaveis tenham extrapolado suas variacgoes pas
sadas (o que fregllentemente ocorre em situagoes de crise como a

que estamos vivendo).

Por outro lado, um instrumento deste tipo, ao objetivar as
hipdteses sobre cenarios futuros num certo conjunto de valores de
variaveis exdgenas, e ao garantir um grau minimo de coeréncia en-
tre os resultados e os cenarios, pode contribuir para organizar

um estudo prospectivo do balan¢o de pagamentos brasileiro.

A fragilidade deste tipo de instrumento ressalta o papel da
pessoa que utiliza os resultados, pois nao poderada ler os resulta-
dos meramente como uma antecipagéo do futuro, mas estar atento e
apto a compreender e interpretar os resultados a luz do fenomeno
econdmico e das hipdteses implicitas no modelo. Isto também apon
ta para a necessidade de estreitas relacoes entre as dessoas que
desenvolvem e as que utilizam o modelo, nao sb para indicar as
freqlientes redefinigoes de cenario (que nao podem ser neutras a
ponto de serem passiveis de uma eventual automatizacao), mas prin
cipalmente para contribuir na redefinicao das hipbteses implici-

tas no modelo.

Como foi dito, este modelo relaciona o crescimento da econo-
mia brasileira com o endividamento externo. Uma questao que esta
além deste modelo é a estratégia de pagamento (ou nao pagamento)
daquela divida. Esta estratégia de pagamento esta vinculada a pre
feréncia intertemporal de consumo da sociedade brasileira, gques-
tao que & dificil do ponto de vista conceitual e de mensuracao.
Afinal, dentro da sociedade convivem varios grupos com interesses
freqllentemente conflitantes, por exemplo, os diversos estratos
sociais, de idade; gostos, etc... Neste trabalho é feita uma pro
posta 'equanime' de estratégia de pagamento que evidencia, numcer
to sentido que o Brasil pode pagar a divida ou por meio da reces-

sao ou por meio de maior crescimento.
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Verificou-se no desenvolvimento dos trabalhos a existéncia
de dois tipos de demanda pelo modelo. Uma, interessada nos resul-
tados tendenciais, de longo prazo, e outra interessada nos resul-
tados de curto e médio prazo, objetivando um acompanhamento quase

administrativo dos acontecimentos,.

A agregacao anual utilizada no modelo parece mais adequada
para a primeira finalidade, falhando inevitavelmente nas previ-
sbes para o ano em curso onde as questOes da dinamica dos fendme-

nos intra-anuais tornam-se relevantes.

No modelo com as variaveis agregadas anualmente, a dinamica
das variaveis, sua relacao intertemporal &€ muito mais fraca (ou

mesmo inexistente) do que num modelo cujas variaveis sao desagre-

gadas mensal ou trimestralmente. Neste caso o tratamento estatis

tico torna-se mais complexo, devido a dificuldade da identificacao

do modelo na presenca da dinamica das variaveis, e também devido

- . - . .
a necessidade do emprego de técnicas estatisticas que ‘cuidem da-.

quela dinamica, como, por exemplo, &€ o caso da funcao de transferég
*
cia.

A seguir as principais caracteristicas do modelo sao descri-
tas, e no detalhamento das equagdes adotou-se a praxe de apresen-
tar as equagOes componentes em blocos que cuidem de certos aspec-
tos do balang¢o.

*
Como uma tentativa preliminar de responder a questdes de acom

panhamento e previsao de curto prazo da balanca comercial, estd
sendo desenvolvido um modelo mensal da balanga comercial. Neste
modelo esta sendo aplicada uma técnica de estlmacao e previsao de
senvolvida recentemente, denominada regressdo dindmica, que perml
te efetuar ajustamentos adaptativos dos parametros, realizar a es
timacao sequencialmente (pela introducdo das observagoes uma a
uma), e pr1nc1palmente modelar o comportamento dos proprios para
metros que serao estimados. E claro que este conjunto de facili-
dades aumenta o potencial de extrair informacdo dos dados e de
acompanhar os resultados da estimacéo. Esta técnica foi utiliza-
da na estimacao de duas equag¢bes do modelo anual, que cuidam do
dificil problema da substituicao de importacdes de bens de capi-
tal e matéria-prima.
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Na descricao de cada um dos blocos a atengao concentrou-se
naguelas equagoes comportamentais que apresentavam algum interes-
se do ponto de vista conceitual. Finalmente sao discutidos al-
juns resultados e é apresentada uma metodologia de interpretagao

da velocidade de pagamento da divida externa.

Em apéndice consta a lista de todos os simbolos corresponden
tes 3s variaveis utilizadas, com as respectivas fontes de dados,

bem como todas as equagoes componentes do modelo.
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2 - CARACTERISTICAS GERAIS DO MODELO

A atual crise do balan¢o de pagamentos brasileiro chama a
atengao para a importancia do endividamento externo como condicio
nador de crescimento econdmico. Afinal, dadas as restricoes
atuais o crescimento econdmico implica de um lado mais importa
coes e, portanto, maiores dificuldades no pagamento do servicgo
da divida externa, e adicionalmente, dividir a poupan¢a domés-
tica entre o investimento requerido pelo crescimento economico e
as transferéncias necessarias aos pagamentos referentes a divida.
Por outro lado, o crescimento economico, no longo prazo, possibi-
lita o pagamento da divida pelo aumento da produgao e, portanto,
do potencial exportador. Para avaliar, ainda que precariamente
estes compromissos, foi desenvolvido um modelo matematico, cujas
variaveis sao agregados anuais. Esse modelo relaciona possiveis
evolugoes de crescimento da producao industrial com o endividamen

to externo e com uma medida de consumo per capita.

Uma caracteristica que singulariza a atual situacao &€ o in-
tenso processo de substituicao de importagoes que vem se realizan-
do. Desse ponto de vista pode-se dizer que é inadequada qualquer
funcao de importacao que nao explicite o processo de substituigao

de importacgoes.

No desenvolvimento domodelo os seguintes tépicos foram consi

derados:

i) manter reduzido o repertdrio de varidveis exSgenas para
facilitar a proposigao de cenarios futuros, diminuindo, assim, a

chance de incompatibilidades devidas & nao consideracao de inter-
dependencias;

ii) manter ex6genos os pregos das commodities, devido a difi-

culdade de se modelar, com razoavel grau de aderencia, os respec-

tivos mercados. Os precos de todos os produtos da pauta de comér
cio exterior foram calculados como a razao entre o valor do item
e o0 1ndice de guantum correspondente;

INPES, 74/85



iii) tratar de forma tao aderente guanto possivel a questao da
substitui¢ao das importagoes, seja do petrdleo, insumos interme-

diadrios ou bens de capital;

iv) explicitar o perfil de pagamentos da divida externa e o
comprometimento direto com os bancos comerciais para permitir a

avaliacao da situagao da capacidade de pagamentos do Pais e da pos

sibilidade de remanejamento do perfil da divida.

v) considerar as conseqiiéncias de financiamento doméstico dos
investimentos necessarios ao crescimento econdmico e dos superavits
necessarios ao pagamento dos juros e das amortizagoes liguidas. Os
efeitos desse esforco de poupanca nacional serdo avaliados (de mo

do complementar) através de um indice de consumo per capita.

O modelo e descrito por 30 variaveis exOgenas e 73 enddgenas
(que corresponde ao nimero de equagoes), das quais 14 foram ajus-
tadas, sendo 59 constituidas de identidades. O periodo considera
do para a estimagao das equagoes nao € o mesmo em todos Os casos,

mas o periodo tipico foi de 1965/1983.

A Figura 1 representa, esquematicamente, as principais varia
veis, enddgenas e exdgenas, que descrevem os cenadrios do ponto de vis
ta externo e doméstico. Ressalta também a produgao industrial co
mo variavel de controle, bem como o endividamento externo e o con

sumo doméstico como as principais variaveis'de saida"de interesse.

A intengao, como foi dito, & verificar, em um certo contexto
domestico e externo descrito pelas variaveis ex0genas, as conse-
quencias que um certo perfil de crescimento industrial acarreta so

bre o endividamento externo.

Apesar da Obvia fragilidade dos resultados para um horizonte
de 7 anos (ano de 1990),seja pelo lado dos cenérios, seja pela su
posigao da constancia dos coeficientes das equagoes, este horizon
te foi escolhido para que as caracteristicas tendenciais fossem cap
tadas. E claro que a confianca nas previsdes diminui a medida que
0 horizonte se amplia, sendo necessario extremo cuidado na inter-

pretagao dos resultados.
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Para facilitar o entendimento, as equagoes do modelo foram a-
grupadas em blocos de eguagoes (importagao, exportacao, servicgos,
conta de capital e doméstico). A Figura 2, a seguir, sumariza a re

lagao entre os blocos de eguagoes.

Convém mencionar que, para a maioria das equagoes, foi feito
um estudo da estabilidade dos coeficientes pela inclusao de novas
observagoes, utilizando-se técnica de regressao dinamica. Esta
técnica & descrita sumariamente no apéndice. Em duas equagOes foi
necessario utilizar a mesma técnica para modelar os proprios coe-

ficientes estimados.
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FIGURA 2

RELACAQ ENTRE 0S BLOCOS DE EQUACOES DO MODELO
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3 - BLOCO DE IMPORTACOES

As importacdes foram desagregadas em importacoes de bens de

consumo, de bens de capital, e de insumos intermediarios.

Os insumos foram desagregados em petrdleo, trigo, demais in-
sumos em fase de substituicao e outros insumos. A motivacao des-
ta desagregacao do item insumos foi a de considerar para os produ
tos mais importantes o aumento da producao doméstica e, portanto,

a substituicao de importagoes que esta em curso.

A importacao de bens de consumo foi suposta constante em d6-

lares constantes.

3.1 - Bens de capital

A importacao de bens de capital foi considerada ,utilizando-
se uma hipdtese sobre a substituicao de importagoes. Como  este
item & composto de importagoes referentes ao investimento predomi
nantemente industrial e a pegas-partes de equipamentos, o modelo
considerado adequado consiste em relacionar, de forma aditiva, o

quantum de importacao de bens de capital (IQK) com um iIndice de

investimento industrial (YY3P) (cuja construgao esta descrita no
bloco doméstico) e com a produgao industrial (Y3R). A relagao se
ria:

IQOK = alfa . Y3R + beta . YY3P.

Entretanto, sabe-se que nos anos recentes este setor ven sen
do progressivamente atendido pela producao doméstica e consideran
do-se que o fendmeno da substituicao & pouco marcante neste item,
optou-se por representar o processo de substituicao pela imposi-
¢ao de uma taxa de decréscimo dos coeficientes técnicos. Utilizan
do-se a metodologia de espago de estado (descrita no apéndice) foi
possivel impor uma lei de formagao sobre os parametros, e diferen
ciar o conteldo de informacao dos dados ao longo do tempo. Ajus-

ta-se o seguinte modelo:
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IQK =alfa x Y3R + beta x YY3P + E
alfa =alfa (-1) x delta

beta =beta (-1) x delta

delta =delta (-1) + ed

onde o parametro delta mede a taxa de decréscimo dos coeficientes
técnicos, e a variavel ed indica que este Ultimo parametro sera mo

dificado por chogues estocasticos ao longo do tempo.

A figura abaixo sugere o funcionamento da equagao.

coef. de substituigao (delta)

- ‘

e
s
e

composigao do investimento industrial e
produgao industrial

A extrema heterogeneidade deste item da pauta implica que
o mero aumento da produgao doméstica de bens de capital nao leva
d diminuicao de importagoes, dai a opgao por captar o fenomeno

da substituicao pela variacao dos coeficientes técnicos.

A espectativa para os parametros alfa e beta & que fossem
positivos, uma vez que a importacac estad relacionada a componen-
tes do investimento industrial e da produgao industrial.

Os resultados do ajustamento estao descritos no apéndiceA.3
e resultaram numa estimativa de 2% para o decréscimo dos coefici
entes técnicos, o que foi considerado razoavel.

3.2 - Petrdleo

A importagao de petrdleo foi considerada como adiferengaen

INPES, 74/85



12

tre a demanda doméstica e a produgao doméstica de petrdleo. Como
no passado recente vem ocorrendo um processo administrado de subs
tituicao de fontes energéticas, a demanda doméstica de petrdleo
foi considerada como o residuo entre a demanda por "energia do pe
troleo" e a produgcao doméstica de substitutos (alcool, carvao e
eletrotermia). Foi considerado, entao, um indice do consumo apa
rente da energia do petrdleo (TEP), que & a soma do consumo apa-
rente dos derivados de petrdleo, do alcool e do carvao energéti-
co, todos eles medidos em toneladas equivalentes do petrdleo. Es-
td implicito, nesta formulagao, que o Pals serad capaz de adaptar
a oferta ao perfil da demanda de petrdleo resultante, seja pela
alteragéo dos coeficientes técnicos das refinarias, seja pela im-
portacdao ou exportacao dos derivados deficitdrios ou excedentes.

A taxa de crescimento do consumo desta "energia doPetrdleo "
foi suposta uma funcao linear das taxas*de crescimento do PIB e
do prego doméstico de combustiveis e lubrificantes, respectivamen
te Y1IR e PDCLR. Assim:

lg (TEP/TEP(-1l) = alfa . lg (Y1IR/Y1R(-1)) +
+ beta , lg (PDCLR/PDCLR(-1)

As elasticidades encontradas em relagao ao PIB e aos pregos

foram 1.2 e -.245, respectivamente, consideradas razoaveis.

3.3 - Trigo

A importacao de trigo mereceu um tratamentoequivalente ao do
petrdleo. As importacoes foram consideradas como o residuo entre
a demanda e a produgao doméstica. A especificagao do consumo apa
rente de trigo & semelhante ao proposto pela Comissao de Financia
mento da Produgcao em (6), onde o consumo por habitante de trigo
(DTRIGO/POP) € relacionado com os pregos internos reais do trigo
e do arroz (por ser um substituto direto) ,respectivamente (PTRIGO

e PARROZ,e, também, com uma medida darenda individual (Y1lr/POP):

*A opgao pela relagao entre taxas € uma tentativa de estacio-

narizar as séries.
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lg (DTRIGO/POP) = alfa + beta . lg (PTRIGO) +

+ beta . lg (PARROZ) + delta . lg (Y1R/POP)

3.4 - Demais insumos

As importagoes dos demais insumos foram separadas em duas ca
tegorias:i a dos produtos gue recentemente vem sofrendo um inten-
so processo de substituicao (quais sejam fertilizantes, produtos
petroquimicos, produtos siderlirgicos e nao-ferrosos), e os demais.
Para a primeira categoria foi criado um indice de quantum de im
portacao (IQS) com base no valor e quantidade importados, e foi
calculado um indice de quantum (IQNS), para cuidar dos demais in
sumos. Seja, entdo,PQS a produgao doméstica com destino ao merca
do interno, dos produtos em substituicao. No caso em gue PQS fos

se conhecido ,poderiamos considerar as seguintes equacgoes:

POS + IQS = alfa . ¥3R

PQS = beta + gama . t, (t = tempo)

onde a primeira igualdade cuida do consumo aparente e a segunda
propoe uma hipdtese simplista sobre a produgao doméstica. Como a
informagcao relativa a produgao doméstica nao esta disponivel, foi

proposto um modelo usando a técnica da regressao dinamica:

IQS alfa . Y3R - PQS
PQS = PQS (-1) + beta . D75

alfa alfa (-1)

]

beta (-1) + eb

beta

onde D75 indica o inicio do processo de substituicao de importacoes
e alfa & um coeficiente técnico de importacoes deste item, e a va

riadvel eb indica que o parametro beta sofreri choques estocisticos.
A figura a sequir sugere o funcionamento deste modelo.
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Nessas equacoOes acima estao subentendidos os vultosos investi-
mentos realizados nos Gltimos anos e que estao em fase de matura-
cac. Ao utilizar tais eguagoes nas previsoOes, fica implicito que
tal nivel de investimentos permaneca de alguma forma. Um trata-
mento mais correto exigiria pelo menos a informagao da capacidade
de produgao dos investimentos ja realizados ou em realizagao. Ou
tra questao que dificulta o tratamento deste item, & que o Pais,
por forca dos investimentos realizados, talvez passe de importa-
dor a exportador. Devido a dificuldades de se avaliar as possibi
lidades de exportagao em mercados onde o Pais nao tem tradigao, op
tou-se por um critério conservador e mais simples, ou seja, de con
siderar apenas a diminuicao das importagoes pelo aumento da produ
cao doméstica. Imagina-se gue em termos aproximados a subestima-
cao das exportagoes compense a subestimagao das importagoes deste

item.

A importacao dos insumos que nao estao sofrendo um processo

de substituicao foi tratadas de maneira convencional através de

uma fungdo de demanda de importagoes. Isto €, o guantum importa-
do (IQONS) foi relacionado com a produgao industrial (Y3R) e com
um indice (PIR), que mede o prego do produto importado vis-a-vis
o0 prego do substituto nacional:

lg (IQNS) = alfa . lg (Y3R) + beta 1lg (PIR).
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4 - BLOCO DE EXPORTACOES

As exportagoes foram separadas em minérios (ferro e manga-
nes), demais primdrios, derivados de petrdleo e demais industria-
lizados. A separagao dos derivados de petrdleo foi feitapara cui
dar, explicitamente, da situagao transitdria deste item e que de-
corre do excesso, por assim dizer, da capacidade doméstica de re-

fino.
4.1 - Minerios

A exportacao de minério foi tratada supondo-se que a oferta
brasileira atende integralmente a demanda externa e que 0OS precgos
nao condicionam o quantum exportado, gque sabidamente resultam
de contratos de fornecimento de longo prazo. Por este motivo pro
pos-se um modelo de ajustamento parcial (definido pela 2a. egua-
cao), onde a demanda potencial X5Q' foi suposta dependente do

quantum do comércio mundial. ‘
1lg (X5Q') = alfa + beta lg (I2DR)
lg (X5Q) = gama lg (X5Q') + (1 - gama) lg (X5Q (-1))

Feito o ajustamento, a elasticidade de longo prazo obtida foi

de 1.2, considerada razoavel.

4.2 - Demais primarios

A exportagao dos demais primarios (basicamente produtos agri
colas) foi tratada como uma fun¢ao demanda externa pelos produtos
brasileiros. SupoOe-se, portanto, que o Pais acaba por atender a
demanda externa, seja pelo aumento da produgao doméstica, seja pe
la compressao do consumo interno. Observando-se a produgao inter
na dos produtos exportaveis, verifica-se um alto dinamismo desta
produgao vis-a-vis os demais produtos, o gue sugere o realismo da

hipotese de atendimento da demanda externa.
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O guantum exportado de demais primarios (X6Q) &, entao, uma
fungao do guantum do comércio mundial (I2DR) e dos precos de ex-
portacao dos produtos brasileiros (P6DR) em dOlares constantes.

lg (X6Q) = alfa + beta . 1lg (I2DR) + gama lg (P6DR)

4.3 - Derivados de petrdleo

A exportacao de derivados de petroleo (XPETQ) foi considera-
da como uma fragao da capacidade ociosa de refino. Sendo (QIPET) a
importacao de petrdleo para o consumo interno, (QPROPET), a produ-

cao doméstica, (APET) o coeficiente de exportagao, vem:

XPETQ = APET (65.000 - QIPET - QPROPET),

onde a capacidade de refino foi suposta de um milhao e trezentos
mil barris por dia de petrdleo (equivalente a 65.500.000 t), e o
coeficiente APET permite regular as exportagoes com base em esti-

. . [
mativas da demanda por derivados.

4.4 - Demais industrializados

A exportagao dos demais industrializados (que nao inclui a¢i
car demerara e café industrializado) €& composta de produtos mui-
to heterogeneos, para os quais a hipbtese de que o Pais & um toma
dor de precgos, & pouco razoavel. Foi proposto um modelo de equi-
librio onde fica implicita a interdependéncia entre pregos e guan

tidades.

A oferta doméstica de produtos (demais industrializados) &
suposta dependente de grau de utilizacao do parque industrial
(U3), e dos precos relativos de exportagao vistos pelos indus-

triais brasileiros, ou seja

I
Hh
(@
w
s}
NS
o}

X4Q EIl . SE/P3),

onde P4D & o preco de exportagao em ddlares, EIl a taxa de cambio,
SE a taxa de subsidios @ exportacao e P3 o iIndice doméstico dos
precos dos produtos industrializados (tomado como proxi para os

custos de produgao).
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A demanda é suposta depender do nivel do guantum do comércio
mundial (I2DR) e dos pregos vistos pelos importadores (P4D/IUPC),
onde IUPC é o indice de pregos nos EUA, ou seja,

X4Q = f£(I2DR, P4D/IUPC).

A idéia desta formulagao € que a renda mundial, répresentada pelo
comércio mundial, desloca a demanda e que © graudbtnjlizagéo des
loca a oferta. Com manipulagoes adequadas o sistéma pode ser co-
locado na forma reduzida. Convém mencionar gue o§ tratamento do
sistema simultaneo pela forma reduzida é viavel visto que o inte-

resse se concentra nas previsdes e nao nas estimafivas das elasti
R -
73

cidades. Assim, tem—se:

lg (X4Q) = alfa + beta 1lg (I2DR) + gama lg (U3) +

+ delta 1lg (EI1 . IUPC . SE/P3)

lg (P4D/IUPC) = alfa' + beta' 1lg (I2DR) + gama (lg (U3) +
]
+ delta' 1lg (EI1 . SE . IUPC/P3).
Considerando-se que as variaveis do lado direito sao as mes-
mas para ambas equagoes, e que sO ha interesse na soma das varia-

veis explicadas (que corresponde ao valor das exportagoes), vem:

lg (X4D/IUPC) = alfa + beta lg (I2DR) + gama lg (U3) +

+ delta 1g (EI1 . SE. IUPC/P3)
onde

X4D

P4D x X4Q.
Esta Gltima forma foi utilizada para a estimagao.

Convém mencionar que foram feitas também tentativas supondo-
se que o Pais exporta em uma moeda composta pelas moedas dos pai-
ses industrializados, e utilizando-se uma taxa de cambio efetiva

do ddlar para esta cesta de moedas como uma proxi de cambio do
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cruzeliro para aquela cesta de moedas. Tal tratamento parece mais
adequado, pois esplicita a questao da recente valorizagao do d6-
lar frente as demais moedas, mas nao resultou em algo significati
vamente diferente da utilizacao do d6lar, provavelmente porque tal

fendmeno & muito recente.

O modelo de exportagao de industrializados, tal como foi pro
posto, pressupoe a compatibilidade entre o aumento das exporta
coes e o aumento da capacidade de exportagao. Foi testada, a in-
clusao do produto potencial de varias formas, sem resultados, pro-
vavelmente devido & colinearidade entre esta variavel e o comér-
cio mundial. Optou-se, entao, pela hipdtese dos industriais bra-

sileiros reagirem a demanda externa.
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5 - BLOCO DE SERVICOS E TRANSFERENCIAS

O pagamento de servigos foi separado em treés categorias: os
juros, demais servigos de fatores (inclusive transferéncias) e os

servicos nao fatores.

5.1 - Servicos, exceto juros

A separacao dos servigos nao juros em duas categorias foi fei
ta para obter agregados razoavelmente compativeis com agqueles das
Contas Nacionais e, também, porque os servigos fatores e nao fato

res tém leis de formagao diferentes.

Foi verificado que o agregado das Contas Nacionais "transfe-
réncias liquidas de recursos para o exterior" & da mesma ordem de

grandeza e tem evolugao semelhante a& soma dos seguintes agregados

das Contas do Balango de Pagamentos (lucros e dividendos, servi-
cos diversos - que incluem royalties e assisténcia técnica - e

transferéncias propriamente ditas). Este agregado foi ¢hamado de

demais servigos fatores e o complemento de servigcos nao fatores.

O agregado de demais servigos fatores (YSERV) foi suposto de

pendente de PIB(YIR), ou seja,
lg (YSERV/IUPC) = Alfa + beta lg (YIR).

O agregado de servigos nao fatores (XSERV) foi suposto depen
der das importagoes pois se compoe, principalmente, de fretes e segu-
ros (que predominantemente sao pagos pelo pais importador), ou se
ja,

XSERV = alfa + beta. 1IlD.

5.2 - Juros

A conta de juros foi calculada pela soma algébrica dos juros
pagos por cada componente da divida externa e dos juros recebidos
pela aplicagao das reservas internacionais do Pais. Como as amor
tizagOes e os novos empréstimos se dao de forma distribuida ao lon
go do ano, supoe-se que acontecem uniformemente, e, portanto, o

montante de juros pode ser calculado sobre a divida média do pe-
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riodo. Os juros sao pagos semestralmente, a sua taxa semestral é
calculada como a metade (e nao como a raiz quadrada) da taxa anu-
al, o que implica que para a contabilizacao dos juros seja irrele
vante a distribui¢ao dos pagamentos ao longo do ano. A divida foi
desagregada segundo grupos de credores, e para cada grupo, OS ju-

ros foram calculados como:
JUROS (i) = (D(i) - D(i), -1)) (LIBOR + SPD(i))/2

onde D(i) & o estoque da divida do grupo de credores (i) no fim do
ano; onde LIBOR é a taxa de juros que vigorou no mercado do EURO-
DOLAR e SPD(i) €& o spread na taxa aplicada pelos bancos. Convém
mencionar que de acordo com a regra bancaria o Pals paga a taxa
média de juros que vigorou nos ultimos seis meses, o que deve ser

considerado na definicao dos cenarios.

Os grupos de credores sao: os credores de curto prazo cuja
divida nao € registrada no Banco Central (DCP); o FMIf (DFMI); os
credores de operagoOes com moeda realizadas até o final de 1983
(correspondente 3 Resolugao 63 e a Lei 4.131) (DMOA); credores de
operagoes que nao em moeda realizadas até o final de 1983 (DNMOAA);
credores das novas operagoes em moeda (realizadas a partir de 1984)
(DMOF) ; e, finalmente, os credores de novas operagoes dque nao em
moeda (DNMOF) .

Destes componentes a divida com o FMI e as DNMOA, merecem um
tratamento especial. O juro da divida junto ao FMI foi imputado
exogenamente de acordo com o0s calculos do Banco Central. Os juros
da outra componente foram calculados a razao de 9% ao ano. Isto
porque foi feita uma equivalencia desta componente com O montante
da divida contratada a taxa fixa de juros, ambas correspondendo a
20% do montante reajustado. Esta hipdtese vai permitir efetuar
simulagoes com diferentes propostas sobre a renovagao automatica

de empréstimos, amortizacgoes, e taxas de juros.
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6 - BLOCO DOMESTICO

Considerando-se como exdgeno o perfil do crescimento indus-
trial, este blocc calcula os investimentos industriais necessa-
rios ao crescimento utilizando uma hipdOtese sobre a formacao do

capital industrial e um indice de consumo por habitante.

6.1 - Produto potencial

Tradicionalmente o produto potencial vem sendo construido co
mo o nivel resultante do crescimento tendencial do setor indus-
trial. E claro gue esta implicita nesta formulagao uma expectati
va de crescimento continuado. Esta hipdtese nao parece aderen-
te, dada a magnitude da crise. Como nao existem dados sobre o pro
duto potencial (Y3P) e sobre o nivel de investimentos exclusiva
mente industriais (YY3P) propds-se uma construgao, para o produ
to potencial que tem propriedades semelhantes & construcao tradi-
cional para a época do milagre econdmico, embora cuidéndonais ade

quadamente da situagao de crise,

SupoOe-se que os industriais sejam duplamente conservadores,
seja quanto a expectativa do crescimento, seja quanto ao nivel de

investimento.

Quanto a expectativa de crescimento, supOe-se que OS empre-
sarios prevém o crescimento do ano, como a média das taxas veri-
ficadas nos dois Gltimos anos. E quanto aos investimentos reali-
zados, os empresarios investiriam de acordo com aguele crescimen-
to esperado de forma a manter constante o grau de utilizagao do
parque industrial. Sendo g a taxa de crescimento do setor indus-
trial e u3 o grau de utilizagao, tem-se:

g = (g_; + 9_,)/2

u3d' = u3(-1)
Lembrando-se que u3 = Y3R/Y3P, e que g = Y3R/Y3R(-1) -1 e efetu

ando-se algumas manipulagoes algébricas, chega-se a:
Y3P = ¥Y3P(-1) . (Y3R(-1)/Y3R(-2) + Y3R(-2)/Y3R(-3))/2
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A variavel construlda, Y3P, representa, a menos de uma constante,

o produto potencial da industria.

Convém mencionar que este Indice corresponde a uma forma de
suavizagao da produgao industrial e que, apesar de arbitrario, se
ra considerado tao bom quanto a sua capacidade de funcionar como
sucedaneo do proprio produto potencial. Nos treés ajustamentos
em que foi indiretamente utilizado, ou seja, importagao de bens
de capital, formagao de capital fixo na indistria e exportagao de
manufaturados apresentou um bom desempenho.

Uma formulacao construtiva do produto potencial tem, além da
dificuldade na obtengao dos dados, a questao da maturagao dos in-
vestimentos realizados, o que dificulta a vinculagao dos inves-

timentos ao aumento da capacidade de produgao.

6.2 - Investimento industrial

Partindo-se do produto potencial, & possivel calcular um in-
dice representativo dos investimentos industriais. Seja K o capi
tal instalado e YY3P o investimento bruto. Supondo-se, entao, uma

relagao capital-produto constante, vem:

K(t) K(t-1) + (1 - delta) YY3P

0

K(t) Y3P(t).alfa

Efetuando-se as substituig5es necessarias, e supondo-se a de

preciagao do capital industrial em 3%, chega-se a:
YY3P = Y3P(.97)- Y3P(-1)

A variavel calculada segundo a forma acima foi entac considerada

como um indice dos investimentos industriais.

6.3 - Formacao bruta de capital fixo

O item de formagao bruta de capital fixo (FBKF) das Contas
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Nacionais refere-se a investimentos realizados pela indastria e
pela agricultura. Supondo-se que o crescimento do investimento
agricola siga uma tendencia histdrica, resulta:

FBKF/DEFLATOR = alfa + beta YY3P + gama . TEMPO

onde DEFLATOR & o deflator implicito do PIB.

6.4 - Composicao do PIB

O produto interno bruto (Y1R) € uma soma de trés agregados,
a saber: os produtos dos setores agricolas (Y6R), industrial (Y3R)
e de servigos. Postulando-se que o setor servigos nao & autdnomo

mas sim resultante das atividades dos dois outros, vem:

1g(Y1R) = alfa.lg(Y3R) + (l-alfa).lg(Y6R)

4
A restricao sobre os coeficientes foi imposta paragarantir que o
PIB & composto exclusivamente,direta ou indiretamente, por estes

dois Indices.

6.5 - Indice de consumo

O iIndice de consumo & calculado utilizando-se a identidade das
Contas Nacionais que diz que a oferta global de bens e servigos é

igual a demanda.

Sendo XC a taxa de consumo, o IlD e X1D, respectivamente, a im

portacao e exportagao de mercadorias, XSERV a importagao liquida de

servicos e IUPC um indice de pregos dos EUA, resulta, entao, que:

Y1R + I1D + XSERV/IUPC FBKF + X1D/IUPC +XC . Y1R.

Dai decorre gue

X = 1 + (I1D+XSERV =~ X1D)/ (IUPC.Y1R) - FBKF/YIR

gue sera o indice utilizado.
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7 - BLOCO DA CONTA DE CAPITAL E DOS ESTOQUES

A determinagao do fluxo financeiro & uma questao dificil,
pois os resultados dependem muito mais de negociagoes do que de
relagoes econdmicas estruturais (onde o passado possa sugerir al-
go sobre o futuro ). Isto &, as relagoes propostas a seguir de-

vem ser entendidas como decorréncia de regras de negociagao.

7.1 - Investimento externo direto

O investimento estrangeiro direto foi suposto crescer a uma
taxa de 7% ao ano em dblares constantes, ou seja, retorna em 10

anos aos mesmos niveis de 1980,
7.2 - Reservas

As reservas internacionais foram supostas proporcionais as
‘importagoes de mercadorias. Isto reflete a idéia de que o Pais,
. -por seguranga, e para administrar com um minimo de folga seu flu-
xo de caixa, precisa ter a capacidade de pagar as importagoes cor

respondentes a um nimero minimo de meses.

7.3 - Divida de curto prazo

A divida nao registrada, dita de curto prazo (prazos de paga
mentos inferiores a 360 dias), foi suposta igual a 25% das expor-
tagces totais e das importagoes de petrdleo. Este valor para o
ano de 1984, estd dentro da limitagao de 10 bilhoes de dblares ne
gociada com os bancos e capta o fendmeno de desconto dos titulos
de exportagao e os empréstimos de curto prazo realizados pela PETRO

BRAS.

Os emprestimos de curto prazo foram calculados como a varia-

cao da divida correspondente.
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8 - BLOCO DOS INDICES

Estas equacgoes constroem indices que sintetizam outras varia
veis e que permitem avaliar a situagdo da economia e do endivida-

mento.

8.1 - Indices per capita

Os indices de renda per capita (YIRHAB) e consumo per capita
(CSHAB) foram calculados supondo-se a populagdo crescendo a uma
taxa anual de 2,16%, o que estad de acordo com (4). Estes iIndices
foram calculados de forma a assumir o valor unitario em 1980

e permitem avaliar as perdas domésticas resultadas da crise.

8.2 - Relacgdes com a exportagao

Os indices de servigo da divida e magnitude do endividamento
(sDX1D) , (DLX1D) medem, em termos de exportagao, o gue repre-
senta a divida externa para o Pais. O primeiro & uma razao entre
amortizacdo liguida e juros e as exportagoes, calculados esses va
lores em dblares correntes, e avalia a percentagem das exportagoes
dedicadas a remunerar a divida. O segundo é uma razao entre a di
vida liquida e as exportagdes, ou seja, mede o nimero de anos (e
fragcoes) que o Pais precisaria produzir, sem importar, para pagar

a divida.

8.3 -~ Transferéncias

O indice de transferéncias de recursos avaliao total remetido
para o exterior sem contrapartida de bens ou servigos e & calcula-

do como a soma dos juros e transferéncias. (Demais servigos fator)

8.4 ~ Novos recursos

O indice de necessidade de dinheiro novo (ENN) avalia os no-
VOsS recursos necessarios ao fechamento de balanco de pagamentos e
€ calculado como a diferenga entre 0s novos empréstimos em moeda

(EN) e a amortizagao atual dos empréstimos em moeda realizados no
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7.4 - Financiamento as importacoes

Os financiamentos de importagao de mercadorias, que irao re-
presentar todos os empréstimos que nao sejam exclusivamente em moe
da, foram supostos porporcionais (com coeficiente unitario) as im-
portagoes de bens de capital e de trigo. E sabido que o trigo €
financiado e que atualmente as importacoes de mdquinas e equipa-
mentos estao condicionadas a operagoes de crédito. Evidentemente

esta hipOtese é uma supersimplificacao, pois nao considera todos

os empréstimos realizados por conta de projetos de desenvolvimen-
to, bonus, etc.... Tem, no entanto, a virtude de oferecer resul-

tados conservadores.

7.5 - Empréstimos em moeda e divida externa

Os empréstimos em moeda sao tais que equilibram o balanco de
pagamento. Como foi dito, a divida externa registrada Foi desagre
gada nos seguintes componentes: i) divida juntoao FMI; ii) divida

correspondente as operagoes de empréstimos via Resolucao 63 e Lei

4,131 realizadas até o final de 1983; 1iii) demais dividas contra
tadas até.o final de 1983; iv) divida relativa a novos emprésti-
mos em moeda e, finalmente, v) divida relativa ao financiamento

de importagoes.
Para cada um dos componentes existe uma equagao que relacio-

na o estoque da divida com os empréstimos e amortizagoes realiza-

dos no periodo.
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passado (ARMOEDA) supostos automaticamente renovaveis. Este indi-
ce nao corresponde exatamente a necessidade de dinheiro novo, pois
existem empréstimos renovaveis que nao estao ai incluidos, enquan
to outros que nao sao renovaveis foram excluidos. A titulo de e-
xemplo, cita-se que O empréstimo entre matriz e filial, esta no
primeiro caso, enquanto alguns financiamentos as importagdes estdo
no seqgundo. Entretanto, este indice é considerado uma boa aproxi-

macao da necessidade de novos recursos (dinheiro novo).

8.5 - Demais indices

O indice de cobertura de juros (COBJUR) mede a percentagem
do saldo do comércio externo dedicado ao pagamento de juros. Ele
avalia a disponibilidade real para o pagamento da divida propria-

mente dita.

O indice do servigo da divida é dependente da perda do poder
de compra do ddlar; por este motivo foi calculado um dutro Indice
do servigo (CHDL) da divida proposto por (7) que supera esta de-
pendéncia. Este indice & calculado pela raz3o entre o servigco da
divida em ddlares constantes e as exportacdes, também em ddlares
constantes. O servigco da divida em ddlares constantes foi calcu-
lado pela soma dos juros reais (calculado pelo produto da taxa de
juros real pela divida em ddlares constantes) com a variacdc da

divida liquida em dSlares constantes.
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9 - RESULTADOS

Como o modelo calcula previsdes condicionadas ao comportamen
tc das variavels exoOgenas, faz sentido discutir primeiro os cena-
rios utilizados. Para efeito de apresentacao de alguns resulta-
10s, fo1l selecionado um particular cenario, considerado como o
mais provavel, e a partir dele se estudam algumas hipoteses sobre
o comportamento da economia brasileira e internacional. O cenario
basico foi construldo utilizando informagoes provenientes de dife

rentes organismos.,

9,1 - Cenario basico

A previsao da producao doméstica de petrdleo e substitutos,
foi fornecida pelo IPEA/IPLAN, efetuando a composicao dos diver-
sos pianos de producgao de energeticos substitutos de petrdleo, e
supondo que a produgao doméestica de petrdleo se estabilize em 600

mil barris/dia. ¢

A evolugao de pregos das matérias-primas foi obtida a partir

de previsoces do Banco Mundial [ 1 1.

A politica de precos domésticos de trigo, petrdleo e do do-
lar, foi suposta neutra a partir de 1985, ou seja, O© governo man
tera a paridade entre os precos domésticos e os externos, e a des
valorizagao cambial sera igual a inflacdo brasileira menos a in-

flacdo nos EUA.

As diversas variaveis que descrevem o perfil da divida exter
na foram retiradas da publicagcao do Banco Central "Brazil Economic

Program-Internal e External Adjustment".

O coeficiente de reservas e de exportacao de petroleo faical
culado de forma a compatibilizar as previsdes do modelo com as es
timativas do Banco Central. As condig¢des de negociacao da divida
foram fixadas de acordo com a tendéncia mais recente em gue oOs no
vos empréstimos serdo contratados com spread de um por cento e com

prazos de pagamento de 15 anos, sendo 7 de carencia.
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A inflacao dos EUA, a taxa de juros dos empréstimos externos
e o niveldo comércio mundial, variaveis que resumem o estado da
economia mundial, foram estabelecidas de acordo com as previsoes
da DRI 2 .

9.2 - Resultados

Em anexo, estao detalhados os cenarios e as previsOes reali-
zadas. Para efeito de uma visao sintética dos resultados sao se-
lecionadas algumas varidveis mais, exdgenas e endbgenas, represen

tativas, e apresentadas a seguir.

CENARIO BASE: PRINCIPAIS VARIAVEIS EXOGENAS

11984 1985 | 1986 1987-90

v

Producac domestica de energeticos (1.000 b/d) | 628! 753: 830, 889

Producio industrial - Brasil (%) 7,00 4,00 5,0 6,0

Comercio mundial - quantum (%) ; 6,7i 4,1i‘ 3,0% 3,0

Inflacao dos EUA (%) . 3,3, 6,00 6,00 6,0

Preco internacional do petroleo (US$ const) (%) i -5,0, -2,0; 2,00 2,0

Nivel da taxa de juros - Libor (%) ; 11,5] 12,00 11,00 10,0
| | i

CENARIO BASE: PRINCIPAIS VARIAVEIS ENDOGENAS
(Em Bilhoes de US$)

11984 11985 1986 1987 | 1988 | 1989 1990
i | i |
T T !
Comm JEL, 091 < BT T |l ol el 000l 0,09 1.02] 1,08
Exportacao (total) }27Zo7 27.77|31.26/33,37135,72/38,2840,95
Exportacao (prod. industrializados) ‘]5,2 14,74 :16,45/18,06,20,00;22,24,24,74
Importacao (total) 14.51116.00[19,02|21.37124,00/26.79,29.59
Importacao (petroleo) L 6,97, 7,12} 8,16 8,822 9,54110,31/11,55
Juros 13quidos 10,8 110,9 110.2 10,0 | 9.1 | 8.7 | 8.3
Divida 1iquida 8.1 l87.4 |86.6 l85.0 (82,9 |80.6 |78.2
Divida 17quida real (US$ const.)  [85.4 ,80,0 (75,0 1690 ;63,6 58,4 |53.5
Cont t 1.131-2,44-3.46/-3.101-3.521-3.57|-4.19
Recursos. Novos® 4.0 -3.51-3,8 -5, 5-6,7 7.4 |-8.2
Divida 1iquida/exportacao { 3,2 3,1 12,8,2,5(2,3 2,1 ! 1,9
| | i |

*Ver definicao no Apendice A.3.

INPES,74/85



30

Os resultados acima foram obtidos tomando por base o ano de
1983 e realizando projecdes até o ano de 1990. Uma analise preli
minar indicou gue o modelo realizava previsoes razoaveis para o
ano de 1984, exceto com respeito ao item exportacao de industria-
lizados, onde os resultados subestimavam de aproximadamente 1,5
bilhdes de dolares as expectativas. Isto provavelmente porgue a
especificagao da equagao nao contemplava a possibilidade de cres-
cimento tao diferenciado entre os EUA e os demais paises da OECD.
Por este motivo, e porgque estavamos interessados nos resultados a
partir de 1985, este item foi corrigido de tal forma que o modelo
reproduzisse as expectativas gue se tinha (terceiro trimestre do

mesmo ano), quanto as exportagoes de industrializados parao ano de 1984.

Os resultados do ponto de vista externo parecem otimistas,
afinal a divida liguida no final do periodo € de aproximadamente
60% da inicial em délares constantes, mas a custa de resultados
desoladores na economia doméstica. O indice do consumo por habi-
tante (consumo privado e governamental das contas nacionais), pa-
dronizado em 1,00 para o ano de 1980, sO recupera aquele nivel no
ano de 1989, ou seja, uma década de melhoria do padrao de vida

provavelmente estaria sendo perdida.
Podem ser colocadas duas guestdoes, o problema da medida da
substituicdao de importagdes e a sensibilidade dos resultados a

perturbac¢des das variaveis componentes do cenario.

9.3 - Questao da medida da substituicao de importagoes

O processo de substituicao de importac¢odoes de bens de capital
e de algumas matérias-primas foi considerado (de forma indireta)
utilizando um instrumental estatistico. Isto dificulta uma ava-
liacao prospectiva, pois a substituicdo destes itens da pauta de
importac¢coes vem como consegliéencia de vultosos investimentos cuija
maturacao € demorada, e que o instrumental utilizado ndo & capaz
de captar. Por outro lado, & dificil avaliar se este processo con
tinuara na sua velocidade atual, e, também, separar o efeito da
substituicdo do controle administrativo das importacdes. Por este

motivo foram obtidos resultados sob uma hipotese otimista que su-
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poe que O processo continuara até 1990, e outra pessimista que su

poe o proceso esgotando-se ja no ano de 1984,

Uma medida do efeito deste processo no endividamento pode ser

visto na tabela abaixo.

DIVIDA LIQUIDA EM 1990 EM US$ CONSTANTES

Otimista 53,5

Pessimista 71,1

Esta tabela mostra o quao sensiveis sao os resultados ds hi-
pbOteses sobre a substituigao de importagdes. Convémmencionar gue
estes resultados estao considerando o intenso processo de substi-
tuicao gque ocorreu a partir de 1975. Uma maneira de verificar o
tratamento que o modelo da as importagles & observar g razao en-
tre as importagoes totais exclusive petrdleo em dblares constan-
tes e o Indice da producao industrial. Esta razao foi chamada de
coeficiente de importagao. A tabela abaixo mostra o coeficiente
de importag¢do calculado para a década de setenta biénio a biénio,
e, a seguinte, a partir das previsoces do modelo (nas duas hipdte-

ses) .

COEFICIENTE DE IMPORTACOES

{Observado)
| I } | 1 |
70/71 = 72/73 { 74/75 | 76/77 ; 78/79 80/81 | 82/83
|
| i | | |
15,1 19,5 ! 27,4 | 18,3 | 17,1 14,4 | 9,0
[ | |
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COEFICIENTE DE IMPORTAGOES

(Previsto pelo Modelo)

] ! T
Hipbteses ' 84,85 | 86/87 188/89/90
! |
! T
Otimista 1 8,0 5 9,5 } 9,2
f ,f
Pessimista 8,2 ; 10,8 % 11,4

|
\

As tabelas acima mostram a proximidade dos coeficientes de
importacao implicitos nos resultados do modelo e os coeficientes
para o biénio 82/83, que,como se vé, sao os mais baixos do passado
recente. Isto pode indicar que os resultados estao subestimando
as importagoes. Devido & dificuldade de separar estatisticamente
os mecanismos de restrigao dos da substituicao de imp?rtagées, es
tes resultados foram mantidos. Ainda gue esta gquestao exija um
exame mais cuidadoso, vale mencionar gque resultados parecidos fo-

ram obtidos, utilizando outra metodologia, pelo BNDES (3).

9.4 - Analise de sensibilidade

A sensibilidade das previsoes a perturbacao das variaveis
gue compoem o cenario pode ser vista pelo efeito sobre a divida
liquida (em US$ constantes), e medida em taxas,devido a variacoes
sistematicas de um ponto percentual de cada variavel exdgena sele

cionada ao longo de todos os perlodos de previsao.

EFEITO SOBRE A DIVIDA LIQUIDA EM US$ (CONSTANTES) EM TAXAS

1985 1986 1988 1990
Producdo industrial 2 4 11 27
Quantum do comércio -1 -2 -8 -19
Taxa de juros 2 3 5 9
Prego do petrdleo 0,08 0,18 1 2
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Convém lembrar que, como cada variavel exogena mudou de nivel
ao longo do periodo de previsao, os efeitos sobre o endividamento
sdao cumulativos e crescentes. Estes resultados indicam a extrema
vulnerabilidade da economia brasileira as perturbacdes do coméer-

cio e da taxa de juros, e a relativa menor dependéncia do preco

do petroleo.

9.5 - Crescimento versus endividamento

Para discutir a vulnerabilidade da economia a impactos de po
liticas governamentais de crescimento, e alteracdes de cenarios
externos, foi selecionado um indicador que sintetize as conseqlién
cias do crescimento econdomico sobre a populagao, que é um Iindice
de consumo por habitante., E um que sintetize o estado de endivi-

damento, que & a razao entre a divida liquida em ddolares constan-

tes nos anos de 1990 e 1984. Este Ultimo medindo a velocidade do
pagamento da divida. Foram montados trés cenarios alternativos
de politicas de crescimento, e trés de situagOes extetnas. Para

cada uma destas combinagdoes foram realizadas previsdes sob as duas
hipoteses de substituigao de importacdes, ou seja, um total de 18
simulacoes. Para melhor compreender as alternativas de crescimen
to economico (avaliadas pelo crescimento do setor industrial) a ta

bela a seguir sugere o seu impacto.

CRESCIMENTO DA PRODUGAO INDUSTRIAL
ALTERNATIVAS
1985 1986 l 1987-90
A 6
B 7I5 4 14
9,0 9,0 9,0
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AVALIAGCAO DAS CONSEQUENCIAS

VARIAGCAO CONSU-
ALTERNATIVA MO PER CAPITA VARIACAO DO PIB REéggEEQCAO*
1983/1990 1990/1983
2, 5,6 89
4! ? 88
6,0 7,8 87

* —~ - T ] h
O ano da recuperacao € o ano em que o indice de consumo por habi

tante retorna aos niveis de 1980.

A alternativa A, chamada de Moderada, corresponde ao sacrifi
cio de uma década de melhoria do nivel de consumo da populacgao (o
que sugere fortes pressoes sociais); a segunda chamada de Base,
corresponde ao pals retornar, a partir do ano gque vem, aos niveis
historicos de crescimento; e a terceira, chamada de Recuperacao,
corresponde a politicas expansionistas, para recuperacddo imediata
do potencial de crescimento perdido nos primeiros anos desta décg
da por forga de condicionantes externos.

Do ponto de vista externo, foi considerado o cenario basico,
ja descrito, e dois outros cenarios alternativos, um pessimista
gue supoe um crescimento mediocre do gquantum do comércio mundial
e elevadas taxas de juros, e um outro, otimista,que supde um cres

cimento sustentado do guantum do comércio e baixas taxas de juros.

CENARIO EXTERNO

QUANTIUIM DO COMERCIO (%) TAXAS DE JUROS (%)

1985 1986 1987/90Q 1985 1986 1987/90
Pessimista 1 1 1 13 13 13
Basico 3 3 3 12 11 10
Otimista 5 5 5 9 9 9
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O cenario pessimista corresponde aproximadamente aos aconte-
cimentos do inicio desta década e o outro € uma tentativa de con-
figurar uma expectativa otimista quanto ao futuro. Este otimismo
esta longe dos acontecimentos da década de 70 quando o crescimen
to médio do comércio foi de 11% e a taxa de juros real media foi
de 1% (periodo de 1974/80).

Com base nestes cenarios foram obtidos os resultados abaixo,
gue medem o coeficiente de pagamento da divida (razao das dividas

liguidas em US$ constantes em 1990 e em 1984).

COEFICIENTE DE PAGAMENTO DA DIVIDA (PARA VARIOS CENARIOS)

HIPOTESE OTIMISTA DE SUBSTITUICAO DE IMPORTACOES

CENARIOS DOMESTICOS

CENARIOS

EXTERNOS Moderado Basico Recuperagao
Pessimista 0,88 1,18 ) 1,33
Basico 0,66 0,95 1,09
Otimista 0,34 0,68 0,76

HIPOTESE PESSIMISTA DE SUBSTITUIGCAO DE IMPORTACOES

CENARIOS DOMESTICOS

CENARIOS

EXTERNOS Moderado Basico Recuperagao
Pessimista 1,06 1,38 1,53
Basico 0,83 1,14 1,28
Otimista 0,51 0,08 0,94

9.6 - A estratégia de pagamento da divida

Este modelo relaciona o crescimento doméstico com o endivida

mento externo sob dadas condig¢oes da economia internacional. En-

tao dado o modelo, discutir gual o crescimento possivel, é discu-

tir qual o endividamento possivel.

Entretanto, & dificil interpretar e avaliar o que significa,

em termos de perspectivas para a economia brasileira um certo coe
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ficiente de pagamento em 1990. Sera que o cenario moderado é in-
viadvel no caso de um cenario externo pessimista (e sob a hipdtese
pessimista de substituicao de importacoes)? Pois leva ao cresci-
mento do endividamento. Uma forma de interpretar este coeficien-
te de pagamento €& supor uma regra (estratégia) de pagamento, e uti
lizando o coeficiente de pagamento ocorrido no final do periodo
(1990) calcular qual o prazo de pagamento da divida, se aquelas
condi¢oes perdurarem no futuro. Dessa forma é possivel ter uma
idéia, ainda que palida, das perspectivas para a economia apds o

Gltimo periodo do horizonte de estudo.

Como uma forma de pagamento implica em especificar guais os
periodos que arcarao com o maior onus do pagamento, fica associa-
da a uma estratégia a dificil questao da preferéncia intertempo-
ral de consumo da sociedade. Como foi dito, avaliar esta preferén
cia € um problema dificil do ponto de vista conceitual e de mensu
ragcao.

4

Para contornar esta questao propoe-se um critério de equani-
midade intertemporal, ou seja que o encargo anual da divida, medi
do pelos juros reais e amortizacao liquida em dSlares constantes
seja proporcional ao produto interno bruto (PIB). Ou seja, que
a fracao da renda gerada e destinada ao pagamento da divida seja
a mesma para todos os anos. Em outras palavras, que dentro do ho

rizonte de pagamento nao haja anos privilegiados.

Para simplificar os calculos, além desta estratégia supoe-se
a constancia da taxa de crescimento do PIB e da taxa de juros
reais. Dessa forma & possivel calcular o prazo de pagamento gue
decorre do seguimento de uma certa estratégia, e Jo <coeficiente
de pagamento em 1990. Convém observar gue mesmo que OS pagamen-
tos nao tenham seguido exatamente aguela forma de pagamento, do
ponto de vista financeiro € como se a tivessem seguido, desde que
as taxas de juros, a taxa de crescimento, e o coeficiente de paga-

mento sejam dados.

Entao, seja gama a taxa de crescimento do PIB, ro a taxa de ju

ros reais, c¢(t) o coeficiente de pagamento no ano t, e N o prazo
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do pagamento. Existe uma fungao f(.) que calcula N dadas as de-

mais variaveis.

N = £ (gama, ro, c (t), t).

Entao, dados os cenarios domésticos e externos, o modelo calcula
a taxa de crescimento do PIB, a taxa de juros reais e o coeficien
te de pagamento em 1990. Com estas informagoes & possivel calcu-
lar o prazo de pagamento, supondo que estas condigoes perdurem. E
claro que a hipdtese da constancia do cenario até 1990 e depois,
€ extremamente forte, mas tem a vantagem de permitir, de uma for-
ma cbmoda, transformar um coeficiente de pagamento num prazo. Em
outras palavras, se o Pais estiver seguindo uma estratégia de pa-
gamento, é possivel verificar se estd pagando a divida (prazo fi-
nito), se estd simplesmente preservando um certo estado de endivi
damento (prazo infinito) ou, finalmente, se estd tendo suas contas
externas se deteriorando (coeficiente de pagamento maior do gque o

obtido para prazos infinitos).

Os resultados abaixo foram obtidos com a estratégia de equa-

nimidade, mas, & claro, existem outras estratégias possiveis.

Por exemplo, oPais poderia optar por uma estratégia com dois
momentos. Num primeiro seriam fixados um nivel de endividamento
desejavel, menor que o atual (isto para diminuir o alto grau de
vulnerabilidade da economia brasileira a choques externos). Atin-
gido aquele coeficiente num certo prazo, (provavelmente seguindo
uma estratégia de igual Onus) o Pais seguiria mantendo aguele grau

de endividamento atingido.

O interesse em discutir diversas estratégias de pagamento es
ta em permitir, numa visao de longo prazo, verificar até quando a
existéncia da divida serd um condicionador extremo do crescimento

doméstico.

Aplicando a estratégia de equanimidade acima definida aos re
sultados dos diversos cenarios, obtém-se os seguintes prazos de

pagamento.

* -
Ver Apendice A.2.
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DEFINICAO DOS CENARIOS

CENARIO DCMESTICO

TAXA DE CRESCIMENTO

DO PIB
Moderado 5,6
Basico 6,7
Recuperacao 7,8

CENARIO EXTERNO

TAXA DE JUROS REAL

Pessimista
Basica

Otimista

A taxa de Jjuros real

do da taxa de juros a inflacgao dos EUA e acrescentando 1% de spread

(dos novos empréstimos).

foi calculada em cada cenario descontan

PRAZO (EM ANOS) DE PAGAMENTO DA DIVIDA EXTERNA

Hipotese Otimista de Substituic¢ao de Importacoes

CENARIO DOMESTICO

CENARIO EXTERNO
Moderado Basico Recuperacao
Pessimista 15 26 50
Basico 11 18 22
Otimista 8 12 13

HipOtese Pessimista da Substituicao de Importacgoes

CENARIOC EXTERNO

CENARIO DOMESTICO

Moderado Basico Recuperacao
Pessimista 22 50 > 50
Basico 15 30 45
Otimista 10 15 18
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Tomando o prazo de 25 anos como o0 prazo razoavel, pode-se con
siderar aproximadamente que a curva de resposta doméstica as di-
versas situacdes externas €& a que corresponde & diagonal das tabe
las anteriores. Isto &, valeriam esclusivamente as combinacoes:
pessimista-moderado; basico-basico; otimista-recuperagdo. Pode-
se oObservar também gque numa hipotese otimista da situacdao exter-
na, provavelmente o limitante do crescimento, sera outro que ndao a
restricao do balango de pagamentos; por outro lado, na hipotese
pessimista, a unica politica aceitavel, pelo menos do ponto de

vista deste modelo, € o crescimento moderado.
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A-1 - Método da Regressao Dinamica

O Método de Regressao Dinamica utiliza um Modelo Linear Dina

mico que & escrito como:

v, = F, 6, + E_ - equagao da observagao

6, =G () 8, 1 *+u, - equagao dos parametros
onde:

Et &€ um vetor (1lxp) de variaveis independentes;

8¢ é um vetor (pxl) de parametros;

G()X) & uma matriz(pxp)definindo a dinamica dos parametros e
[
caracterizada pelos A's;

E & um vetor aleatdorio independente, com media zero e va-

t 2
riancia GE;
W & um vetor aleatdorio com média zero e variancia W.
Quando G = I e W = 0 recaimos no modelo estatico de regres-

sdo linear multipla. O método bayesiano € usado na estimagao (e

previsdo) seqliencial dos parametros.

Supondo que no tempo t a densidade de §_ (dado Dy = {yl...
yt})e seja caracterizada pelo vetor da média O, e matriz de vari-
dncia C,_ entao a evolugao no tempo desta distribuicao que descre-

ve a estimagaoe a previsao, sera obtida das seguintes equagoes de

recorréncia:
(1) Vg =81y
= '
(2) R,y =GCL G + W
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Resolvendo as equagdes a diferencgas finitas acima, obtem-se

Resultado com prazo finito

—_

( t | 1- (1+gama)t/(l+ro)tise gama # ro
| (l+ro) — 1 (1 5 S
DLR(t) 1 1 - (l+gama) /(l+ro) _
c(t) = pLR(o) ﬁ
( (l+ro) /(1 - 1/N) gama = ro
Resultado com prazo infinito
((l+ro)t se gama < ro
c(t) = DLR(t) _ !
DLR (o) (1+gama)© gama > ro
L
A funcgdo f(.) mencionada no texto & uma inversa da acima de-

finida, pois dado c(t) calcula o prazo N.

£ interessante observar, gue mesmo para prazos f%nltos o coe
ficiente c(t) pode ser maior gue um, Oque indica que a divida po-

de estar sendo paga e ainda assim a divida em ddlares constantes

estar crescendo.

A~3 - Descricao das Equacoes

Apresentam-se, a sequir, as equacées resultantes dos ajusta-
mentos realizados. Nas equagoOes resultantes de ajustamentos, as-
sociados a cada parametro esta colocado, entre parénteses, o valor
da estatistica t de Student correspondente. Seguem-se: 0Os valo-
res da percentagem de variagaoc da serie explicada pelo modelo R2;
a estatistica de Durbin-Watson (DW); o erro padrao da regressao
(EP); © erro no ultimo periodo em termos percentuais (U); o perio

do de ajustamento (T) e, quando for o caso, o coeficiente do auto
correlacao dos residuos (RO).

Nas equagoes estimadas utilizando-se a metodologia de espa-
cos de estado, especifica-se a fungao de previsao que, para efei-
to de simulagao, € o equivalente a equagao ajustada na regressao
usual. Para aliviar a notacao omite-se o sinal de vezes entre o

coeficiente e a variavel correspondente.
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1 - Bloco de Importagao

Importagao

de Bens de Capital

Esta equac¢ao foi ajustada utilizando-se a metodologia dos eg

pacos de estado, e supondo-se os residuos com uma lei de

varian-

cla proporcional a previsao.

1.1 - TIOK = (5.9 vY3P + .418 Y3R) .98 EMPO
(4.2) (6.0) (5.0)

RS - 96% T = (68,83) EP = 53 U = -2%
1.2 - IK = IQK x IUPC x PK (83)
Importagao de Petrdleo
1.3 - QIPET = (TEP - QALCOOL - .4QCARVAO) s QPROPET -

OGASN
1.4 - I1DPET = QIPET x PTEPD
1.5 - PTEPD = PTEPD (-1) x (PTDRT+1l) x (1+IUPCT)
1.6 - PDCLRT = (1+PTDRT) x (1 + CET) x (1 + ACOMB)
1.7 - 1g (TEP/TEP (-1)) =1.2 1lg (YIR/YIR (-1)) -

(10.8)
- .2451g (PDCLRT)
(2.7)
R = 87% T = (70,83) EP=5% U =-2% DW = 2.1

O coeficiente .

zido sera destinado

Importacgao

4 indica que apenas 40% do carvao vapor produ

a substituicdao do petrodleo.

de Trigo

1.8 -

I1IDTRIGO =

(DTRIGO/.7 - QTRIGO) x PTRIGOD
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O coeficiente .7 cuida das perdas da transformagao do trigo
em farinha e da necessidade de semente para o plantio da futura

safra.

1.9 - PTRIGOD = PTRIGOD(-1) x (1 + PTRIGODRT) x (1+IUPCT)

1.10 - PTRIGO = PTRIGO(-1) x (1 + PTRIGODRT) x

x (1+CET) x (1+ ATRIGO)

1.11 - 1g (DTRIGO/POP) = .95+ .15 lg (PARROZ/PDl) -
(2.0)
- .44 1g (PTRIGO/PD1)
(5.6)
.14 1g (Y1R/POP)
(2.3)
R2 = 91% T = (60,78) DW = 2.4 EP = 5% U = -3%

Para efeito de simulacao o prego do arroz em termos reais foi

suposto constante.

Importacao de Insumos em Substituicao

Esta equagao foi estimada utilizando a regressao dinamica su
pondo-se os residuos seguindo uma lei de variancia proporcional

a previsao:

1.12 - IQS = -6.371 - .425 TEMPO + 3.468 Y3R
(15) (2) (26)

oe

RZ2 = 90% T = (68,83) Ep = 10 U = -14%

1.13 - IISD = IQS x IUPC x PS(83),

Importacao de Outros Insumos

1.14 - 1g (IQNS) = .63 + .67 lg(Y3R) - .165 lg (PNS.EIl/
(1.7)  (4.7) (1.3)

P3)
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(66,83) DWw = 2.0 EP = .17 ro = .39

1.15 - IINSD IQNS x IUPC x PNS(83)

Importacao de Bens de Consumo

1.16 - ICD = ICD(-1) x (IUPCT + 1)

Importacao Total

1.17 - I1D = ICD + IINSD + IISD + IKD + I1DPET + I1DTRIGO

Bloco de Exportagao

Exportacao de Minério de Ferro e Manganés

2.1 - 1g (X5Q) = -4.861 + .57 1lg (I2DR) + °
(2.2)
+ .535 1lg (X5Q(-1))
(3) .
R2 = 97% T = (64,83) DW= 2.1 U= 2% EP = 13%
2.2 - X5D = X5Q x PSD
2.3 - P5D = P5D(-1) x (1 + IUPCT) x (1 + P5DRT)

Exportacao dos Demais Produtos Primarios

2.4 - 1g (X6Q) = .80 + .427 1lg (I2DR) -
(3.3)

- .57 1g (P6D/IUPC)
(3.6)

R2 = 92% T = (66,83) DW = 1.8 EP

i
'._l
o
oo
a]
(@]

[}
=
oo

U= -.5%

2,5 - X6D = X6Q x P6D
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2.6 - P6D = P6D (-1) x (1 + IUPCT) x (1 + P6DRT)

Exportacao de Derivados de Petrbleo

2.7 - XPETD = (1300 x 50.37 - QIPET - QPROP ET) x APET x

x PTEPD,

Onde a constante expressa a capacidade de refino (1300mil barris/

dia) expressa em milhoes de toneladas equivalentes de petrdleo por
ano.

Exportacao dos demais industrializados

2.8 - 1lg (X4D/IUPC) = ~16.0 + 1.63 lg (i2dr) +
(1.7)
.98 1g (SE.CE) =~ .68 lg (U3)
(3.7) (1.7)
[
R2 = 99% DW = 1.3 T = (66,83) EP = 10% U = o,

Esta equagao apresenta algumas dificuldades pois seus coefi-
cientes, gquando estudados ainamicamente (pela inclusao de novas
observagoes), ficam instaveis; particularmente aquele referente ao
grau de utilizacao (U3). Apesar disto esta formulagao foi utili-
zada, nao sO porque nao se dispunha de outra mais interessante nes
te nivel de agregacao, como também porque redundou em um ajusta-

mento aceitavel.

Exportacao Total

2.9 - X1D = X5D + X6D + X4D + XPETD

Saldo da Balanca Comercial

2.10 - BC1D = X1D - IlD
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3 - Bloco de Servicos e Transferéncias

Foi necessario separar o saldo liquido dos servigos em

dois

agregados: o do demais servigos fatores e o dos servigos nao fato

res.
Nacionais e ©
ma da remessa
sos, como uma
ra o exterior

X0 compara os

Nao hd uma equivaléncia exata entre os agregados das Contas

do Balang¢o de Pagamentos, mas foi considerada a so-
de lucros e das transferéncias e dos servigos diver
aproximacao da conta de transferéncias liquidas pa-
tal como consta nas Contas Nacionais. A tabela abai

dois agregados.

+
i

Em 106 USS

70 | 7 } 72

73 | 74

75

!
i
l

76 | 77

78 | 79 | 80

Contas Nacionais

1

]

i

40,2

83,8

162,7 404 ,2

BACEN

|

i

1,8412,46,3,31 4,47, 6,2114,0 (24,8
]» |

|

1,82 2,51{3,53{4,44{ 6,7|14,87125,6|44,8 66,8i147,5§389,2

Pagamento de Transferencias

]

3.1 - 1g (YSERV/IUPC) = -2.784 + 1.604 1lg (Y1R)
(9.6)
R2 = 77%¢ T = (66,83) DW = 1.9 EP = 20% U = 7.5%
Pagamentos de Servicos Liguidos
3.2 - XSERV = 127 .94 1I1D
(16)
R2 = 94% T = (65,83) DW = 1.8 EP = 180 U = 0
Pagamento de Juros Liguidos
3.3 - JUROS = JFMI - (RES + RES(-1)) .LIBOR/2 + (DCP +
+ DCP(-1)) (LIBOR + .0l1)/2 + (DMOA +
+ DMOA(-1)) (LIBOR + .02)/2 + (DNMOA +
DNMOA(~1)) (.09) (DNMOF +

+ DNMOF (-1)) LIBOR/2 + (DMOF + DMOF(-1))

(LIBOR + SPD) /2

INPES,
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Saldo em Transacoes Correntes

3.4 - BH1D = X1D - IlD - JUROS - XSERV - YSERV

4 - Bloco Doméstico

Produto Potencial

4.1 - Y3P = ¥Y3P(-1) x (Y3R(-1)/Y3R(-2) +

+ Y3R(-2)/Y3R(-3))/2

Grau de Utilizacao do Pargue Industrial

4,2 - U3 = Y3R/Y3P

4.3 - Y3R = Y3R(-1) (1 + Y3RT)

Investimento Industrial

4.4 - YY3P = .97 Y3P - ¥Y3P(-1),
onde a constante refere-se a uma depreciagao média de 3%.

Produto Interno Bruto

4.5 - 1lg (Y1R) = .75 1lg (Y3R)+.25 1lg (Y6R)
(32)

R2 = 98% DWw = 1.9 T = (64,83) EP = .98%

U= -1.2%

Esta equacao foi ajustada com a restrigao de gque a soma dos
coeficientes deveria ser igual a um. Assim, garante-se que a equa

¢ao & homogenea do primeiro grau.

4.6 - Y6R = Y6R(~-1) (1 + Y6RT)
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Formacao Bruta de Capital Fixo

4.7 - RFBKF = FBKFR/Y1R
FBKF = -280 + 11.37 YY3P + 33.44 (TEMPO + 34)
(3.9) (7.3)

R2 = 83% T

]

(66,83) DW = 2.0 EP = 68.7 U = -1.6%

Consumo Doméstico e por Habitante

4.8 - RCONS = 1 - RFBKF + (I1D XSERV - X1D) .00381/

(Y1IR x IUPC),
onde a constante ajusta a escala das variaveis.
4.9 - CSHAB = Y1R x RCONS x 635/POP
4.10 - Y1RHAB = Y1R x 514/POP,

onde as constantes ajustam este Indice no valor unitario para o
ano de 1980.

5 - Bloco da Conta do Capital

Financiamento as Importacoes

5.1 - FI1D = AFI (IKD + I1DTRIGO)

Empréstimo em Moeda ou Fechamento do Balanco de Pagamen-

tos

5.2 - EN = AMT - EFMI - ECPA - ECP - FI1D + RES -

- RES(-1) - BH1D - INV

Total dos Empréstimos

5.3 - EMP = EFMI + EN + ECPA + FIlD
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Amortizacao dos Novos Empréstimos em Moeda

15
5.4 - AEN = PROP/8 ( £ EN(-i)) + (1 - PROP) /4
i=8
9
(X EN(-i))
i=6

Amortizacao do Financiamento as Importacoes

9
5.5 - AFI1D = 1/8 ( =
i

FI1D(-1i))

2

Total das Amortizacoes

5.6 - AMT = ACPA + AEN + AFI1D + AFMI + ARMOEDA +
‘

+ ARNMOEDA

Investimento Externo Direto

5.7 - INV = INV(-1) (1 + INVRT) (1 + IUPCT)

Divida de Curto Prazo (nao registrada)

5.8 - DCP = .25 (I1DPET + X1D)

Empréstimo de Curto Prazo

5.9 - ECP = DCP - DCP(-1)

Divida em Moeda ate o Final de 1983

Este agregado refere-se as dividas contratadas através a Re-

solucao 63 e Lei 4.131.

5.10 - DMOA = DMOA(-1) - ARMOEDA
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Outras Dividas até o Final de 1983

5.11 - DNMOA = DNMOA (-1l) + ECPA - ACPA - ARNMOEDA

Divida Junto ao FMI

5.12 - DFMI = DFMI(-1) 4+ EFMI - AFMI

Divida de Financiamento as Importagoes Apds o Inicio

de

1984

5.13 - DNMOF = DNMOF(-1) + FI1D - AFI1D

Divida Futura de Empréstimos em Moeda

5.14 - DMOF = DMOF(-1) + EN - AEN

Divida Total '

5.15 - DT = DFMI + DMOA + DNMOA + DCP + DMOF + DNOMF

Reserva Liguidas

5.16 - RES = I1D x ARES

Divida Liguida

5.17 - DL = DT - RES

BRloco de Indice e Outras Identidades

Divida Liguida em DSlares Constantes

6.1 - DLR = DL x 4/IUPC

Transferencia Liquida de Recursos

6.2 - RN = YSERV + JUROS

INPES,
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Necessidades de "Dinheiro Novo"

6.3 - ENN = EN - ARMOEDA - AEN

Servico da Divida

6.4 - SDX1D = (AMT JUROS)/X1D
6.5 - CHDL = (DL(-1) x (1 + LIBOR + SPD) - DL)/
X1D

Magnitude da Divida

6.6 - DLX1D = DL/X1D

Cobertura dos Juros

6.7 - COBJUR = (BClD - XSEV =~ YSERV) /JUROS

Cambio Efetivo

6.8 - CE = CE(-1) (1 + CET)

Nivel de Comércio Mundial

6.9 - I2DR = I2DR (1 + I2DRT)

Precos para o Consumidor nos EUA

6.10 - IUPC = IUPC(-1) (1 + IUPCT)

Outros Indices

6.11 - DLRT DLR/DLR(-1) -1

It

6.12 - Y1RT Y1R/Y1R(-1) -1

6.13 - QTRIGO = QTRIGO(-1) (1.025)
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6.14 - POP = POP(-1) (1.0216)

6.15 - YIRD = Y1R x 1.091

Esta constante ajusta o Indice do produto real a valores de
dolares de 1983.
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A.4 - Lista de Variaveis

A.4.1 - Variaveis coletadas

STMBOLO | DESCRICAO %UNIDAD#%ONTE’PERIODO
I1DPET |Importacao de petroleo e derivados }106US$18ACEN} 66/83
QIPET ;Importagéo de petroleo e derivados ;1O3t :BACEN‘ 66/83
11D }Importagao totais |10 US$[BACEN[ 66/83
iid ;Importagao de insumos, exclusive petroleo e tr1i ’ ;
90 0® US$ |BACEN | 66/83
IQI 'Importacao de insumos, exclusive petroleo e tr1? ! ’
g0 70= 100\ CE | 60/83
IKD Importacao de bens de capital }10 US$’BACE ; 66/83
1QK ' Importacao de bens de capital (Tndice quantum) |70=100! CE | 60/83
VPETQUIM}Importagao de produtos petroquimicos ‘106US$=BACEN; 66/83
QPETQUIM |[Quantidade importada de prod. petroguimicos 1103t |BACEN| 66/83
VFERT  |Importacdo de fertilizantes %106u5$<BACEN\ 66,/83
QFERT |Quantidade importada de fertilizantes \103t ¥BACEN | 66/83
VSIDER ilmportagéo de produtos siderurgicos }1O6US$‘BACEN} 66/83
QSIDER |Quantidade importada de produtos siderurgicos )103t IBACEN| 66/83
VNFERRO {Importagao de produtos nao-ferrosos 1O6US$kBACEN! 66/83
QNFERRO }Quantidade importada de produtos nao-ferrosos 103t !BACENR 66/83
I1DTRIGO{Importag50 de trigo 1O6US$ BACEN; 62/83
ITRIGO |Quantidade importada de trigo 10%  |BACEN| 62/83
X5D gExportagéo de minerio de ferro e manganes I1O6US$ BACEN} 62/83
X5Q Indice de quantum de exportacao de minerio 70=1OO CE | 59/83
X4D }Exportagao de produtos industrializados 10 US$ BACEN’ 65/83
XPETD Exportacao de produtos derivados do petroleo 10 US$§BACEN\ 77/83
X6D Expgrpagéo de produtos primarios, exclusive mi- { ‘
| nerio 10 US$|BACE | 65/83
X6Q Indice quantum de exportacao de primarios sem \ |
minerio 70=1001 CE | 59/83
X1D Exportacao total |1O6US$‘BACEN; 65/83
BH1D |Saldo 1iquido das transacoes correntes 10 US$1BACEN[ 65/83
INV }Entrada 17quida de investimento direto i1O6US$}BACEN{ 65/83
RINV  |Reinvestimento externo 110%s5 1BACEN| 65/83
ALUCRO ‘Sa1do 17quido da remessa de lucros 110 US$%BACEN 65/83
ASERDIV ISaldo 1iquido dos servigos diversos ]]O USS |BACEN! 65/83

INPES, 74/85



55

I

SIMBOLO . DESCRICAO hNIDADE!FONTE PERTODO
: | i
w - ( I
ATRANSF !Sa]do 17quido das transferencias !106US$!BACEN 65/83
ET ;Taxa de cambio media ;Cr$/USﬂBACEN 65/83
120 'Importacdes mundiais 110%uss] FMI | 60/83
TUPCT Lfndice de pregos ao consumidor nos EUA ! % } FMI | 60/83
SE 'Taxa de subsidio a exportacao de manufaturados IMJSALEM L 60/81
POP ,Populagao brasileira I IBGE ; 60/83
YIR %Produto interno bruto |70=100] CN : 50/83
Y6R \Produto real do setor agricola §7o=1oo\ CN | 50/83
Y3R Produto real do setor industrial !70=100} CN } 50/83
DEFLATOR |Deflator implicito do PIB | | CN | 60/83
FBKF fFormagSo bruta de capital fixo {106Cr$; CN ; 60/83
PDI1 |Tndice geral de pregos (IGP-0G) i70=1001 CE | 50/83
P3 |IPA-0G produtos industriais 170=100] cE | 50/83
PDCL \Preco doméstico de combustiveis e Tubrificantes|70=100| CE | 60/83
QDERIV |‘Con§umo aparente de derivados de petroleo (comI 3 | |
" gas) 0 TEP| BE | 70/83
QALCOOL {Consumo de alcool etflico (e produgdo) 110°TEP| BE | 70/95
QGASN 1Consumo de gas natural (e produgao) a103TEP[ BE g 70/95
QPROPET iProdugSo domestica de petroleo j1O3TEPy BE | 70/95
QCARVAO iConsumo de carvao vapor (e produgao) k1O3TEP’ BE } 70/95
QE [Consumo de eletricidade para eletrotermia ;]OBTEP! BE | 70/95
QTRIGO !Producdo doméstica de trigo 0%t | crp | 60/78
DTRIGO ]Consumo aparente de farinho de trigo i103t | CFP i 60/78
PTRIGO {Prego da farinha de trigo Cr$/kg| CFP L 60/78
PARROZ  [Preco médio do arroz ICr$/kg| CFP | 60/78
AFMI iAmortizagSo de emprestimos junto ao FMI '106US$ BACEN; 84/95
JFMI  [Juros de empréstimos junto ao FMI y106U5$|BACENi 84/95
ACPA !Amortizagéo de emprestimos junto ao Clube de Pa‘ 6 !
" ris 10 US$;BACENi 84/95
ARTOTAL |Amortizacao de todos os empréstimos contratadosi 6 |
I ate o final de 1983 IT0°US$|BACEN| 84/95
ARMOEDA }Amortizagﬁo dos emprestimos obtidos via res. 63} 6 |
e Lei 4.131 ate o final de 1983 10 uss{BACENI 84/95
FONTES: BACEN - Boletim do Banco Central e informagoes especiais |
CN - Contas Nacionais - FGV
CE - Conjuntura Economica
FMI - International Financial Statistics_ _
MUSALEN A.R. Musalen, Politica de Subsidios a Exportacao de Manufatu-
rados no Brasil RBE, Vol. 35n91) jan./mar. de 1981
BE - Balango Energetico do Brasil MME
CFP - Estudo do Consumo de Alimentos no Brasil, out. 8l
Comissao do Financiamento da Produgao
IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - Censo 80
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Simbolo

PK

TEP

YY 3P
Y3P
TEMPO
PDCLRT

PTDRT
IUPC
PTRIGOD
PTRIGODRT
D75

IQS

IQNS
IISD
IINSD

PS

PNS

ICD

P5D

P6D

CE

CET
YSERV
XSERV
FBKFR
ARNMOEDA

56

2 - Variaveis construidas

Descrigao

Preco em ddlar da importagao de bens de capital
Consumo de petrdleo e seus substitutos

Indice do investimento industrial

Indice do produto potencial da inddstria
Numerador dos anos

Taxa de variagao do prego doméstico de combustiveis e
lubrificantes em termos reais

Taxa de variagao do prego do petrdleo em US const.
Nivel de pregos nos EUA

Preco do trigo importado

Taxa de variagao do preg¢o do trigo em US const.
Variavel indicadora (=0 até 1974 e =1 a partir de 1975)
Quantum de importacao de insumos em substituicao
Quantum de importagao dos demais insumos

Importacao em délar dos insumos em substituicgado
Importagao em dolar dos demais insumos ‘

Preco de importagao dos insumos em substituigao

Preco em dolar dos demais insumos

Importagao de bens de consumo

Prego de exportagao dos minérios

Preco de exportagao dos demais primarios

Cambio efetivo

Taxa de variacao do cambio efetivo

Transferéncia e demais servigos fatores (saldo liguido)
Servicos nao fatores

Formacao fixa de capital bruto em termos reais

Amortizagao dos empréstimos derivados de operagao nao
em moeda
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Simbolos Equacao de Definicao

PK = IKD/IQK

TEP = QDERIV + QALCOOL + .4 QCARVAO

YY 3P = Y3P - .97 Y3P(-1)

Y 3P = Y3P(-1) (y3r(-1)/y3R(-2)+ y3R(-2)/Y3R(-3))/2

PTEPD = I1DPET/QIPET

PDCLRT =(PDCL PD1(-L)/PDCL(-1) PDl) - 1

IUPC = IUPC(-1) (1+IUPCT)

PTRIGOD = I1DTRIGO/ITRIGO

PTRIGODRT =(PTRIGOD . IUPC(-1)/PTRIGOD(-1) . IUPC)- 1

PTDRT =(PTEPD . IUPC(-1)/PTEPD(-1) . IUPC)-1

10S _ IQs(-1) [QFERT VFERT (-1) . QPETQUIM x VPETQUIM
IISD(-1) | QFERT (-1) QPETQUIM(-1)
QSIDER VSIDER , QNFERROVNFERRO |
QSIDER(-1) QNFERRO (-1)

1ONS _ IONS(-1) {IQI x IID(-1) _ IQS x IISD(-1)
TINSD(-1) | — Toi(-1) I0S(-1)

IISD = VPETQUIM + VFERT + VSIDER + VNFERRO

IINSD = IID - IISD ‘

PS = IISD/IQS

PNS = IINSD/IQNS

ICD = I1D - IID - I1DPET - I1DTRIGO - IKD

P5D = X5D/X5Q

P6D = X6D/X6Q

CE = EI1 IUPC/P3

CET = CE/CE(-1) -1

YSERV = ALUCRO + ASERDIV + ATRANSF

XSERV = X1D - I1D + AJUROS - RINV - BHID - YSERV

FBKFR = FBKF/DEFLATOR

ARNMOEDA = ARTOTAL - ARMOEDA
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A-5 - vVariaveis Exdogenas

As variaveis

vas a produgao de

mos; as relativas

1 - Produgao

serao agrupadas em cinco categorias: as relati-
petrdoleo e substitutos, as relativas a emprésti

a pregos das "commodities" e as demais.

de petroOleo e substitutos

QPROPET  producao de petrdleo, em TEP

QGASN producao de gas natural, em TEP

Qalcool  produgao de alcool, em TEP

QE producao de eletricidade para eletrotermia, em

QCARVAO  produgao de carvao vapor, em TEP

2 - Empréstimos e amortizacoes

EFMI, AFMI  empréstimos (amortizagao) contratada ou pre
vista junto ao FMI

JFMI juros dos empréstimos contratados ou previs
tos junto ao FMI

ECPA ,ACPA empréstimos (amortizagées) contratados ou
previstos junto ao Clube de Paris

ARMOEDA amortizacao de empréstimos em moeda contra-
tada até o final de 1983

ARNMOEDA amortizagao dos demais empréstimos contrata

3 - Preco das

dos até o final de 1983

"Commodities"

P6DRT

P5DRT

PTRIGODRT

PTDRT

INPES,
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taxa de variagao do prego dos produtos a-
gricolas em (US$ const.) todos os primarios,
exceto minérios)

taxa de variacao do prego de exportacao dos
minérios em (US$ const.) ferro e manganés
taxa de variacao do preco de importacao do
trigo em (US$ const.)

taxa de variacao do prego de importacao do

petrdleo em (US$ const.)
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Coeficientes

59

gue decorrem de decisoes administrativas do

governo

ATRIGO

ACOMB

CET

APET

ARES
AFI

proporcao do aumento do trigo repassado pa-
ra o pais

proporgao do aumento do petrdleo repassado
para o pais

taxa da desvalorizagao do cambio efetivo
proporcao da capacidade ociosa de refino u-
tilizada para produzir petrdleo para expor-
tagao

nimero de meses de importagao em reservas
proporcao das importagoes de bens de capi-
tal e trigo financiada

Demais variaveis

Y 3RT
Y6RT
I2DRT

IUPCT
LIBOR

SPD
PROP

taxa produgao industrial (taxa de variagao)
taxa producao agricola (taxa de variagao)
taxa nivel do comérciomundial (importagoes)
em US const.

taxa de inflagao nos EUA

taxa de juros dos empréstimos externos (Em
Euroddlar)

"sobretaxa" dos empréstimos em moeda
proporgéo dos empréstimos contratados com
prazo de 15 anos e 7 de caréncia. O comple
mento supoe-se emprestado com 9 anos e 5 de

carencia
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