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RESUMO

Este texto apresenta projecdes para o balango de pagamentos do Brasil no ano de
1999, procurando indicar possiveis trajetérias de ajustamento externo. O objetivo
principal, mas ndo Unico, é estimar o tamanho da desvalorizagéo real do cambio
necessaria para equilibrar as contas externas, sob diferentes cenarios de
crescimento do PIB e disponibilidade de financiamento externo. O exercicio
baseia-se no Modelo Econométrico Trimestral do Setor Externo desenvolvido na
Diretoria de Macroeconomia do IPEA.




ABSTRACT

In this paper we present projections for Brazil's balance of payments in 1999
under alternative scenarios for GDP growth and foreign capital inflows. Our main
objective is to estimate the real exchange rate devaluation required for the
country’s external adjustment. Our simulations are based on the Quarterly Model
of the Balance of Payments developed by the Department of Macroeconomics at
IPEA.
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1 - INTRODUCAO

A implementacdo do Plano Real propiciou a obtencdo de um relativo equilibrio
interno (estabilizacdo das taxas de inflagdo com crescimento moderado, pelo
menos inicialmente) em detrimento do equilibrio das contas externas do pais, que
se tornaram fortemente deficitarias. Até o inicio de 1999, a politica econémica
pautava-se pela tentativa de recuperar gradualmente a competitividade dos
produtos brasileiros via minidesvaloriza¢cées do cambio, sob a suposi¢ao de que,
durante o periodo de “transi¢cdo”, seria possivel financiar os déficits em conta
corrente mediante atracdo de capitais externos. Entretanto, a deterioracdo das
expectativas do mercado em relacdo a sustentabilidade do regime levou a forte
reversao dos fluxos de capital externo, precipitando a necessidade do ajustamento
externo e impondo a adocao de um regime de cambio flutuante.

Sob o novo regime cambial, o equilibrio das contas externas estara
automaticamente garantido. Persistem, porém, duvidas significativas em relagcéo
ao processo de ajustamento, particularmente no que se refere a magnitude da
desvalorizacdo real necesséaria para reequilibrar o balanco de pagamentos. Esta
guestdo assume grande relevancia, pois quanto maior for a desvalorizacao
requerida, maiores serada) o risco de aceleracdo inflacionaria e reindexagdo da
economiap) o impacto sobre a divida publica interna indexada ao dolar e sobre a
divida externa; €) os efeitos negativos sobre os bancos e empresas endividados
em moeda estrangeira.

Este texto apresenta projecdes para o balangco de pagamentos do Brasil no ano de
1999, procurando indicar possiveis trajetérias de ajustamento externo. O objetivo
principal, mas ndo Unico, é estimar o tamanho da desvalorizagéo real do cambio
necessaria para equilibrar as contas externas, sob diferentes cenarios de
crescimento do PIB e disponibilidade de financiamento externo. O exercicio
baseia-se no Modelo Econométrico Trimestral do Setor Externo desenvolvido
pelo Gamma/IPEA.

O trabalho esta estruturado da seguinte forma: a Sec¢éo 2 discute, em linhas gerais,
0S processos de ajustamento externo ocorridos recentemente em alguns paises do
Leste da Asia, objetivando ilustrar possiveis trajetérias para o caso brasileiro; a
Secado 3 descreve as principais caracteristicas do modelo econométrico utilizado
nas simulagdes; e a Secdo 4 apresenta e analisa os principais resultados obtidos
nas simulacoes.

2 - A CRISE ASIATICA

A crise asiética foi causada pela combinacdo de fraqueza e falta de supervisdo do
mercado financeiro, péssimo gerenciamento do risco das aplicacées e manutencao
de um sistema de cambio com taxas quase fixas, que levou empresas e bancos a
endividar-se fortemente em moeda internacional, principalmente no curto prazo,
com o objetivo de financiar investimentos de baixa qualidade. Nesse ambiente,
mesmo com a conducdo correta das politicas macroeconémicas, bastaria que
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surgisse alguma davida quanto a capacidade futura do pagamento das dividas para
que tivesse inicio um ataque especulativo contra as moedas nacionais. A crise teve
inicio em julho de 1997 com a moeda da Tailandia (baht) e, devido a grande
integracdo entre os paises da regido, espalhou-se rapidamente.

As politicas adotadas na regido apds a crise apresentam pontos em comum em
todos os paises. Estas foram baseadas na ajuda de 6rgdos internacionais (FMI,
Banco Mundial) com o objetivo de restaurar a confianca dos credores
internacionais e reverter o fluxo de saida de capitais. As principais medidas foram:

« Aprovacao de empréstimos dos 6rgdos de assisténcia aos paises afetados, a fim
de que fosse mantido o cronograma de pagamentos aos credores privados,
diminuindo a possibilidade dkefaulte, assim, aumentando a confianca na regiao;
mais de US$ 60 bilhdes foram destinados a Coréia, US$ 26 bilhdes a Indonésia e
US$ 17 bilhdes a Tailandia.

e Adocao de uma politica monetaria apertada com forte alta da taxa de juros
interna, objetivando conter a espiral de depreciacdo e o surgimento de um
processo inflacionario.

» Profunda reformulag&o do sistema financeiro, com o fechamento de instituicdes
insolventes e fusdo de instituicdes bancérias.

Exceto no caso da Indonésia, os planos de reestruturacdo obtiveram éxito no que
tange ao equilibrio da taxa de cambio e do processo inflacionario, embora com um
custo social imenso, com quedas do PIB da ordem de 10% a.a. e aumento
continuo do desemprego.

Nos Gréficos 1 a 3, observa-se que, apoouenshootingde quase 100%, a taxa

de cambio estabilizou-se com uma desvalorizagéo de aproximadamente 40% para
a Coréia e a Tailandia. O caso da Indonésia mostra um fracasso do programa de
estabilizacdo como consequéncia do alto grau de instabilidade financeira e
politica, que provocou a crescente descrengca na adogdo das medidas
estabilizadoras.

Gréfico 1 - Taxa de Cambio — Coréia Gréfico 2 - Taxa de Cambio — Indonésia Gréfico 3 - Taxa de Cambio — Tailandia
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A Tabela 1 mostra o comportamento trimestral das desvaloriza¢ées na Asia. Antes
das maxidesvaloriza¢des, todos os paises vinham adotando politicas de pequenas
desvaloriza¢gBes ou até mesmo valorizagcdes, como no caso da Tailandia. A partir
do terceiro trimestre, tem inicio o periodo das maxidesvalorizagfes, inicialmente
na Tailandia, seguida da Indonésia e da Coréia. Somente a partir do segundo
trimestre de 1998 observa-se o inicio da estabiliza¢éo das taxas de desvalorizagéo.

Tabela 1
Desvalorizacdes na Asia — Média do Periodo

. réi Indonési Tailandi

Periodo (wcc)g/tngsS) (%) (rusglsssg) (%) (b:h?/UdSZ) (%)
1997Q2 889,61 3,00 2.424,13 1,75 25,3828 -1,84
1997Q3 897,42 0,88 2.742,52 13,13 32,4416 27,81
19970Q4 1.153,11 28,49 3.946,98 43,92 40,0030 23,31
1998Q1 1.598,63 38,64 9.449,27 139,41 46,3675 15,91
1998Q2 1.390,90 -12,99 10.610,53 12,29 40,2590 -13,17
1998Q3 1.323,72 -4,83 12.414,88 17,01 40,9926 1,82
19980Q4 1.278,58 -3,41 7.995,07  -35,60 36,8848  -10,02
1999Q1 (até 26/01) 1.173,45 -8,22 8.250,64 3,20 36,5241 -0,98
Desvalorizagéo Total 31,91 240,35 43,89

O resultado mais perverso da instabilidade instaurada na Asia foi a queda abrupta
das taxas de crescimento do produto interno bruto (PIB); o Gréafico 4 mostra que a

gueda foi mais aguda na Indonésia, sendo menor, embora também de grande
intensidade, na Coréia.

Gréafico 4 - Produto Interno Bruto
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As acentuadas quedas do PIB levaram muitos economistas a discordar do
receituario do FMI, afirmando ser possivel uma estabilizacdo sem um drastico
cenario recessivo. Decerto a manutencdo de altas taxas de juros e a crise do
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sistema financeiro ocasionaram uma retracado profunda do dispéndio privado e,

consequentemente, do produto.

Y

A politica de juros altos, visando a contencdo do ataque especulativo, foi

implementada em todos os paises. Como observado nos Gréficos 5 a 7, a
Indonésia aumentou os juros de valores proximos de 20% a.a. para cerca de 50%
a.a., ao passo que a Coréia e a Tailandia elevaram os juros de 15% e 22% para

30% a.a., respectivamente.

Grafico 5 - Taxa de Juros: Indonésia — 1997/98
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Gréafico 6 - Taxa de Juros: Coréia — 1997/98
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Grafico 7 - Taxa de Juros: Tailandia — 1997/98
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Fonte: FMI [IMF— Suported Programs in Indonesia, Korea and Thailand: A Preliminary
Assessment (1999)].
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Nos ultimos trimestres, principalmente na Coréia, observa-se uma recuperagao da
taxa de crescimento do produto devido a uma substancial melhora do setor externo
da economia. Pelo Gréfico 8, tem-se que o saldo comercial de todos os paises
apresentou uma sensivel melhora. Na Coréia, por exemplo, passou-se de um
déficit comercial de quase US$ 10 bilhdes para um superavit da mesma magnitude
em apenas um ano.

Gréfico 8 - Balanca Comercial (US$ Bilhao)
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A brutal queda das importac@es foi a principal responsavel pela melhoria do saldo
comercial. O Gréafico 9 mostra que a queda em valor das importacdes atingiu 40%
com relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. A recessao pela qual passaram as
economias asiaticas, aliada a forte desvalorizacdo cambial, explica esta queda.

Gréfico 9 - Importagfes (Valor)
%

20,00 1
10,00 T
0,00
-10,00
-20,00
-30,00
-40,00
-50,00
1997Q1 Q2 Q3 Q4 1998Q1 Q2 Q3

Coréia — — — — Tailandia Indonésia

Embora tenham observado uma melhora, as exportaces ndo apresentaram um
crescimento expressivo em valor, somente em volume. A queda no preco dos
componentes eletronicos, principal elemento da pauta de exportacdes, e a crise na
regido, principalmente no Japao, limitaram o crescimento das exportacfes. Os
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Gréficos 10 e 11 reportam o crescimento das exportacdes com relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior.

Gréfico 10 - Exportacdes ( Volume ) Gréfico 11 - Exportagées ( Valor)
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Como reflexo da recuperacdo na balanca comercial, observou-se uma rapida
melhora no saldo de transac¢des correntes, passando-se de déficits a superavits em
menos de um ano, em todos os paises (Grafico 12).

Gréfico 12 - Saldo em Conta Corrente (US$ Bilhao)
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Um dos principaisemores quando da elaboragédo dos planos de estabilizac&o foi o
inicio de uma escalada inflacionaria. Isto somente aconteceu na Indonésia, onde a
taxa de inflacdo saltou de 5,20% a.a. no primeiro trimestre de 1997 para 79,70%
no terceiro trimestre de 1998. Nos outros paises, houve inicialmente um aumento
da inflacdo, mas no final de 1998 esta jA se dirigia para seu valor antes da
desvalorizagéo.
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Grafico 13 - Inflacéo (log)
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Uma das principais diferencas entre a situacdo dos paises asiaticos quando do
inicio da crise e a atual situacao brasileira refere-se a situacdo da divida publica.
Os paises asiaticos apresentavam sucessivos superavits primarios (Grafico 14) e a
divida publica total encontrava-se sob controle, ndo superando 20% do PIB em
nenhum dos paises. Por um lado, isso possibilitou a utilizacdo de uma politica
agressiva de juros elevados com o objetivo de impedir variacbes excessivas da
taxa de cambio, sem maiores preocupacdes gquanto a possiveis impactos negativos
sobre a situacado fiscal — como ocorre no Brasil. Por outro lado, foi possivel
adotar uma politica mais expansionista visando a retomada do crescimento, bem
COmMoO promover um maior apoio para a reestruturacdo do sistema bancario.

Gréfico 14 - Superavit Primério/PI1B — 1990/96
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_ ~ .
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0,00 \ =T= \ T T T T~
-2,00
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Fonte: Construido pelos autores a partir de dados IFS.
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3 - O MODELO

O modelo é composto por um sistema de equacfes estimadas para as principais
contas das transacdes correntes do pais, além de identidades que definem a
evolucdo da conta de capitais a partir de trajetérias exogenamente dadas para os
fluxos liquidos de capitais externos.

* Equacbes de exportacdo e importacao

As equacdes de comércio sdo especificadas para as principais categorias de
exportacdo (manufaturados, semimanufaturados e basicos) e importacéo (bens de
consumo, intermedidrios, bens de capital e combustiveis).

As guantidades exportadas de produtos industriais dependem do estoque liquido
de capital domeéstico, do nivel de utilizacdo da capacidade instalada e da taxa de
cambio real (dada pela multiplicacdo da taxa de cambio noriinpélos indices

de precos de exportacd®, e de incentivos as exportacd&s, dividido pelo

indice de precos no atacado doméstit’), As exportacdes de produtos basicos
dependem de uma variavel de preco relativo, que combina o preco de exportacéo
com o indice de prec¢o das importacdes dos paises industrialiPadesjo indice

de valor das importacées mundidi).

A Tabela 2 apresenta as elasticidades de longo prazo estimadasopairauon
exportado. As equacbes de longo prazo para as exportacbes de produtos
industrializados sdo consistentes com uma relagcdo tedrica de oferta, dados os
sinais positivos dos coeficientes das variaveis preco e capacidade produtiva. Da
mesma forma, o modelo sugere a existénciaraee-off entre produzir para
exportagdo e para suprir o mercado interno, através de alteragcbes nas
rentabilidades relativas obtidas nos dois mercados. A equacao de longo prazo para
as exportacfes de basicos é consistente com uma relacdo tedrica de demanda,
dados os sinais da variavel preco (negativo) e comércio mundial (positivo) e a
auséncia de variaveis de oferta.

Tabela 2
Elasticidades de Longo Prazo dQuantumde Exportacoes

Elasticidades

Setor Periodo

PX SSE /P K PX 1 P* [V d
Manufaturados 77.1-97.1V 0.78 1.76 - -
Semimanufaturados 77.1-97.1V 0.34 2.12 - -
Basicos 77.1-97.1V - - -0.86 0.11

P - indices de preco das exportacdes (Fonte: Funcex)

S - indices de incentivo as exportacdes (Fonte: Gamma-IPEA).

E - taxa de cAmbio R$/US$ (Fonte: Bacen).

P - indices de preco doméstico — manufaturados: IPA-Ind.Transf.; semimanufaturados: IPA-
Ind.Geral (Fonte: FGV).

P* - preco dos bens concorrentes no exterior — indice de preco das importa¢ces dos paises
industrializados (Fonte: IFS/FMI).

K -estoque liquido de capital doméstico (Fonte: Gamma-IPEA).
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No que se refere as equacgdes de precos, as principais variaveis explicativas sao, no
caso dos produtos industrializados, o indice de valor real das importacdes dos
paises industrializados e a taxa de cambio efetiva real do délar norte-americano; e,
para os produtos basicos, a Libor e o indice de valor das importa¢cdes mundiais. Os
principais resultados desta pesquisa, ainda em andamento, sugerem impactos
significativos das importa¢gdes mundiais sobre os pre¢os dos produtos industriais
(efeito positivo, associado ao aquecimento do mercado internacional) e da Libor
sobre os precos de produtos basicos (efeito negativo, associado a variagdo de
estoques).

Cabe observar que o crescimento do comércio mundial deve afetar a evolucdo do
guantumexportado pelo pais de duas formas distintas: aglimdtamentesobre a
demanda de exportacéo de basicoglgetamentesobre a oferta de exportacao de
manufaturados e semimanufaturados, através da elevacdo dos respectivos precos
de exportacdol] que determina o aumento da rentabilidade da atividade
exportadora.

As quantidades importadas s@o determinadas pelo nivel de atividade domgéstica,
e pela taxa de cambio real (dada pela multiplicacdo da taxa de cambio nBminal,
pelos indices de precos de importaddd, e de tarifas de importacan, dividido

pelo indice de precos no atacado domést),

A Tabela 3 apresenta as elasticidades de longo prazo estimadas para cada
categoria de importacdo. Observa-se que as importagfes sdo muito sensiveis a
variagcbes no cambio real, o que sugere que grande parte do ajuste das contas
externas deve recair sobre as importacdes.

Tabela 3
Elasticidades de Longo Prazo dQuantumde Importagdes

Elasticidades

Categoria Periodo

Y E.(1+T,).P"/P°
Bens de capital 78.1-98.1 0.89 -2.04
Bens intermediarios 78.1-98.1 0.94 2.4
Bens de consumo 78.1-98.1 0.72 -1.64

PY. - indices de preco das importagdes (Fonte: Funcex).

T; - indices de tarifas de importacéo (Fonte: Gamma-IPEA).

E - taxa de cAmbio R$/US$ (Fonte: Bacen).

P - indices de preco doméstico — bens de capital: IPA-Bens de Producéo.; bens intermediarios:
IPA-matérias primas; bens de consumo — IPA-Geral (Fonte: FGV).

Y -PIB doméstico (Fonte: IBGE).

Assim como os precos de exportacdo, as variacbes dos precos de importacdo
dependem fundamentalmente de mudancas no nivel de importaces mundiais, nas
taxas de juros externas (Libor) e na taxa de cambio efetiva real do dolar.
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* Equacdes de servicos

As equacles de servicos sao classificadas, em conformidade com a pratica usual,
em duas categorias basicas: servicos de fatores e servicos ndo-fatores.

Os servigcos de fatores incluem equacbes de receita e despesa de juros — que
dependem basicamente da taxa de juros externa (Libor), acrescidapieeade

da divida externa liquida — e uma equacao para o saldo das remessas de lucros e
dividendos — que depende do estoque liquido de capital externo no pais e do
nivel de atividade doméstica.

Os servicos nao-fatores sdo desagregados em trés categorias: viagens
internacionais, transportes e seguros, e outros servicos. Em todos os casos, sao
estimadas equacdes para as respectivas receitas e despesas. O saldo de viagens
internacionais depende positivamente da taxa de cambio real (calculada com base
nos indices de preco ao consumidor no Brasil e nos Estados Unidos) e do nivel de
atividade nos Estados Unidos. O saldo de transportes e seguros esta atrelado aos
fluxos de comércio de bens — sendo que as receitas respondem mais fortemente a
aumentos de exportacdo, enquanto as despesas dependem basicamente do valor
das importagdes.

* Fechamento do modelo e dindmica da taxa de cambio real
O fechamento do modelo pode ser feito de duas formas alternativas basicas:

a) Cambio real exdgene— Dada a trajetéria do cambio real (e das demais
variaveis exdgenas), obtém-se o saldo em transacdes correntes. O fechamento do
balanco de pagamentos requer, entdo, um saldo equivalente na conta de capitais
ou na variagdo das reservas internacionais do Banco Central.

b) Cambio real enddégene— As reservas internacionais do Banco Central e o
saldo da conta de capital sdo dados exogenamente, a partir de trajetérias dos
fluxos liquidos de capital externo para o pais. O saldo em transacfes correntes
torna-se, portanto, exdgeno, sendo a taxa de cambio real calculada de modo a
obter-se o saldo em questao.

Dado o novo regime cambial brasileiro, em que a taxa de cambio pode flutuar
livremente, nas projecdes a seguir utiliza-se a segunda opg¢éo. Deve-se observar
que:

a) devido a relativaigidez da conta de servigopouco sensivel ao cambio real,
0s ajustes nas transacBes correntes sao obtidos fundamentalmente através de
alteracdes no saldo comercja

b) como as elasticidades-preco de curto prazo das equacbes de exportacdo e
importacdo saaelativamente baixasa taxa de cambio real revela-saiito
sensivel a variacdes na trajetdria dos fluxos de capital

10
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Cabe observar que, dada certa trajetéria (exdgena) para as taxas de inflacdo
doméstica e externa, o0 modelo fornece projecdes da taxa de caAmbio nominal.

4 - SIMULACAO*

Dentro da logica de fechamento do modelo com cambio real endégeno, descrita na
Secao 3, define-se inicialmente o cenario para os fluxos de capital voluntario para
0 pais ao longo de 1999. No cenario basico, pressupde-se que os fluxos de capital
voluntarios acumulados no ano somem zero. As incertezas associadas a economia
brasileira deverédo se refletir em investimentos de portfélio (liquidos) positivos,
porém de pequena magnitude, e em uma conta de capitais a curto prazo bastante
deficitaria. Por outro lado, devem persistir influxos liquidos positivos tanto de
investimento direto, da ordem de US$ 16 bilhdes, quanto de empréstimos e
financiamentos a longo prazo, da ordem de US$ 24 bilhdes (ver Tabela A.2 do
Apéndice).

A distribuicdo dos fluxos de capital ao longo do ano indica um déficit elevado no
primeiro trimestre do ano e superavits crescentes nos demais.

O PIB real no cenario basico apresenta queda média no ano de 3%, com queda
significativa nos dois primeiros trimestres e recupera¢do nos dois ultimos (ver
Tabela A.5 do Apéndice). Associam-se implicitamente a esta trajetéria politicas
monetéria e fiscal ainda fortemente restritivas, sem as quais ndo seria possivel se
pensar em uma recuperacdo nos fluxos de capital voluntarios, que dependem
fundamentalmente da recuperacdo da confiangca externa na restauracdo do
equilibrio interno do pais.

Neste cenério, a inflacdo (medida pelo IPA-DI) acumulada no ano alcancga cerca
de 21,4% a.a., devido a pressdo de custos advinda da desvalorizacdo cambial.
Obviamente, tal pressdo é mais forte sobre o IPA, em que predominam os bens
tradeables do que sobre o IP@®or outro lado, a execucdo de politicas fiscal e
monetaria restritivas deve agir no sentido de reduzir pressées de demanda sobre 0s
precos.

Como pano de fundo, supde-se um cenario internacional para 1999 de recuperacéo
nos fluxos de comércio mundial, bem como nos niveis de precos. Além disso, o
dolar deve sofrer ainda alguma desvalorizagdo real em relacdo as principais
moedas (Tabela A.5).

Na Tabela A.1, apresenta-se a trajetoria da taxa de cambio real e nominal, em face
do cenério descrito acima. O cambio real acumula no ano uma desvalorizagao real
de 23%, na comparagao entre o ultimo trimestre de 1999 e o ultimo trimestre de
1998. Na média do ano, a desvalorizacdo real atinge cerca de 35%. Esta seria a
desvalorizagdo real necesséria para equilibrar o balanco de pagamentos, dadas as

! As simulagdes a seguir baseiam-se em dados disponiveis até fevereiro de 1999.
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PERSPECTIVAS DE AJUSTAMENTO EXTERNO NO BRASIL

trajetorias projetadas para os fluxos de capital e variacdo de reservas.
Naturalmente, o ajustamento ocorre integralmente na balanga comercial e no saldo
de servigos nao-fatores (especialmente viagens internacionais), visto que as contas
de servigos de fatores ndo respondem ao cambio.

Dadas as projecdes de inflacdo, a taxa de cambio nominal R$/US$ (média de
periodo) atinge 1,79 no primeiro trimestre de 1999, subindo para 1,85 no segundo
trimestre e caindo para 1,78 e 1,76 nos periodos seguintes.

O déficit em conta corrente em 1999 é igual a US$ 19 bilhdes. Isso representa uma
queda de cerca de 50% em relacdo a 1998, ou um ajuste da ordem de US$ 16
bilhdes. No entanto, o déficit como propor¢do do PIB ainda permanece elevado
(3,2% do PIB), devido a forte queda do PIB medido em ddlares (ver Tabela A.4
do Apéndice).

A auséncia de mecanismos de formacdo de expectativas no modelo, tal como
assinalado na sec¢é&o anterior, nos obriga a analisar os resultados da simulagdo com
ressalvas. Como podemos observar na Tabela A.3 do Apéndice, o saldo comercial
torna-se positivo j& no primeiro trimestre, com significativos aumentos de
exportacdo e quedas de importacdo. Contudo, a politica cambial relativamente
passiva até o momento gera grandes incertezas na atividade de comércio exterior,
gque podem causar adiamento/antecipacdo de embarques, restricdo ao
financiamento e outros fatores, ndo captados no modelo. Analogamente, as
incertezas podem ter impacto sobre lucros e dividendos (servicos fatores
excluindo juros), no sentido de antecipacdo de remessas (remessas de lucros
volumosas no ano passado poderiam causar diminuicdo nas remessas em 1999, de
modo que o modelo estaria superestimando o déficit). Logo, a mudanca no regime
cambial nos leva a interpretar com ressalvas as proje¢des do modelo.

A Tabela A.4 do Apéndice apresenta as exportacbes e importagbes como
percentagem do PIB; o resultado é que, ao final de 1999, a balanca comercial tera
sofrido um ajuste da ordem de 3,5% do PIB. Os Graficos A.1 e A.2 do Apéndice
procuram ilustrar quanto desse ajuste deve-se exclusivamente a mudanca no
regime cambial, caeteris paribus As figuras comparam a evolugdo das
exportacdes e importacdes sob o cenario de desvalorizacao projetado pelo modelo
com o cenario que teria ocorrido na auséncia de um choque cambial (cenério de
cambio real constante). Observa-se que as exportacBes vinham em trajetéria
descendente até o final de 1998 e que tenderiam a recuperar-se gradualmente,
mesmo na auséncia do choque cambial. A desvalorizagéo, evidentemente, acelera
tal processo, determinando um ganho adicional no ano de cerca de US$ 4 bilhdes.
Quanto as importacdes, que também apresentavam tendéncia declinante até 1998,
nota-se que a desvalorizacdo produz uma queda adicional da ordem de US$ 8
bilhdes.

Cabe observar que a magnitude do ajuste projetado para 1999 esta de acordo com
as experiéncias de choques cambiais no Brasil. Visando ilustrar o impacto de
choques no cambio real sobre os saldos comerciais ocorridos no passado
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apresentam-se, nos Graficos A.3 a A.5 do Apéndice, a trajetéria da taxa de cambio
real e o saldo da balanca comercial, em US$ bilhdes e como propor¢éo do PIB,
observados nos quatro maiores choques cambiais do pais nas Ultimas trés décadas.

A primeira desvalorizagéo real, em 1979, foi anulada em prazo inferior a um ano,

e 0 que se observou foi um impacto muito pequeno sobre a balanca comercial,
cuja recuperacado se deveu a forte recessao de 1981. Posteriormente, em 1983, a
desvalorizagéo real foi da ordem de 25%, e, em 12 meses, a balanga comercial
passou de um superavit de US$ 1,5 bilhdo para US$ 8 bilhdes, o que representou
um ajuste da ordem de 3,5% do PIB. Em 1990, a desvalorizagao real do cambio
foi de 30%, mas o que de fato ocorreu foi uma reducédo do superavit comercial. A
explicagdo é que este foi um periodo de franca abertura comercial, com
eliminacao de barreiras nao-tarifarias (Anexo C) e reducao generalizada de tarifas.
O Ultimo dos choques cambiais foi de valorizacdo cambial, quando da
implementacg&o do Plano Real. A valorizagéao real do cambio foi da ordem de 30%
e, apés 12 meses, observou-se uma espetacular reversdo do saldo comercial, que
passou de um superavit de US$ 13 bilhdes para um déficit de US$ 500 milhdes. A
magnitude deste ajuste foi da ordem de 3,5% do PIB.

No que se refere a comparacdo entre os resultados projetados pelo modelo e o
ajuste observado nos paises asiaticos, os Gréaficos A.6 e A.7 mostram que, assim
como nesses paises, 0 ajuste no Brasil se apoiaria fortemente na reducdo de
importacdes, mas também envolveria aumento significativo de exportacdes.

Por fim, as Tabelas A.7 e A.8 e os Gréficos A.7 a A.10 resumem exercicios de
simulacdo destinados a analisar a sensibilidade da taxa real de cambio projetada
pelo modelo a mudancgas nas hipoteses relativas ao financiamento externo e a taxa
de crescimento do PIB.

Segundo a Tabela A.7 (e o Grafico A.8, que € sua representacdo gréafica), no
cenario béasico, com crescimento do PIB negativo de 3&ade financiamento
externo, o modelo requer cerca de 36% de desvalorizacdo do cambio real (na
média do ano). Mantido este nivel de financiamento, para diminuirmos a recessao
em 2 pontos percentuais, precisariamos de uma desvalorizagdo real de 43%.
Portanto, otrade-off €: mantido o financiamento externo, para cada 1 ponto
percentual a mais de crescimento do PIB, precisariamos aumentar a
desvalorizacéo real em 3,5 pontos percentuais, na média. Por outro lado, mantido
0 crescimento, para cada US$ 1 bilhdo a menos de financiamento externo
precisariamos aumentar a desvalorizacdo real em 3,5 pontos percentuais, na
média.

A Tabela A.8 e o Grafico A9 — que reproduz as mesmas informacdes
graficamente — apresentam a evolucédo do indice da taxa de cambio real, sob os
mesmos cenarios alternativos, ao longo do ano de 1999. As conclusbes sédo
semelhantes as apontadas acima.
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Deve-se notar que, do ponto de vista do equilibrio entre oferta e demanda por
dolares, a utilizacdo das reservas visando reduzir o excesso de demanda por aquela
moeda equivale a um aumento no financiamento externo. Assim sendo, O
resultado acima sugere-nos que uma politica cambial ativa (compra/venda de
reservas) pode ser bastante eficiente para controlar o cambio real — desde que néao
haja expectativas muito negativas quanto a capacidade de intervencdo do Banco
Central (devido, por exemplo, a um nivel de reservas excessivamente baixo).

A esse respeito, vale observar o Grafico A.10, que apresenta a evolucao do indice
da taxa de cambio real sob duas hipéteses alternativas relativas a variacdo de
reservas internacionais a partir do segundo trimestre de?1899ariacdo de
reservas =US$ 8,9 bilhdes (que corresponde ao cenario basit))ariacao de
reservas = 0. A partir deste gréafico, pode-se concluir que a utilizacdo de cerca de
US$ 9 bilhdes de reservas ao longo desse periodo poderia evitar um processo
excessivo deovershootingda taxa de cambio, garantindo uma convergéncia
relativamente suave para o nivel de equilibrio. Evidentemente, tal exercicio
comparativo esta sujeito a ressalva de que os fluxos liquidos de capital externo
nao seriam idénticos nos dois casos.

Para o primeiro trimestre, supde-se, em ambos os casos, perda de cerca de US$ 10 bilhdes.
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Apéndice

Tabela A.1
Taxa de Cambio Nominal e Real: Modelo com Taxa de Cambio Endégena —

1998/99

1998 1999
1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim.  1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim.
Taxa de Cambio Nominal: R$/US$ 1,13 1,15 1,17 1,20 1,79 1,85 1,78 1,76

Taxa de Cambio

No trimestre (%) 1,80 1,87 2,04 2,08 49,96 3,15 -3,50 -1,34

Trimestre do ano anterior (%) 7,36 7,49 7,72 8,02 59,12 61,13 52,38 47,28

Em quatro trimestres (%) - - - 7,65 20,94 34,47 45,47 54,87
Taxa de Cambio Real (IPA)

No trimestre (%) -1,76 1,81 2,02 2,10 39,70 -2,24 -641 -3,23

Trimestre do ano anterior (%) -1,43 1,51 2,04 4,19 48,16 42,26 30,51 23,69

Em quatro trimestres (%) - - - 1,58 13,87 24,06 31,20 35,95
Tabela A.2a

Balanco de Pagamentos em Quatro Trimestres: Modelo com Taxa de Cambio

Endégena — 1998/99
(Em US$ Milhdes)

1998 1999
Saldo em Transacdes Correntes
1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim. 1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim.
Balanga Comercial -7.413 -6.625 -6.391 -6.438 -3.754 -202 5.734 10.794
Exportagdes 54.231 54.169 52.830 51.100 50.857 50.778 51.698 55.122
Em quatro trimestres (%) 12,7 9,1 2,4 -0,3 -6,2 -6,3 2,1 7,9
Importag6es 61.642 60.826 59.185 57.600 54.674 51.009 46.067 44.328
Em quatro trimestres (%) 10,7 3,8 -3,5 -3,5 -11,3 -16,1 -22,2 -23,0
Servigos -27.386 -28.150 -30.092 -30.393 -31.359 -31.924 -31.258 -31.894
Servigos Fatores -18.169 -19.191 -21.061 -21.403 -22.997 -24.622 -24.786 -25.645
Servicos Fatores Excluindo Juros -7.258 -8.144 -9.423 -9.307 -10.033 -10.051 -9.560 -9.191
Juros -10.911 -11.048 -11.639 -12.097 -12.965 -14.572 -15.227 -16.455
Receita 4,004 4.066 3.972 3.835 3.504 3.089 2.644 2376
Em quatro trimestres (%) 13,1 57 -5,5 -1,2 -125 -240 -334 -38,0
Despesa 14,913 15.112 15.610 15.931 16.468 17.661 17.871 18.831
Em quatro trimestres (%) 21,3 14,4 16,7 8,3 10,4 16,9 14,5 18,2
Servigos Ndo-Fatores -9.218 -8.960 -9.032 -8.990 -8.362 -7.302 -6.472 -6.248
Fretes+Seguros -4.326 -4.225 -4.156 -4.067 -4.010 -3.786 -3.504 -3.440
Receita 2502 2,553 2.453 2407 2490 2.582 2.694 2.753
Em quatro trimestres (%) 0,4 6,6 9,5 3,2 -0,5 1,1 9,8 14,4
Despesa 6.828 6.778 6.609 6.474 6.500 6.368 6.198 6.193
Em quatro trimestres (%) 18,1 9,8 6,7 -3,0 -4,8 -6,1 -6,2 -4,3
Viagens Internacionais -4.289 -4.160 -4.240 -4.275 -3.691 -2.752 -2.165 -1.949
Receita 1.196 1.300 1.403 1.458 1517 1.621 1718 1.831
Em quatro trimestres (%) 33,8 36,5 39,3 31,1 26,9 24,7 22,5 25,6
Despesa 5485 5460 5.643 5.733 5.208 4.373 3.883 3.780
Em quatro trimestres (%) 13,9 53 2,9 3,6 5,0 -199 -31,2 -34,1
Outros Servigos Nao-Fatores -603 -574 -635 -650 -663 -766 -806 -859
Transferéncias Unilaterais 2.093 1998 2.012 1.886 1.835 1.864 1.903 2.000
Saldo em Conta Corrente -32.708 -32.780 -34.474 -34.945 -33.277 -30.260 -23.619 -19.100
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Tabela A.2b

Balanco de Pagamentos em Quatro Trimestres: Modelo com Taxa de Cambio Endégena — 1998/99

(Em US$ Milh6es)

1998 1999
Conta de Capitais
1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim. 1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim.
Capitais Autbnomos 37.887 41.016 17.406 18.204 -10.241 -20.049 -6.198 0
Investimento Externo Direto 15.850 17.307 21.976 26.110 25.795 24.549 20.129 16.300
Em quatro trimestres (%) 49,0 49,0 51,7 35,5 62,7 41,8 -8,4 -37,6
Investimento Externo Portfélio 7.188 7.369 -3.240 -1.853 -8.540 -11.454 -2.331 1.650
Em quatro trimestres (%) 1,8 -21,1 -132,5 -161,1 -218,8 -255,4 -28,1 -189,0
Amortizacbes LP -29.701 -27.690 -34.370 -33.645 -34.982 -38.060 -38.831 -38.000
Em quatro trimestres (%) 104,6 47,1 71,6 19,7 17,8 37,4 13,0 12,9
Emp.e Financ. LP (inclui WB/BID) 62.693 66.156 62.459 59.986 43.570 33.455 29.482 25.200
Em quatro trimestres (%) 129,1 101,2 42,8 32,1 -30,5 -49,4 -52,8 -58,0
Capitais a Curto Prazo -18.142 -22.125 -29.418 -32.394 -36.084 -28.539 -14.647 -5.150
Em quatro trimestres (%) -4.428,7 374,9 180,5 68,0 98,9 29,0 -50,2 -84,1
Saldo do BP 5.179 8.236 -17.068 -16.741 -43.518 -50.309 -29.817 -19.100
Capitais Compensatérios -9.454 -12.974 16.713 8.492 35.143 41.826 17.877 19.100
Haveres a Curto Prazo -9.454 -12.974 16.713 8.492 35.143 41.826 17.877 19.100




Tabela A.3a

Balanco de Pagamentos: Modelo com Taxa de Cambio Endégena — 1998/99

(Em US$ Milh6es)

1998 1999
Saldo em Transacg6es Correntes
1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim. Ano 1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim. Ano
Balanca Comercial -1.514 -489 -1.802 -2.633 -6.438 1.170 3.063 4,134 2.427 10.794
Exportacoes 11.901 14.068 13.560 11.571 51.100 11.658 13.988 14.480 14.995 55.122
No trimestre, dessazonalizado (%) 2,9 -4,5 -4,6 -7,1 15,6 -3,3 2,9 12,9
Trimestre do ano anterior (%) 11,7 -0,4 -9,0 1,9 -2,0 -0,6 6,8 29,6
ImportacGes 13.414 14.591 15.288 14.307 57.600 10.488 10.925 10.346 12.568 44.328
No trimestre, dessazonalizado (%) 1,9 -2,8 -1,9 -7,3 -11,1 -7,2 -12,1 21,2
Trimestre do ano anterior (%) 2,2 -5,3 -9,7 -3,8 -21,8 -25,1 -32,3 -12,2
Servigos -4.943 -8.183 -8.057 -9.210 -30.393 -5.909 -8.748 -7.391 -9.846 -31.894
Servicos Fatores -2.971 -6.050 -5.473 -6.908 -21.403 -4.565 -7.675 -5.637 -7.768 -25.645
Servigos Fatores Excluindo Juros -1.481 -2.377 -3.268 -2.181 -9.307 -2.207 -2.395 -2.777 -1.811 -9.191
Juros -1.490 -3.673 -2.206 -4.728 -12.097 -2.358 -5.280 -2.861 -5.956 -16.455
Receita 1.031 995 1.024 785 3.835 700 579 579 517 2.376
Trimestre do ano anterior (%) -1,6 6,6 -8,4 11,0 -32,1 -41,8 -43,4 -34,1
Despesa 2.521 4.667 3.230 5.513 15.931 3.058 5.859 3.440 6.473 18.831
Trimestre do ano anterior (%) 25,0 4,5 18,2 -37,8 21,3 25,5 6,5 17,4
Servigos Nao-Fatores -1.972 -2.133 -2.584 -2.302 -8.990 -1.344 -1.073 -1.753 -2.078 -6.248
Fretes+Seguros -846 -1.057 -1.096 -1.068 -4.067 -789 -833 -814 -1.004 -3.440
Receita 601 606 614 587 2.407 684 697 726 646 2.753
Trimestre do ano anterior (%) 26,5 9,3 -14,1 -3,0 13,8 15,2 18,3 10,1
Despesa 1.447 1.662 1.710 1.654 6.474 1.473 1.530 1.540 1.650 6.193
Trimestre do ano anterior (%) 0,9 -2,9 -9,0 -4,4 1,8 -7,9 -9,9 -0,3
Viagens Internacionais -905 -1.009 -1.306 -1.055 -4.275 -321 -70 -719 -839 -1.949
Receita 381 348 366 363 1.458 440 452 463 476 1.831
Trimestre do ano anterior (%) 49,3 42.6 39,2 18,8 15,6 29,8 26,6 31,1
Despesa 1.286 1.357 1.672 1.418 5.733 761 522 1.182 1.315 3.780
Trimestre do ano anterior (%) 3,1 -1,8 12,3 25,9 -40,8 -61,6 -29,3 -7,2
Outros Servigos Nao-Fatores -220 -67 -181 -181 -650 -234 -170 -220 -235 -859
Transferéncias Unilaterais 490 456 518 422 1.886 439 485 557 519 2.000
Saldo em Conta Corrente -5.968 -8.217 -9.341 -11.419 -34.945 -4.300 -5.200 -2.700 -6.900 -19.100




Tabela A.3b

Balanco de Pagamentos: Modelo com Taxa de Cambio Endégena — 1998/99

(Em US$ Milhdes)
1998 1999
Conta de Capitais
1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim. Ano 1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim. Ano
Capitais Autbnomos 2.2545 10.608 -12.451 -2.498 18.204 -5.900 800 1.400 3.700 0
Investimento Externo Direto 2.616 5.746 9.420 8.329 26.110 2.300 4.500 5.000 4.500 16.300
Trimestre do ano anterior (%) -2,9 37,8 1249 82,3 -12,1 -21,7 -46,9 -46,0
Investimento Externo Portfolio 4,787 3.464 -8.723 -1.381 -1.853 -1.900 550 400 2.600 1.650
Trimestre do ano anterior (%) 65,1 5,5 -562,5 215,1 -139,7 -84,1 -104,6 -288,3
Amortiza¢des LP -3.963 -6.422 -10.929 -12.331 -33.645 -5.300 -9.500 -11.700 -11.500 -38.000
Trimestre do ano anterior (%) 33,1 -23,8 157,2 -16,3 33,7 47,9 7,1 -6,7
Emp.e Financ. LP (inclui WB/BID) 20.416 16.215 11.773 11.582 59.986 4.000 6.100 7.800 7.300 25.200
Trimestre do ano anterior (%)  308,2 27,2 -23,9 -16,2 -80,4 -62,4 -33,7 -37,0
Capitais a Curto Orazo -1.310 -8.395 -13.992 -8.697 -32.394 -5.000 -850 -100 800 -5.150
Trimestre do ano anterior (%) 91,6 90,3 108,9 144.6 2815 -89,9 -99,3 -109,2
Saldo do BP 16.578 2.391 -21.792 -13.917 -16.741 -10.200 -4.400 -1.300 -3.200 -19.100
Capitais Compensatérios -16.451 -2.283 25.249 1.977 8.492 10.200 4.400 1.300 3.200 19.100
Haveres a Curto Prazo -16.451 -2.283 25.249 1.977 8.492 10.200 4.400 1.300 3.200 19.100




Tabela A.4
Indicadores Selecionados: Modelo com Taxa de Cambio Endégena — 1998/99
(Em % do PIB)

1998 1999
Memo
1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim. 1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim.
Saldo em Conta Corrente
Em quatro trimestres -4,1 4,1 -4,3 -4.,4 -4,6 -4,7 -3,9 -3,4
ExportagOes
Em quatro trimestres 6,7 6,8 6,7 6,5 7,1 7,8 8,6 9,8
Importacdes
Em quatro trimestres 7,7 7,6 7,5 7,3 7,6 7,9 7,7 7,9
Balanca Comercial -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,5 0,0 0,9 1,9

Em quatro trimestres




Tabela A.5
Evolucdo dos Parametros de Simulacdo: Modelo com Taxa de Cambio Endégena — 1998/99

(Em %)
1998 1999
Parametros Exdgenos ao Modelo
1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim. 1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim.

PIB (taxa de crescimento)

Em quatro trimestres - - - 0,15 -2,1 -2,3 -2,3 -3,0

Trimestre do ano anterior 1,1 1,6 -0,1 -1,9 -6,0 -4,5 -1,5 -0,3
Utilizacdo Capacidade Industria (FGV 80 82 83 84 70 73 75 80

Desvio absoluto s/ trimestre do ano anterior -1 1 -1 -2 -10 -9 -8 -4
Inflacdo (IPA-DI)

No trimestre 1,6 -0,1 -0,5 0,3 8,0 6,0 3,5 2,5

Trimestre do ano anterior 6,0 3,9 3,1 1,4 7,7 14,3 18,8 21,4

Em quatro trimestres - - - 3,6 4,0 6,7 10,6 15,6
Importa¢cdes Mundiais (taxa de crescimento)

No trimestre, dessazonalizado -0,7 -0,5 1,7 -0,1 2,5 0,3 -0,7 0,0

Trimestre do ano anterior 3,2 0,6 1,9 0,6 3,6 4.4 2,0 2,0

Em quatro trimestres - - - 1,5 1,6 2,6 2,6 3,0
Inflagdo Mundigt

No trimestre -3,3 -0,2 -0,5 0,3 0,6 0,5 0,4 0,5

Trimestre do ano anterior -6,6 -4,3 -3,2 -3,6 0,3 0,9 1,8 2,0

Em quatro trimestres - - - -4.4 -2,7 -1,4 -0,2 1,2
Inflacdo Estados Unidos (IPA)

No trimestre -1,9 -0,2 -0,5 0,3 0,6 0,5 0,4 0,5

Trimestre do ano anterior -2,7 -1,9 -2,3 -2,2 0,3 0,9 1,8 2,0

Em quatro trimestres - - - -2,3 -1,6 -0,9 0,2 1,2
Taxa de Juros Estados Unidos (T-Bond sete anos) — (%) 5,6 5,6 5,2 4,7 4,7 4,7 4,7
Desvalorizagdo Real Efetiva do DSlar

No trimestre -2,0 -2,2 -2,0 6,1 2,0 2,0 2,0 2,0

Trimestre do ano anterior -6,9 -8,4 -9,1 0,2 4,1 8,0 11,6 7,8

Em quatro trimestres - - - 6,0 3,2 -0,9 -6,1 -7,9

Fonte: International Financial Statistics (IFS) - IMF< valorizago).
aIf’re(;o Importa¢g6es Mundiais (IFS).
Pindice de taxa de cambio real efetiva-cesta/dolar.



Tabela A.6a

Comeércio Exterior — Preco,Quantume Valor Modelo com Taxa de Cambio Endégena — 1998/99

(Em %)
o . 1998 1999
Indice deQuantum— Taxas de Crescimento . . ) . . ) ) )
1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trin. 1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trim.
Exportagéo
Manufaturados
No trimestre, dessazonalizado -3,1 -3,3 -3,3 -17,4 33,1 3,7 -11 14,9
Trimestre do ano anterior 16,5 9,6 -6,0 -24,9 2,5 10,3 12,7 56,9
Em quatro trimestres - - - -3,0 -5,6 -5,1 -0,5 19,2
Semimanufaturados
No trimestre, dessazonalizado 4.4 -4,9 -5,8 -6,5 22,7 2,1 1,2 3,8
Trimestre do ano anterior 10,3 4,1 -4,3 -13,1 3,2 10,8 18,2 31,1
Em quatro trimestres - - - -1,3 -2,7 -1,0 4,9 15,5
Basicos
No trimestre, dessazonalizado 23,7 10,9 1,2 8,1 -13,7 -14,1 8,1 4,0
Trimestre do ano anterior -2,6 -0,2 8,6 50,2 4,1 -18,7 -13,4 -16,7
Em quatro trimestres - - - 11,4 12,6 6,4 -0,4 -13,0
Importacéo
Bens de Capital
No trimestre, dessazonalizado -7,3 -3,6 -0,9 -18,5 26,2 22,5 -34,5 10,7
Trimestre do ano anterior -1,5 -9,6 -15,8 -29,0 -1,8 25,6 -17,1 11,2
Em quatro trimestres - - - -15,4 -15,5 -7,9 -7,9 4,1
Bens Intermediarios
No trimestre, dessazonalizado 3,6 3,0 -1,5 -6,4 -16,4 -16,2 4.5 21,7
Trimestre do ano anterior 0,7 51 -5,8 -0,5 -21,4 -35,8 -31,1 -10,4
Em quatro trimestres - - - -2,9 -7,7 -15,3 -22,4 -24.9

(continua)



(continuagéo)

indice deQuantum— Taxas de Crescimento

Bens de Consumo Duraveis
No trimestre, dessazonalizado
Trimestre do ano anterior
Em quatro trimestres
Bens de Consumo Nao-Duraveis
No trimestre, dessazonalizado
Trimestre do ano anterior
Em quatro trimestres
Exportagéo
Combustiveis
No trimestre, dessazonalizado
Trimestre do ano anterior
Em quatro trimestres
Manufaturados
No trimestre
Em quatro trimestres
Semimanufaturados
No trimestre
Em quatro trimestres
Basicos
No trimestre
Em quatro trimestres
Importacao
Bens de Capital
No trimestre
Em quatro trimestres

1° Trim.

21,1
7,2

17,0
-6,0

6,9
15,0

1,6

-1,7

-2,0

1,8

1998

2° Trim. 3° Trim. 4° Trim.

-8,8 47 -12,0
12,3 7.9 2,5
- - -3,7

14 -6,6 -16,6
-12,9 -6,1 -9,2
- - -8,6

4.1 -23,2 11

15,4 -23,7 2,6
- - 15

-0,1 -0,7 0,0

- - 0,5

-2,6 -4,9 0,0

- - 5.4
-12,3 -7,0 0,0

- - -14,1
2,0 -2,0 0,0

- - 4,1

1° Trim.

-40,9
-51,1
-15,3

-42,3
-56,2
-19,6

25,1
-6,0
3,4

-1,3
-0,4

3,2
-6,3

59
-17,7

15
3,7

1999
2° Trim. 3° Trim.
-48,7 -4,2
-72,7 -73,9
-29,9 -49,5
-41,0 -0,9
-73,6 -71,7
-34,5 -51,6
-2,4 -19,4
-4,5 -1,5
-7,8 -2,4
-1,1 -0,2
-1,2 -1,8
3,1 3,3
-5,4 -0,8
-2,0 -2,3
-15,0 -9,7
0,1 -0,3
1,8 1,0

4° Trim.

21,7
-64,7
-66,4

4,1
-64,7
-66,8

31,5
-0,3
-3,1

-0,5
-2,7

0,1
4,0

0,3
-4,0

-0,2
0,9

(continua)



(continuagéo)

indice deQuantum— Taxas de Crescimento

Bens Intermediarios

No trimestre

Em quatro trimestres
Bens de Consumo Duraveis

No trimestre

Em quatro trimestres
Bens de Consumo Nao-Duraveis

No trimestre

Em quatro trimestres
Combustiveis

No trimestre

Em quatro trimestres

1° Trim.

49

8,7

51

-7,1

1998
2° Trim.

2,4

04

2,8

-6,3

3° Trim.

-3,7

-2,8

1,8

14,1

4° Trim.

0,0
1,0

0,0
4,6

0,0
9,7

-6,2
-9,2

1° Trim.

-0,7
-2,0

0,1
2,0

0,5
9,0

6,6
-2,8

1999

2° Trim. 3° Trim.

0,7 -1,3
-3,3 -3,3
0,9 0,4
0,6 0,7
2,3 -0,4
7,7 54
3,1 -1,5
4,3 4,3

4° Trim.

0,1
-3,3

2,4
-0,9

15
4,0

15
8,7

#Estimado.



Tabela A.6b
Comeércio Exterior — Preco,Quantume Valor Modelo com Taxa de Cambio Endégena — 1998/99

(Em %)
indice de Preco — Taxas de 1998 1999
Crescimento 1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trirf. Ano 1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trirfl. Ano
Exportagéo
Total 11.901 14.068 13.560 11.571 51.100 11.658 13.988 14.480 14.995 55.122
No trimestre, dessazonalizado (%) 2,9 -4,5 -4,6 -7,1 15,6 -3,3 2,9 12,9
Trimestre do ano anterior (%) 11,7 -0,4 -9,0 1,9 -2,0 -0,6 6,8 29,6
Em quatro trimestres (%) 12,7 9,1 2,4 -0,3 -6,2 -6,3 -2,1 7,9
Manufaturados 7.146 7.640 7.595 6.248 28.629 7.173 8.172 8.336 9.505 33.186
No trimestre, dessazonalizado (%) -0,7 -4,0 -4,0 -17,0 31,4 2,0 -1,2 14,9
Trimestre do ano anterior (%) 18,2 9,5 -6,2 -24,3 0,4 7,0 9,8 52,1
Em quatro trimestres (%) -2,6 -6,0 -6,2 -2,2 16,0
Semimanufaturados 2.031 2.085 2.064 1.736 7.916 2.003 2.337 2.683 2.504 9.527
No trimestre, dessazonalizado (%) 4,3 7,7 -10,1 -7,8 28,1 51 4,8 2,7
Trimestre do ano anterior (%) 9,7 1,0 -12,8 -20,9 -1,4 12,1 30,0 44,3
Em quatro trimestres (%) -6,6 -8,9 -6,3 4,0 20,1
Basicos 2.553 4.146 3.677 3.240 13.616 2.296 3.255 3.229 2.746 11.526
No trimestre, dessazonalizado (%) 20,3 -3,1 -4,4 8,4 -10,4 -15,7 7,3 4,6
Trimestre do ano anterior (%) -1,5 -16,1 -14,1 19,9 -10,1 -21,5 -12,2 -15,3
Em quatro trimestres (%) -4,4 -7,3 -9,5 -10,1 -16,5
Transagbes Especiais 172 197 224 347 940 187 224 232 240 882
Trimestre do ano anterior (%) 14,8 13,7 54,9 8,7 13,6 3,4 -30,9
Em quatro trimestres (%) -6,1

(continua)



(continuacao)

indice de Preco — Taxas de Crescimento 1998 1999
1° Trim. 2° Trim. 3° Trim. 4° Trind. Ano 1°Trim.  2° Trim. 3° Trim. 4° Trirf, Ano
Importacao
Total 13.605 14.799 15.495 14585 58.485  10.488 10.925 10.346 12.568 44.328
No trimestre, dessazonalizado (%) 1,9 -2,8 -1,9 -7,3 -11,1 -7,2 -12,1 21,2
Trimestre do ano anterior (%) 11,7 -0,4 -9,0 1,9 -22,9 -26,2 -33,2 -13,8
Em quatro trimestres (%) 10,7 3.8 -3,5 -3,5 -11,3 -16,1 -22,2 -24,2
Bens de Capital 2.680 3.012 3.232 2.861 11.786 2.670 3.769 2714 3.220 12.374
No trimestre, dessazonalizado (%) -4,7 -2,5 -0,8 -20,5 29,3 22,0 -33,4 8,0
Trimestre do ano anterior (%) 15 -2,8 -12,0 -27,8 -0,4 25,1 -16,0 12,5
Em quatro trimestres (%) -11,8 -12,3 -6,3 -6,9 5,0
Bens Intermediarios 7.182 7.817 8.295 7.583 30.877 5.269 4.836 5.640 6.707 22.452
No trimestre, dessazonalizado (%) 6,8 -0,1 -3,5 -5,7 -18,6 -16,1 52 22,8
Trimestre do ano anterior (%) 6,1 -4,0 -6,8 -1,9 -26,6 -38,1 -32,0 -11,6
Em quatro trimestres (%) -1,9 -9,6 -18,0 -25,0 -27,4
Bens de Consumo Duraveis 854 985 1.121 1.001 3962 408 264 296 350 1.319
No trimestre, dessazonalizado (%) 29,0 -8,2 1,2 -9,5 -42,1 -48,3 -3,8 21,4
Trimestre do ano anterior (%) 15,6 -9,0 -7,1 8,7 -52,2 -73,2 -73,6 -65,1
Em quatro trimestres (%) 0,7 -13,7 -29,5 -49,1 -66,7
Bens de Consumo N&o-Duréaveis 1.399 1.531 1.623 1.574 6126 644 423 470 577 2.113
No trimestre, dessazonalizado (%) 15,4 4,2 -3,1 -15,0 -45,9 -37,7 1,2 7,0
Trimestre do ano anterior (%) 0,9 -4,3 4,7 0,0 -54,0 -72,4 -71,0 -63,4
Em quatro trimestres (%) 0,2 -12,3 -29,4 -49,0 -65,4
Combustiveis 1.489 1.454 1.225 1.566 5.734 1.496 1.633 1.225 1.715 6.069
No trimestre, dessazonalizado (%) -13,1 -11,8 -12,6 13,6 30,2 5,0 -22,3 24,7
Trimestre do ano anterior (%) -6,0 1,6 -22,4 4.4 0,4 12,3 0,0 9,6
Em quatro trimestres (%) -7,8 -6,0 -3,8 1,8 53

% stimado.



Tabela A.7
Desvalorizacdo Real Necessaria sob Diferentes Cenarios para a Conta de
Capital e para o Crescimento Real do PIB: Modelo com Taxa de Cambio
Endogena

(% Média no Ano — 1999)

Saldo da Conta Capital
(Em US$ Bilhdes no Ano)

-4 0 +4
-5 42,5 29,7 19,6
Crescimento Real do PIB 3 48,9 35.9 24.9
(% a.a.)
-1 57,3 43,1 31,7

Obs.: Taxa de cambio real medida pelo IPA.

Tabela A.8
Desvalorizacdo Real Necessaria sob Diferentes Cenarios para a Conta de
Capital e para o Crescimento Real do PIB: Modelo de Taxa de Céambio

Endogena
(% Média no Trimestre — 1999)

Saldo da Conta de Capital (Em US$ Bilhdes no Ano)

-4 0 4

| Il 1 \Y | I m v | ] 1] v

-5 369 126 -119 -7, 36,9 -34 -95 -40 36,9 -163 -6,0 -2,2

Crescimento Real do PIB

-3 398 13,7 93 -62 397 -22 64 -32 398 -154 -37 -0,7
(% a.a.)

-1 49,1 181 -138 -11,9 491 15 -120 -83 491 -120 -94 -57

Obs.: Taxa de cambio real medida pelo IPA.



Exporta¢cBes Totais Acumuladas em Quatro Trimestres
(US$ Bilhdes)

Gréfico A.1
Efeito da Desvalorizacdo Real do Cambio Esperada para 1999 sobre as Exporta¢des Totais
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Importacdes Totais Acumuladas em Quatro Trimestres

(US$ Bilhdes)
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Grafico A.3
Brasil — Taxa de Cambio Real e Saldo da Balanca Comercial (em US$ Bilhdes e em % do PIB)
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Gréfico A4
Brasil — Taxa de Cambio Real e Exportacdes (em US$ Bilhdes e em % do PIB)
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Grafico A5
Brasil — Taxa de Cambio Real e Importacdes (em US$ Bilhdes e em % do PIB)
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Gréafico A.6
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Gréfico A.7
Evolucédo de Indicadores Macroecondmicos apés Crise Cambial na Asia e
Previsdes do Modelo para o Brasil

Taxa de Crescimento das Exportacdes
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Gréafico A.8

Relacéo entre Desvalorizagdo Real do Cambio
e Saldo da Conta de Capital
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Gréafico A.9

Evolucéo do indice da Taxa de Cambio Real sob Diferentes Cenarios para a Conta de
Capital (Base: 1998.1vV=100)
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Gréfico A.10
Evolucéo do indice da Taxa de Cambio Real sob Diferentes Hipé6teses de Variagéo de

Reservas no Periodo 1999.11 — 1999.1V
(Base: 1998.1V=100)

240

220

200 / N

N
180 /

160 7 \ -
140 / o
120

100 \ ! !

\Y% I I 1 v
1998 1999 1999 1999 1999

—— Variagéo de Reservas = -US$ 8,9 bilhdes — — =—Variagdo de Reservas = 0




