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Cambio de “Equilibrio™

Procura-se estimar uma taxa de cAmbio de “equilibrio” para que se alcance resultado
desejado na balanca comercial. A mesma abordagem pode ser usada para projetar a
balanca comercial em funcdo de uma politica cambial estabelecida. O tema é de maior
relevancia para projecdes econdmico-financeiras e para orientar decisfes de politica
econdmica.

Foram considerados diferentes tipos de ajustes e hipdteses baseadas nas avaliacbes dos
demais parametros do mercado ou considerando a necessidade de manter estavel o
passivo externo. A taxa de caAmbio final de periodo projetada para 2003 é de R$
3,52/US$, considerando uma balanca comercial de US$14.8 bilhfes e a inflagbes interna
(IGP-DI) de 15,23%. Valores de cambio muito préximos a esses sdo os que se considera

necessarios para manter o passivo externo estavel (em 68% do PIB).

Aplicacdo da Termodinamica para a Avaliacdo do Equilibrio das Redes
Fluviais - a bacia do rio Santo Antonio

Os instrumentos de analise baseados na Termodinamica tém multiplas aplicacées em
outras areas, inclusive na econdmica. No caso, as teorias da queda média dos rios e da
minima dispersdo de energia, desenvolvidas por Chih Ted Yang (1971), baseadas no
conceito de entropia, foram aplicadas & andlise da estabilidade / instabilidade do rio Santo
Antbnio, pertencente a bacia do rio Grande. Foi confirmada a tendéncia a degradacéo da
bacia, observada em estudos anteriores de eroséo acelerada por vogorocas e
escorregamentos e seu afastamento da fase de equilibrio dindmico.

Opiniao:

O Uso Somente Pacifico da Energia Nuclear

O Brasil consolidou a confianca, frente a comunidade internacional e frente a opinido
publica nacional, sobre suas intencdes de uso somente pacifico da energia nuclear.
Algumas declarac¢des das novas autoridades foram incorretamente interpretadas como
uma mudanca de atitude. Isso ndo encontra respaldo na atuacdo anterior de varios
membros proeminentes do atual governo. Ademais ndo existem, atualmente, motivos

para nenhuma mudanca de rumo. Os paises nuclearmente armados tém, no entanto,
compromissos que ndo podem ser esquecidos.

Se Athina Onassis Investisse no Brasil

Se o Brasil continuasse pagando juros reais de 15% ao ano Athina Onassis, que recebeu
100 milh&es de ddlares ao completar dezoito anos, teria transformado esse dinheiro no
equivalente a 500 milhdes de ddlares quando chegasse aos trinta anos. Ou seja, aplicando
10% de sua fortuna total (estimada em 1 bilhdo de délares) ela teria uma vez e meia sua
fortuna atual. Isto ilustra a enormidade de juros paga internamente pelo Brasil nesses
ultimos 12 anos.

Ultima hora:
O Comércio Irregular do Alcool

Estima-se em 8 milhdes de metros cubicos a comercializacao irregular de alcool etilico
nos ultimos quatro anos — montante equivalente a 17% do consumo total de alcool do
periodo.

Livro:

ANALISE TECNICA, ECONOMICA E DE TENDENCIAS DA INDUSTRIA
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“Equilibrium” Exchange Rate

A long-term “equilibrium” exchange rate is estimated so that a desired result regarding the
commercial balance is obtained.

The same approach can be used to project the commercial balance as a function of an
established exchange rate policy. The subject is highly relevant for economical-financial
projections and for guiding decisions relative to economic policy.

Different types of adjustments and hypothesis regarding projections were considered, based
on evaluations of the further market parameters or taking into account the need of
maintaining stable the external liability.

The final exchange rate in the period projected for 2003 is R$ 3.52/US$ considering a
commercial balance of US$14.8 billion and the internal inflation (IGD-DI) of 15.23%. Almost
the same exchange rate will be the estimated in order to maintain the external liability as
68% of the GDP. DOWNLOAD PDF DOCUMENT

Thermodynamics Application to the Evaluation of the Fluvial Network Equilibrium of the
River Santo Antdnio Basin

Application of thermodynamics to the evaluation of equilibrium of fluvial networks — the
river Santo Antbnio basin. The analysis instrument, based on thermodynamics, has multiple
applications in other areas, including economy. In the present case, the average river falls
and the minimum energy dispersion theories developed by Chih Ted Yang (1971), based on
the entropy concept, were applied to the stability/instability analysis of the river Santo
Antdnio, part of the river Grande basin. It was confirmed the trend to basin erosion,
observed in previous studies relative to accelerated erosion by gullies and land slides and
its distance from the dynamic equilibrium phase.

Opinion:
The Solely Peaceful Use of Nuclear Energy

Brazil has consolidated the confidence, vis-a-vis the international community and the
national public opinion, on its intention of using nuclear energy only for peaceful purposes.
Some statements by authorities of the new Administration were incorrectly interpreted as a
change of attitude. This has no support from previous actions of several prominent members
of the present Administration. Furthermore, there are presently no reason for changing
direction. However, the nuclear weapon states have commitments that cannot be forgotten.

If Athina Onassis would invest in Brazil

If Brazil would continue to pay 15% p.a. of real interest, Athina Onassis, who received 100
million dollars when she completed 18 years, would transform this money into 500 million
dollars when she is thirty. That is, applying 10% of her fortune (estimated to be 1 billion
dollars) she would have one and a half times her present fortune. This illustrates the huge
amount of interests internally paid by Brazil in the last 12 years.

Newsflash:

The Irregular Alcohol Trade

It is estimated to be about 8 million cubic meters the irregular trade of ethyl alcohol in the
last four years — an amount equivalent to 17% of the total alcohol consumption in the
period.
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Alcohol Irregular Trade Jo&o Antonio Moreira Patusco
Long Term patusco@ecen.com
“Equilibrium” Exchange
Rate Brasilia, February 7, 2003
If Athina Onassis would
invest in Brazil OBJECTIVE: Evaluation of alcohol supply and demand from 1999 to 2000 by comparing and

The Solely Peaceful use analyzing data from different institutions
of Nuclear Energy

Thermodynamics HEADLINE: It is estimated to be 8 million cubic meterstheirregular trade of ethyl alcohol in the last

Application to the four years — an amount equivalent to 17% of the total alcohol consumption in the period.
Evaluation of Fluvial

Networks Equilibrium -
the river Santo Antonio
basin

MESSAGE: The statistics produced by the Ministry of Mines and Energy should include official and
non-official data so that it represent the real energy supply and demand in the country. Studies regarding
the expansion of alcohol consumption that use information from the National Petroleum Agency (ANP,
http://ecen.com Ageéncia Nacional de Petrdleo in Portuguese) can contain significant margin of error.
e& elinks

In Brazil, Otto cycle vehicles consume pure gasoline, gasoline mixed with anhydrous alcohol, hydrated
_ & alcohol and natural gas.
Guestbook
Most Otto cycle vehicles are used for individual transport and practically the whole existing fleet is
composed of light vehicles. It is estimated that there were 15.7% million gasoline vehicles and 2.2
million alcohol vehicles at the end of year 2002. The natural gas fleet is close to 500 thousand vehicles.

The increase of purchase power due to the Real Plan in 1994 together with depressed demand gave to
the Brazilian population access to durable consuming goods. The 48.4% consumption increase of Otto
cyclefuelsin the period from 1993 to 1998 (from 14,352 thousand toe — ton petroleum equivalent —to
21,305 thousand toe) is a good exampl e that proves the large expansion of the cars market. From 1999
on, dueto the real devaluation relative to the dollar and the following adjustment of gasoline prices, the
consumption of this fuel decreased and accumulated a reduction of 12.7% until 2002.

VEHICLE CONSUMPTION thou toe

SPECIFICATION 1999 2000 2001 2002
GASOLINE 13664 13582 13223 12163
ANHYDROUS ALCOHOL 3121 2967 3124 3338
HYDRATED ALCOHOL 3497 3016 2550 2286
NATURAL GAS 136 268 490 816
TOTAL 20418 19833 19387 18603
ANNUAL GROWTH RATE (%) 4,2 -2,9 2,2 -4,0

Ethyl alcohol, that had decreased its participation in the total fuel consumption (from 32.4% in 1999 to
29.3% in 2001) due to the reduction of hydrated alcohol vehicles sales and its respective fleet , presents
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ALCOHOL IRREGULAR TRADE

some recovery, namely 30.2%. The fact of increasing the alcohol content in the gasoline mixture to 25%
was one of the reasons, however, alcohol prices, much lower than those of gasoline, have induced the
increase of hydrated alcohol vehicle sales, as well as the alcohol addition to gasoline vehicles.

Natural gas, due to the fact that it is economical relative to alcohol and gasoline has been presenting a
strong penetration in vehicle consumption, aready represents 4.4% of the total .

STRUCTURE OF OTTO CYCLE IN toe %
SPECIFICATION 1999 2000 2001 2002
GASOLINE 669 685 682 65,4
ANHYDROUS ALCOHOL 153 150 16,1 17,9
HYDRATED ALCOHOL 171 152 132 12,3
NATURAL GAS 0,7 14 25 44
TOTAL 1000 1000  100,0 100,0
NATURAL GASFOR VEHICLE milli m3
SPECIFICATION 1999 2000 2001 2002
CONSUMPTION (¥) 159 313 572 952
ANNUAL GROWTH RATE (%) 99 827 66,4

(*) State gasdistributors

In the present study data from four institutions were used in order to analyze supply and demand of Otto
cyclefud: (i) the ANP that has an information system that consolidates data from sales by Distributors,
by fuel, as well as data concerning production and stocks of petroleum products; (ii) the Sugar and
Alcohol Department of the Agriculture Ministry that follows production, outputs and stock of alcohol by
producers; (iii) the External Trade Secretariat that records the Brazilian exports and imports of goods
and (iv) DATAGRO, aningtitution specialized in sugar and alcohol issues and that follows the evolution
of vehicle fuel consumption as recorded by producers and distributors.

The analysis of the available material shows that the data concerning apparent consumption of
anhydrous and hydrated alcohol from DATAGRO are in accord with supply data and the present news
about the low alcohol stocks at the end of 2002, that is unable to satisfy consumption in the first months
of 2003 —in February the percent of anhydrous alcohol mixed with C gasoline dropped from 25% to
20%, a preventive measure for reducing consumption, due to probable shortage. The “output” data
relative to vehicle anhydrous and hydrated alcohol from the Sugar and Alcohol Department are close to
those from DATAGRO.

In the following table the negative quantities in the stock variation line represent the amount that have
been subtracted from the existing regulating stocks due to demand larger than supply. In four , about
5,340 thousand m3 have been subtracted from the alcohol stocks. It should be observed that at the
beginning of 1999, due to the large regulating stocks, alcohol prices have had a significant decreasein

the market.

SUPPLY AND DEMAND OFETHYL ALCOHOL thou m3
SPECIFICATION 1999 2000 2001 2002
ALCOHOL PRODUCTION (*) 12981 10700 11466 12589
VEHICLE CONSUMPTION - DATAGRO 13053 11786 11149 11028
NON ENERGY USES (*) 1187 1238 1318 931
NET EXPORTS (**) 34 163 202 757
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STOCK VARIATION -1323 -2487 -1324 -206
LOSSES (*) 30 0 121 79
(*)Sugar and Alcohol Department of the Agriculture Ministry

(**) External Trade Secretariat

Pure gasoline mixed with anhydrous a cohol has been presenting negative performances since 1999 and
in 2002 it has decreased 8%. In what concerns anhydrous alcohol it has increased 6.8% in 2002
according to DATAGRO. Considering datafrom ANP relative to C gasoline sales, the resultsindicate a
smaller anhydrous alcohol consumption, as shown in line (f) of the following table. The four last years
accumulate a consumption of less than 2,530 thousand m3 compared with datafrom DATAGRO.

Considering anhydrous data from DATAGRO, the percent of mixturesin C gasoline are increasing in
2001 and 2002 and it has reached 28.9% in the latter. This percent could be larger in about 3% if one
takes into account that hydrated alcohol is being added to gasoline vehicles.

C GASOLINE CONSUMPTION (GASOLINE + ANHYDROUS ALCOHOL thou m3
SPECIFICATION 1999 2000 2001 2002
(8) PURE GASOLINE (*) 17722 17616 17150 15776
(b) ANHYDROUS ALCOHOL (**) 6002 5705 6008 6419
(©) = (8)+(b)C GASOLINE (MXTURA) 23724 23321 23158 22195
(d) = (b) / (<) % AHYIDROUS IN MIXTURE 25,3 24,5 25,9 28,9
(6) C GASOLINE - Distributor Sales (*) 23660 22565 21916 21727
) =() - (e 64 756 1242 468
% GROWTH OF PURE GASOLINE -0,6 -2,6 -8,0

(*) Agéncia Nacional de Petroleo — ANP
(**) DATAGRO - Boletim Informativo Quinzenal Ano 2002, Edigdo 16P, page 16 - S.Paulo, SP, Brasi|

Analysis of datarelative to vehicle hydrated alcohol, similar to anhydrous alcohol, indicate much lower
amounts in the ANP' s records. The last four years accumulate less 5,474 thousand m3 in these records.

VRHICLE HYDRATED ALCOHOL CONSUMPTION thou m3
SPECIFICATION 1999 2000 2001 2002
(@ DATAGRO (") 7051 6081 5141 4609
(b) ANP - SALES OF DISTRIBUTORS 6015 4546 3356 3491
© = (@) - (b) 1036 1535 1785 1118

(*) DATAGRO - Boletim Informativo Quinzenal Ano 2002, Edigéo 16P, page 16 - S.Paulo, SP, Brasil

A simple evaluation shows that if the ANP figures were considered , in the last four years less 8,004
thousand m3 would have been consumed and therefore the alcohol stocks would be very high, what is
not real.

Even if the figures do not represent the true reality of facts, it should be reckoned a significant tax
evasion in the commercialization of ethyl alcohol. The figures show that in 2001 the irregular a cohol
trade may have reached 27% of the total consumption.

PRESUMED ETHYL ALCOHOL TAX EVASION thou | m3
SPECIFICATION 1999 2000 2001 2002
SUM OF DIFFERENCES (DATAGRO x ANP) 1100 2291 3027 1586
% ON VEHICLE ALCOHOL 84 194 272 14,4
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ALCOHOL IRREGULAR TRADE

Considering the alcohol “output” data for fuel purposesin the last four years from the Sugar and
Alcohol Department, the alcohol regulating stocks are subtracted of 4,385 thousand m3, the accumulated
irregular trade reaches 7,049 thousand m3 and the percent of anhydrous alcohol mixturein C gasolineis
more than 30% in 2002.
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It is estimated to be about 8 million cubic meters theirregular trade of ethyl alcohol in the last four years—an
amount equivalent to 17% of the total alcohol consumption in the period.
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If Athina Onassis would
invest in Brazil

The Solely Peaceful use |ntroduction
of Nuclear Energy

Thermodynamics The present report is an updating of the Feu (1999) report published in the 15° issue of this
Application to the periodical. We estimate the exchange rate corresponding to a non-factors current account of
Evaluation of Fluvial services and goods — CCBSnf, of services and goods produced by market expectations as well as
Networks Equilibrium - abalance that stabilizes the external liability/gross domestic product (GDP) ratio. For this

the river Santo Antonio purpose the exchange rate calculation method presented in Feu (1999) is updated and the Barros
basin and Barbosa's (2002) capital stock estimate is used.

http://ecen.com
The behavior of the exchange rate, its volatility and itslong term trend is a constant concern

e& elinks . . : . .
when one intends to build scenarios. It is then necessary to forecast possible exchange rate
volatilities and its long term trend. In the present study the attention is focused on the long term
behavior of the exchange rate to which the scenario would converge after a period of stress.
Guestbook

Therefore it was tried to estimate the long term equilibrium exchange rate in the past (from 1951
to 2001) and for the next years considering the negative correlation between the exchange rate
deviation and the CCBSnf as a proportion of the GDP (in US$ of 2001) and data regarding the
external and internal inflations. Exchange rate deviation means how much the real exchange rate
is far removed from the equilibrium exchange rate that corresponds to the exchange rate of the

base year when the CCBSnf was close to zero.

It is also shown the evolution of the externa liability as well asits components (foreign capital
stock invested in the country and external debt) and the fluxes it generates (factors services) in
the period 1995/2001. Finally, the exchange rate and the external liability/ GDP ratio were
estimated, according to projections concerning commercia balance, current account, and internal
and external inflation as well as according to the commercia balance necessary for stabilizing
the external liability/GDP ratio in 2003.

The data and sources used in the present work were —in what concerns Brazil — @) those of the
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) relative to gross domestic product in reais
and dollars and the GDP implicit deflator (DI), published by IPEADATA of the Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA); b) balance of the current transactions, of the exports and
imports of goods (FOB), of services (non-factors), of incomes — net and total concerning
expenses — (also denominated factors services), as well asits subdivision in salary and wage,
profits and dividends and interests, of variation of the national consumer’s price index (INPC), of

http://fecen.com/eee36/exchange.htm (1 of 2) [27/10/2005 11:48:48]


http://ecen.com/eee34/ecen_34.htm
http://ecen.com/search.htm
mailto:feu@ecen.com
http://ecen.com/dados/index.html
http://ecen.com/ftp_pag/download.htm
http://ecen.com/other_is.htm
http://ecen.com/
http://ecen.com/content/links/vinculos.htm
http://ecen.com/content/links/vinculos.htm
mailto:feu@ecen.com
mailto:aumara@ecen.com

Equilibrium Exchange Rate

the external debt (including inter-companies loans) supplied by the Brazilian Central Bank
(BACEN) and c) foreign capital stock invested in the country calculated by Barros and Barbosa
(2002). For the United States, the Consumer Price Index (IPC) and the Gross Price Index (IPA)
series used were those available at BACEN while the DI values were those supplied by the
Bureau of Economics Analysis.

The work is divided into four sections. Besides this brief introduction, Section 1 describes the
methodology used for calculating the exchange rate for a non-factors current account of goods
and services and the internal and external inflation forecast, Section 2 analyzes the Brazilian
external liability, Section 3 verifies the sustainability of the liability, Section 4 makes estimates
for the years 2002 and 2003 and finally, Section 5 concludes the report.

Compl ete Paper for Download

Section 1 — Methodology for calculating the exchange rate
Section 2 — External liability

Section 3 — Sustainability of the external liability

Section 4 — Estimates

Section 5 — Conclusion
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If Athina Onassis would invest in BRAZIL

Carlos Feu Alvim(*)
feu@ecen.com

Imagine that you are in the shoes of an investor who has one million dollarsto invest in Brazil.
The average annual revenue of the Brazilian productive capital is, as previously shown, 3% p.
a.

That is, investing in real estate, industry or commerce the person could expect to duplicate his
assetsin 23 years. Thisvalue is obtained by mentally applying the “69 rule” or calculating it
with a calculator.

It may seem little but it is not. Imagine that a boy (or agirl) when he (she) is eighteen receives
an inheritance of 1 million dollars. With this revenue he (she) could end his (her) activities at
the age of 64 with acapital of 4 million dollars. According to the standard of any civilized
society he (she) would have administered his (her) asset in an excellent way.

Imagine that this 18-year old boy in June 1990 would have invested all his money in Brazilian
Government bonds. Today, at the age of thirty, he would have his assets multiplied by five.
This explains why the real investments have decreased in Brazil.

The newspapers have published that Onassis' granddaughter , in January 28, 2003 when she
came of age, came into her inheritance evaluated in one billion American dollars. If the
Brazilian Government bonds continue to pay 15% p. a. , she would have one half billion more
when sheis 30, in case she would made this investment. By investing one tenth of her fortune,
she would have one and a half times what she owes today.

The degree of difficulty for multiplying capital is inverse to the total amount. In our example,
if the young man would have received one thousand dollars he would have more chance to
multiply his capital than with one million dollars. He would also have more chance to loose it.
In what concerns Athina, it would be much more difficult to multiply her hundred million
dollars by five.

WEll, in terms of Brazil or of our external debt that has been generated by the process of paying
these interest rates we are certainly speaking of billion dollars that have been multiplied at this
amazing pace. How can a country with a 3% capital growth pay 15% real interests annually for
more than ten years? | think it cannot.

Anyway, if | were afriend of Athina Onassis Roussel | would not advise her to invest her 100
million dollarsin speculative investments in Brazil.

Moral of the story: in the nineties it was better to be the granddaughter of the speculator Soros
than of the shipbuilder Onassis.
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If Brazil would continue to pay 15% p.a. of real interest, Athina Onassis, who received 100 million dollars when she
completed 18 years, would transform this money into 500 million dollars when she is thirty. That is, applying 10% of
her fortune (estimated to be 1 billion dollars) she would have one and a half times her present fortune. This illustrates
the huge amount of interests internally paid by Brazil in the last 12 years.
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Alcohol Irregular Trade

Long Term “Equilibrium”
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If Athina Onassis would The statement of the Science and Technology Ministry Roberto Amaral in the
invest in Brazil first week of the new Administration has again posed questions here and
abroad about one of the most significant Brazilian conquers regarding
national and international public opinion: the non existence of consistent
doubts about the peaceful character of the Brazilian nuclear activities.

The Solely Peaceful use
of Nuclear Energy

Thermodynamics
Application to the
Evaluation of Fluvial
Networks Equilibrium -
the river Santo Antonio
basin

Ambassador Azambuja, who was one of the first governmental articulators of
the measures that gave transparency to our nuclear activities, used to say at
the opportunity that in opposition to the countries that tried to disguise illicit
activities under a licit form, Brazil preferred to present an illicit feature to
perfectly licit activities. Certainly we did not relapsed and the Minister, in his
first week on the job, was a victim of the journalist’s “trap”. Those who work
e& e links in the area know that the use of nuclear energy is a delicate subject, always
prone to scrutinizing and malicious interpretations.

http://ecen.com

Brazil has pledged, since the Sarney Administration, to remove internal and

Guestbook external suspicions about the matter. Brazil and Argentina have organized a
series of mutual visits to their nuclear installations and have signed the
Iguacu Declaration regarding the use of nuclear energy exclusively for
peaceful purposes, whose terms are reflected in the 1988 Brazilian
Constitution.

Since 1992 Brazil has put all its nuclear installations and material under the
safeguards of ABACC (Agéncia Brasileiro Argentina de Contole e
Contabilidade de Materiais Nucleares — Brazilian-Argentine Agency for the
Control and Accountability of Nuclear Materials) that from 1994 on were
carried out together with the IAEA (International Atomic Energy Agency).

Brazil has signed and has brought into force the important treaties in the
nuclear non-proliferation area: a) the Bilateral Agreement with Argentina of
Exclusively Peaceful Use of Nuclear Energy; b) the Tlatelolco Treaty
amendments (in coordination with Argentina and Chile) that brought into
force this Treaty that prohibits the use of nuclear weapons in the region; c)
the Quadripartite Agreement that establishes the safeguard regime with the
IAEA and d) the Nuclear Non Proliferation Treaty — NPT.

In the last years Brazil has made considerable progress in the peaceful use
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The Solely Peaceful use of Nuclear Energy

of nuclear energy: it has successfully concluded the commissioning of the
Angra Il Nuclear Power Plant, it has consolidated all steps concerning the
nuclear fuel elements fabrication, and the most sensitive of them, namely
enrichment, has been recently transferred from the Navy to the INB
(Industrias Nucleares Brasileiras — Brazilian Nuclear Industries). The
formalities relative to the construction approval of the Angra 111 Nuclear
Power Plant are under way. In other words, the safeguards agreements have
not hindered the peaceful developments in this area.

In what concerns the present Administration, the Minister of Foreign Affairs
Celso Amorim had an important role in the implementation of the peaceful
uses of nuclear energy policy. Furthermore, he has in his curriculum an
efficient and exemplary achievements in the disarmament and non-
proliferation areas. The current President of Eletrobras Luiz Pinguelli Rosa
has also a historical opinion, recently reiterated, against the involvement of
Brazil in non peaceful nuclear activities.

The Lula Administration has already reaffirmed its commitments with the
exclusive peaceful use of nuclear energy. It will probably have to continue
demonstrating in words and actions this intention. This is particular
important since the non proliferation issue was again raised by North Korea’s
revoking (hopefully temporarily) of the NPT, by nuclear explosions carried
out by India and Pakistan and by the recent unilateral change in the United
State policy, not excluding nuclear retaliation against threats of other types
of mass destruction weapons.

I do not believe that there is now any motivation for changing the Brazilian
stand against nuclear weapons in the country and in the region. Any change
in this policy would increase our vulnerability. However, it is necessary that
the countries that posses these weapons should advance their NPT
commitments regarding gradual disarmament and should not menace the
countries of the region with nuclear weapons according to what is
established in the Tlatelolco Treaty. It is also necessary to be continuously
attentive so that our economical development is not penalized by
technological restrictions based on false non proliferation grounds.

(*) Ph D in Physics and Secretary and Deputy Secretary of ABACC for more
than ten years.

Revised/Revisado:

Thursday, 19 February 2004

Q40

Brazil has consolidated the confidence, vis-a-vis the international community and the national public opinion, on its
intention of using nuclear energy only for peaceful purposes. Some statements by authorities of the new
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Administration were incorrectly interpreted as a change of attitude. This has no support from previous actions of

several prominent members of the present Administration. Furthermore, there are presently no reason for changing
direction. However, the nuclear weapon states have commitments that cannot be forgotten.
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Editor’s Note: Equilibrium of Fluvial Networks.
Nuclear Energy

Thermodynamics The article on fluvial networks is an application of the generalized entropy concept proposed by
Ar?p:z'caf'on_to Boltzmann. The entropy function was introduced in the Classical Thermodynamics in order to
the Evaluation  ¢anslate the final static equilibrium fatality in thermodynamic systems, an issue unknown in

of Fluvial Classical Mechanics. Therefore, the entropy grows monotonically in the system, reaching its
Networks . . . S .
Equilibrium - maximum value in the static equilibrium state. In the open systems, as that of the fluvial

network that exchanges matter and energy with its surroundings, the static equilibrium is
preceded by one or more temporary dynamic equilibrium states (permanent regime), there
existing then a sequence of these states that correspond to relative maxima entropy preceding
http://ecen.com the final absolute maximum value.

e& elinks

the river Santo
Antonio basin

The growth of entropy was related by Clausius with the occurrence of irreversible phenomena

, & like the heat exchange under finite temperature difference, diffusion, resistance to movement
‘ (friction, viscosity, etc...). In the fluvial network, the irreversibility is due to soil excavation,

Guestbook  djspersion of its particles in water, transport of this material downstream, etc...

It is assumed that the total energy is conserved but its availability to cause the evolution of the
system decreases while its entropy grows, or that the energy is dissipated, and not consumed,
by irreversibility.

This type of application is common in economy planning and even psychology. The
macroeconomic model developed by Carlos Feu et al. based on “Economy &Energy” studies
incorporates “exogenous” variables based on the entropy notion, like capital depreciation, capital
productivity growth and transfers of goods and services abroad

Omar Campos Ferreira in02/08/2003
ABSTRACT

The theories of average stream fall and least rate of energy expenditure were developed by Chih
Ted Yang. Both are specific applications of the entropy law as applied to the analysis of terrain
stability / instability. This paper is a report of an analysis of Santo Anténio watershed in Minas
Gerais State based in both theories. In this basin the erosion process is a real tendency as it was
previously observed with the cartography of the many spots of erosion forms like gullies and
land slides, which are abundant. Erosion is a process conducting the watershed to evolve far
from a dynamic equilibrium.
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Thermodynamics Application to the Evaluation of Fluvial Networks Equilibrium - the river Santo Antonio basin

RESUMO

As teorias da queda média dos rios e da minima dispersao de energia, desenvolvidas por Chih Ted Yang (1971),
baseadas no conceito de entropia, foram aplicadas a andlise da estabilidade / instabilidade do rio Santo Anténio,
pertencente a bacia do rio Grande. Foi confirmada a tendéncia a degradacéo da bacia, observada em estudos anteriores
de erosdo acelerada por vogorocas e escorregamentos e seu afastamento da fase de equilibrio dindmico.

INTRODUCTION

The drainage network analysis using the thermodynamics approach is due to experiments
that demonstrate that the dynamic balance concept guides the fluvial systems. We quote the
pioneering work by GILBERT concerning the geology of the Utah mountains (USA) in 1877,
where the concept of dynamic balance of the landscape evolution was introduced and two
conclusions about the fluvial network were presented - “during the evolution toward its
equilibrium condition a natural stream chooses its course of flow in such a manner that the rate
of potential energy expenditure per unit mass of water along this course is a minimum” and “ ...
as the ratio of erosion as a function of the slope becomes equal to the opposition as a function of
the type of rock there is an action equilibrium”.

HORTON (1945) gave a new impulse to the knowledge concerning drainage network by
developing a method for its analysis. He developed a classification, ordination and hierarchy
system for the fluvial network that comprehends the order laws in the fluvial segments, the
number of channels and the number of bifurcations among others. However, the alterations
proposed by STRAHLER (1957) for this system are more used presently.

In 1962, LEOPOLD and LANGBEIN introduced the entropy concept in the fluvial
morphology evaluation. According to these authors, by analogy with thermodynamic entropy, it
is postulated that a geo-morphologic system (like the fluvial network) is an open system in a
permanent state regime. This entails two generalizations about the most probable energy
distribution that would be an intermediary state between two states or trends: a state in which
the energy dispersion rate is uniformly distributed and a state in which the system does the
minimum work.

YANG (1971),continuing this line of work, has adapted the energy and entropy concepts
to verify the type of relationship that exists among the different fluvial orders and to select the
ordering that better represented the essence of a drainage network, trying to explain the
drainage network formation and the origin of meanders and the transportation of sediments. He
also developed the theory of average rivers fall and the theory of minimum energy expenditure
of the fluvial system, affirming that the rivers during their evolution towards an equilibrium
condition choose their way so that the potential energy dispersion rate by water mass unit is
minimum. However, he warns that the model is applicable to rivers that have attained the
condition of dynamic equilibrium, that is, for rivers that during the process of reaching the final
static equilibrium have readjusted so that there is a balance between the work done and the
carried sediments.

Then the Yang (1971) methodology was applied to the river Santo Antonio that is a tributary of
the river das Mortes and both are part of the river Grande basin. The objective was to verify the
adjustment degree of its present longitudinal profile to the calculated and equilibrium
longitudinal profiles as well as to verify if this methodology could attest the trend to erosion
already verified in previous studies.

Stability analysis that indicate trends and drainage changes are an important tool to
back actions that, for example, aim at restoration of a river, that is, re-establishing the
structure, function and dynamics of its ecosystem {ISRWG (1998)}.

METHODOLOGY

http://ecen.com/eee36/termodinamc_e.htm (2 of 12) [27/10/2005 11:49:03]



Thermodynamics Application to the Evaluation of Fluvial Networks Equilibrium - the river Santo Antonio basin

The work was carried out on 1:30 000 aerial photos of 0- 385 flight and with 1:50000 and
1:100000 topographic sheets from FIBGE of Jacarandira, Resende Costa, Tiradentes, and S&o
Jodo del Rei.

From the detailed mapping of all visible channels of the drainage network in the aerial
photos and their transposition to topographic bases, data regarding hierarchy of the drainage
network, altitude, length and drainage area of all fluvial orders were obtained for the purpose of
calculating the Horton — Strahler equations and construction of their diagrams and calculating
the Yang equations and construction of the present, calculated and equilibrium longitudinal
profiles of the river Santo Anténio.

Analogy equations for a hydrographic basin to be considered an open thermodynamic system in
a quasi-stationary regime.

The methodological base is founded on the PRIGOGINE (1967) theorem for a classic
thermodynamic system tending to a permanent regime that assumes:

The entropy inherent to the system tends to a maximum value compatible with the
restrictions imposed by the surroundings.

The analogy equations, according to Yang (1971), define:
Hu —the average loss of potential energy by mass unit of water for all water courses of order u.
Yu — the fall (level difference) between the source and mouth of the water course of order u .
Zm — the total fall between the water course source of order u = 1 and the mouth of the water
course with the largest order in the basin (in the case analysed, m=7)

Hu= g Yu (1

where g is conversion factor between energy and fall.

By thermo-mechanics analogy, the absolute temperature in a thermal system is
equivalent to a raising in a fluvial system and the thermal energy in a thermal system is
equivalent to the potential energy in a fluvial system. We have then:

The entropy variation of the system at temperature T due to heat exchange dE:
AS=[dE/T
In the mechanical case (by analogy), for the fluvial network:
AS=[dH/Z =g [(dY ,/Zy)
For the water course of order u:
AS =g fudYylYy
The probability that a determined energy loss occur in the course of order u is:
p=Hy/Hn=Y,/Zy (2)
The average entropy variation in the courses of order u is:

ASy=gfudYy/Yy=9JuZmdp/Znp=glnp,+
constant (3)
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The most probable energy distribution in the basin in a stationary regime is the one
that maximizes the function.

AS =73, AS,=g Yy Inp, + Constant provided 3 p, =1 (4)

It is a classical problem of determining a conditioned extreme that is solved by

Lagrange’s undetermined multipliers method. It can be demonstrated that the maximum occurs
for p1l =p2 =p3 ...... = pm

Observing equation (2), it results the law of average fall equality of each course order
that can be expressed by:

Y, =Y +1 = CONstant (5)

Horton — Strahler’s empirical laws

Adopting Strahler’s water courses ordering, and Horton’s law concerning the number of
channels, the average length and the average steepness of channels are given by equations :

In N, =A-Bu
InL,=C-Du
InS,=E-Fu
In Ad, =M — Nu
where:
u = order number of channel
Nu = number of channels of order u
Lu = average length of channels of order u
Su = average steepness ( Yu / Lu) of channels of order u
Adu = Qaverage area of the drainage channels of order u

From these laws the following expressions are:
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eB = N, / N,+1 (bifurcation ratio)

eD =L,/ L,+1 (average length ratio)

eF =S, 1Sy+1=(Yy /Ly ! (Yyrr /! Lysa)
(concavity of the course profile of order u)

eN = Ad,, / Ad,+ (drainage area ratio)

The approaching to the permanent regime ( maturity of the basin) can be evaluated by
the equality of falls (equation 5). The other form of evaluating the maturity is to compare the
basin’s calculated longitudinal profile with the equilibrium profile. The profile is described by the
equation:

du Yu=f(Gy Ly

From the empirical laws the total fall and the total course until order u are calculated ,
namely:

2uYu= e(C+E) 2u e~ (D+RAu
e SyLly=€t3,ed (6)

When the drainage basin reaches,

e-OH=1¢e 3,Y,=uelE (7)

The calculated profile is described by equations (6) and the equilibrium profile is described
by equations (7) with the same values of } , L, Used for the calculated profile. The construction
of a graphic from the mentioned equations gives the longitudinal profiles of the drainage

network. The maturity is evaluated by the difference between the calculated and equilibrium
profiles.

SANTO ANTONIO RIVER BASIN

The river Santo Anténio basin comprises an area of 500 km2, situated at the Vertentes
mountain whose main crest line divides the waters of the S&o Francisco and Grande rivers.

The morphology of the area is characterized by hills elaborated on the granite base —
gneissic in the central region of the basin — and by more elevated hills in the amphibolitic areas
around them. The drainage network is dendritic with parts of the main river and of the
tributaries controlled by NW and NE predominant structural directions.

Granitic and amphibolitic outcrops condition waterfalls and rapids found on the top course of the
river Santo Antonio.

Studies by CETEC (1989) have verified in this basin a large concentration of erosion
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focuses — a total of 754 focuses — of which 447 have been characterized as gullies (Figure 1).
MOREIRA (1992) has shown that the basin has been submitted throughout all its geologic
history to several accelerated erosion episodes that have been recorded by the presence of
gullies and land slidesand by correlative deposits in several slope and drainage network points.
These characteristics have been decisive for choosing the basin because they permit the
evaluation of the erosive process impacts on the drainage network and the capacity or lack of

capacity to adjust itself to these processes. In Table 1 the basic data of the river Santo Anténio
hydro-graphic basin are listed.
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Table 1 — Morphometric data of the river Santo Anténio drainage network

Order 1 2 3 4 5 6 7

\Variabless

Ny - N. of channels 3 050 803 189 42 9 2 1
Y, — Average falls(m.) 39,29 27,92| 25,19 34,57| 41,331 56,00 5,00

¥ hof ch | 791 343 172

Total length of channels (m.) 160 800 290 101 700 61 710] 47 280 2 820
L,. Average length of 23
channels(m.) 259,401 428,10 | 911,60 |2 421,40|6 856,70 640,00 2820,00
Area of basins (ha) 233201 35723|43130| 47580 49640f 51663 51805
Ad, _ Average area of basins 25 51
(ha) 7,64 | 44,48] 228,20 (1 132,85|5 515,55 83150 805,00
S, — Average falls (0/00) 50 65 27 14 6 2 1

The Horton - Strahler Diagram (Figure 2) was constructed using these data .

DIAGRAMA DE HORTON -STRAHLER

Bacia do Rio Santo
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Figure 2 —Horton — Strahler Diagram of the Santo Ant6nio river basin, MG

Then the Yang equations are calculated and Tables 2, 3 and 4 are obtained for
calculating the calculated and equilibrium profiles

Calculation of the calculated profile (equations 6 e 7):

Calculated vertical fall:

Zm = e(C+E) zum e - (D+F)u
Calculated horizontal distance:

X = eC zum e-ubD
Calculation of the equilibrium profile:

Z' = e(C+E) (8)

Constants:

C+E=-2,26+7,37=5,11
e(C+E) = 166
eC=0,104
D+F =-0,614 + 0,769 = 0,155
e(D+F) = 0,856
Equilibrium vertical fall:
Z'n =me (C+E)
Equilibrium vertical distance:
Xu =Xy

Table 2 - calculated Vertical fall
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Order| e(®*Au |57 ¢-0O+F)| eCBISe [ Z,-Z j41 | S(Zy-Zy+1)
u (D+F) u
1 0,856 3,949 654 142 142
2 0,733 3,093 512 121 263
3 0,628 2,360 391 104 367
4 0,538 1,732 287 89 456
5 0,461 1,194 198 77 533
6 0,395 0,733 121 65 598
7 0,338 0,338 56 56 654
Table 3 - calculated horizontal distance
Order e-ub Syleud [ eCseubD | X, -Xys |SXy-Xys1)
1 1,85 158,1 16,50 0,19 0,19
2 3,41 156,3 16,31 0,37 0,56
3 6,31 152,8 15,94 0,65 1,21
4 11,7 146,5 15,29 1,22 2,43
5 21,5 134,8 14,07 2,25 4,68
6 39,8 113,3 11,82 4,15 8,83
7 73,6 73,5 7,67 7,67 16,5

Table 4 — calculated profile (egs. 6 and 7), equilibrium profile (egs. 7 and 8), and observed
profile (river Santo Antonio profile— data obtained from the IBGE maps).

Calculated profile Equilibrium profile Observed profile
Zm (eq. 6) Xm (eq. 7) Zm (eq. 8) Xm (eq. 7) Zm (map) Xm (map)
142 0,19 166 0,19 129 0,16
263 0,56 331 0,56 221 0,42
367 1,21 497 1,21 303 0,99
456 2,43 663 2,43 416 2,50
533 4,68 828 4,68 551 6,76
598 8,83 994 8,83 735 21,50
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654 16,50 1.160 16,50 752 23,20

Note: Z is expressed in foot (0,305 m) and X in miles (1.609 m)

Figure 3, constructed with data from tables 2,3 and 4 permits to compare the observed
longitudinal profile with the calculated and equilibrium ones. The longitudinal profiles, both
observed and calculated, have a good aggregation, and we point out the advantages of the
latter due to the application of equations 6 and 7. According to Yang, the advantages are due to
the fact that the equations

“sdo derivadas de parametros que representam as caracteristicas de todo o sistema de

drenagem, em contraposicédo ao perfil observado, que é construido somente com os dados do
canal principal”.

However, the equilibrium profile is very far from the calculated profile, indicating that the
analysed fluvial system has not reached the dynamic equilibrium condition, since the fall ratio of
the river Santo Antonio is larger than one. The equilibrium profile, having a curvature below the
calculated profile, corroborates the trend already observed in the basin, namely the trend to
accelerated degradation or erosion. Also due to the law of river falls and to the distribution of
the potential energy dispersion along the course of the rivers, it is observed that the concavity of
the basin is a determining factor regarding the formation of channels network. This
characteristics can therefore explain the trend in the studied basin to the high occurrence of
gullies. In the analysed case it has occurred an increase in the concavity of the longitudinal
profile that, according to Yang’'s laws causes an increase in the frequency ratio (or an increase of
the number of channels of inferior order) and a decrease of the connecting ratio (or a decrease
in the length of the channels of inferior order). The gullies can start at the slopes, connecting
themselves to any drainage order or at the bed of the order 1 channels. In the first case, the
gullie”s main channel can be considered as a new order 1 channel and in the second case the
installation of a new gullies only causes the expansion of one order 1 channel. In the river Santo
Antdnio basin, 70% of the gullies contribute to increasing the number of order 1 channels. They
also contribute to reducing the length of the channels of this same order since after their start
and connection to an order 1channel, the stretch downstream the connection changes from
order 1 to order 2.
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Figure 3 — Longitudinal profiles of the river Santo Anténio
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CONCLUSION

Application of Yang’s methodology to the river Santo Antdnio basin has confirmed the

trend to disruption of this basin observed in previous studies and has shown that the basin has
not yet reached the dynamic equilibrium phase. The causes of this fact can be associated with
episodes of regional raising due to tectonic reactivations that were raised by Moreira(1992).

Yang’s methodology is easily applied to any hydrographic basin with the available geo-
processing techniques and can be used in the evaluation of impacts in dams for the selection of
basins that shall have priority in studies concerning environmental conservation or to subsidized
actions that, for example, aim at the restoration of a river.
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Application of thermodynamics to the evaluation of equilibrium of fluvial networks — the river Santo Antonio basin. The
analysisinstrument, based on thermodynamics, has multiple applications in other areas, including economy. In the
present case, the average river falls and the minimum energy dispersion theories developed by Chih Ted Yang (1971),
based on the entropy concept, were applied to the stability/instability analysis of the river Santo Antonio, part of the river
Grande basin. It was confirmed the trend to basin erosion, observed in previous studies rel ative to accel erated erosion by
gullies and land slides and its distance from the dynamic equilibrium phase.

http://ecen.com/eee36/termodinamc_e.htm (12 of 12) [27/10/2005 11:49:03]



Long Term “Equilibrium” Exchange Rate

Aumara Feu
aumara@ecen.com

Section 1 — Methodology for calculating the exchange rate
Section 2 — External liability

Section 3 — Sustainability of the external liability

Section 4 — Estimates

Section 5 — Conclusion

Introduction

The present report is an updating of the Feu (1999) report published in the 15° issue of this periodical.
We estimate the exchange rate corresponding to a non-factors current account of services and goods —
CCBSnf, of services and goods produced by market expectations as well as a balance that stabilizes the
external liability/gross domestic product (GDP) ratio. For this purpose the exchange rate calculation method
presented in Feu (1999) is updated and the Barros and Barbosa’s (2002) capital stock estimate is used.

The behavior of the exchange rate, its volatility and its long term trend is a constant concern when one
intends to build scenarios. It is then necessary to forecast possible exchange rate volatilities and its long term
trend. In the present study the attention is focused on the long term behavior of the exchange rate to which the
scenario would converge after a period of stress.

Therefore it was tried to estimate the long term equilibrium exchange rate in the past (from 1951 to
2001) and for the next years considering the negative correlation between the exchange rate deviation and the
CCBSnf as a proportion of the GDP (in US$ of 2001) and data regarding the external and internal inflations.
Exchange rate deviation means how much the real exchange rate is far removed from the equilibrium
exchange rate that corresponds to the exchange rate of the base year when the CCBSnf was close to zero.

It is also shown the evolution of the external liability as well as its components (foreign capital stock
invested in the country and external debt) and the fluxes it generates (factors services) in the period
1995/2001. Finally, the exchange rate and the external liability/GDP ratio were estimated, according to
projections concerning commercial balance, current account, and internal and external inflation as well as
according to the commercial balance necessary for stabilizing the external liability/GDP ratio in 2003.

The data and sources used in the present work were — in what concerns Brazil — a) those of the Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) relative to gross domestic product in reais and dollars and the
GDP implicit deflator (DI), published by IPEADATA of the Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA); b) balance of the current transactions, of the exports and imports of goods (FOB), of services (non-
factors), of incomes — net and total concerning expenses — (also denominated factors services), as well as its
subdivision in salary and wage, profits and dividends and interests, of variation of the national consumer’s
price index (INPC), of the external debt (including inter-companies loans) supplied by the Brazilian Central
Bank (BACEN) and c) foreign capital stock invested in the country calculated by Barros and Barbosa (2002).
For the United States, the Consumer Price Index (IPC) and the Gross Price Index (IPA) series used were those
available at BACEN while the DI values were those supplied by the Bureau of Economics Analysis.

The work is divided into four sections. Besides this brief introduction, Section 1 describes the
methodology used for calculating the exchange rate for a non-factors current account of goods and services
and the internal and external inflation forecast, Section 2 analyzes the Brazilian external liability, Section 3



verifies the sustainability of the liability, Section 4 makes estimates for the years 2002 and 2003 and finally,
Section 5 concludes the report.

Section 1 — Methodology for calculating the exchange rate

In the Dornbush model (1976) , the aggregated demand of a country (Yd) is a growing function of

*

&P

the internal real exchange rate ' })—I , assuming that the external price P " is constant:

Y_d s € p 1.1
Y (RO

where :

Y = natural product
P = internal price index
P’ = external price index
Q = exchange rate of equilibrium® [2]

From equation 1. 1, if the real exchange rate is equal to the equilibrium rate é = b * ,the

t
demanded product will be equal to the natural one *. In the same way, if there is an increase in the

-
external prices relative to the internal ones (increase of e relative to P ), the demanded product will
be larger relative to the natural one and there will be an increase of the world demand for the goods that
are internally produced.

*
e P

1 . . .
The real exchange rate corresponds to the nominal exchange rate ( rE') corrected according to the pr internal

(P) and external (P ’ ) price indexes

2 e . .
In the present work, equilibrium rate means the exchange rate when the non-factors balance of goods and services is

=Y

equal to zero. It should be emphasized that this rate does not necessarily corresponds to full ~ ¢

3 This model presupposes nominal rigidity in prices, because if prices were totally flexible the product would always be
equal to the natural level and the exchange rate equal to that of equilibrium. Actually, according to Rogoff and Obstfeld
(1996), the nominal prices adjust themselves more slowly than the exchange rate, and this is included in the model by
assuming that P is pre-determined and responds slowly to shocks.



This relationship is explained, according to Obstfeld and Rogoff (1996) by several mechanisms: a)
by the assumption of Mundell, Fleming and Dornbush that the domestic country has the monopoly of the
commerciable goods it possesses (in spite of the fact that it is small relative to the market) and that the
domestic producers of commerciable goods have a higher internal consumer’s price (IPC) than the external
one, what makes viable the price reduction of the domestic commerciable goods and the consequent increase
of external demand for these goods and b) by the real depreciation that can increase demand for internal
goods, changing the domestic expenditure from commerciable to non commerciable goods
In the present work, the first step is to calculate how much the demanded product is above the natural product
in the considerd period in Brazil. For this purpose, data concerning the gross domestic product were
transformed into US$ (referring to a base year - AB”) in two ways:

a) dividing the GDP value in current R$ by the nominal exchange rate ( £) and by the external prices index
(considered to be the IPA® of the USA relative to the base year) in order to estimate the natural gross

domestic product ()7 ).

FPIB(R$)

F(USS - precos do AB) =
( il ) £ P*(AF = 1007

b) values in RS are first adjusted according to an internal deflator relative to the base year (considered to
be the GDP implicit deflator) and only then are they transformed into US$ by dividing the result by the
exchange rate of the base year. Therefore, the demanded product is calculated.

PIB(RE)

Y:z‘ o - da AB) =
{ precos do AB) FAB =100). 2( AR

The natural product is larger (smaller) than the demanded one when the the real exchange rate is
valued (devalued) relative to the equilibrium value, as it occurred in the seventies in Brazil, which originated
negative non-factors commercial balance of goods and services. Therefore, if the internal inflation would be
smaller, the real exchange rate would be less valued and the demanded product would be larger.

4 . . . . . .
The AB was considered as that in which the demanded product would be equal to the natural one, that is, that in which
there would be equilibrium in the non-factors commercial balance of goods and services.

The choice of internal and external price indexes took into account the hypothesis that during the whole period the
average ratio between the demanded and natural products should be equal to one.
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Graphic 1.1 — Gross Domestic Product (base year =1969)
Source: IPEADATA for GDP in R$ and GDP in US$ — average exchange rate.

Once the demanded and natural values are given, the former is divided by the latter and the exchange effect

) is apart from the equilibrium exchange rate

(%), is found, that is, how much the real exchange rate (
(£(AB)):

g PAE=100) 1.2
e(AB). P(AE =100)

Yﬂ’
7

where:

€ ,3 = O = equilibrium exchange rate

FAF=100) _ price index in the USA (IPA) relative to AB

PAB =100) _ price index in Brazil (ID) relative to AB

Therefore, the larger (smaller) the real exchange rate of a determined year relative to that of

.
g,.P

equilibrium ( > Q ) , the exchange rate will be more devalued (valued), increasing (decreasing) the

t

difference between the demanded product and the natural one (¥, > Y ) and the exchange rate effect

(e>1)



It should be mentioned that the year considered as the base year was 1969. This year had equilibrium
in the non-factors commercial balance of goods and services (-0.01% of the GDP) what generates a series of
exchange rate effects whose sum is close to one, 0.96, and this means that in the 1951/2001 period the
exchange rate, on the average, comes close to that of equilibrium. This fact confirms the idea of the non-ponzi
debtor, that is, in the long term the balance between deficits and credits will be zero® It should be noticed that
in other years, when the non-factors commercial balance of goods and services is close to zero (-0,15 in 1954
and —0,06% in 1967), the exchange rate effect is also close to one (1,04 and 0,93).

It has also been calculated the exchange rate deviation (d) as:
d=2-1

Observing that, according to what is shown in the graphics below, the larger the demanded product
relative to the natural one (the larger the exchange rate devaluation), the larger the exchange rate deviation,
the larger the CCBSnf relative to the product7, that is, the smaller the “external saving rate”.

It should be remembered that from the point of view of expenditures we have from the national
accounts (IBGE (1990)):

r=C+1+5-M 1.3
where:
T = final consumption

I =Gross capital formation = Gross formation of fixed capital (FBKF) plus stocks variation

(AH)

A —M=ccBsnf

Therefore:

FRER =Y -C - AB-CUBY,

the Gross formation of fixed capital is composed of territorial saving — the gross domestic product less

Sp=F-CU-AF

consumption by families and public administration, as well as the stock (
saving® (CCBSnf)) variations.

) - and external

6 . . . . . .
Actually, the sum of credits and debits would be equal zero, time is respected once, that is, the values should be in
present value

7 The product used was calculated by dividing the gross domestic product in constant reais of 2001 by the average
exchange rate of 2001, from data supplied by IPEA. This product subtracts from the external saving rate series oscillations
due to exchange rate volatilities that would be observed if the current product would be used in dollars.

8 It should be noticed that the term external saving is generally related to the DCC (current account deficit) as a whole,
that is, it should be added to equation (1.3) on the left and right sides, the services factors, and one considers then the
gross domestic product — GDP.
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Graphic 1. 1 — Exchange Rate Deviation (d) and CCBSnf deficit- % of the GDP - (SE)
Source: d —calculated

CCBSnf — calculated from exports of goods series (fob) in USS$, from imports of goods (fob) in
USS$, and from services (net) in USS$, supplied by BACEN, as well as from the GDP (2001
prices) series in R$ and the average exchange rate of 2001 supplied by IPEADATA..
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Deviation of the Exchange Rate ~ Linear Adjustement
Graphic 1.3 — Deviation of the Exchange Rate (d) x DCCBSnf- % GDP

Fitting a linear function to the data :

d = -3,67 - 6,85DCCESnf 1.4
(0.1659) (0.0001)

and having the DCCBSnf expected by the market in the next period (SE:’*l),one can calculate the expected

exchange deviation and exchange effect.

Eld,,,] = @+ 2E[ DCCTBSHS ]
E[’E":r'l ] = E[‘inl ] +1

where:

E = Hope operator

':I':I TTTTTTTTTTTTTTTITTTTTT T ITT T T ITT T T T T T IT T ITT T ITT TT T TITITTT
M et L I A N A LT ™~ &
FEFEFESEL PSS S
—#— Ty Media de Cambio em moeda de 2003
m—Tx Média de Carmbio - 2003 (valor previsto)

Graphic 1.2 Forecasted and real average exchange rate according to linear correlation

The graphic above shows the forecasted exchange rate (linear adjustment), the real one and
the confidence interval with 65% significance in theory (one standard deviation) and 78%
significance in practice. The 19% variation coefficient (standard deviation according to the
average) and the persistence of under-estimation (or over-estimation) in some periods show
that there would be room for future analysis about the subject, where one could investigate



the role of different exchange rate regimes or the diversification of exchange rate (periods
when more than one exchange rate would be in force, like the commercial and parallel
ones) for the determination of the long-term exchange rate. Presently, it can be observed
that the average value in 2002 was below the projected one (2.93 against 2.49)

It should be mentioned that a more detailed analysis of the series has shown that with a
linear fitting two structural breaks are significant, modifying the intersect and represented
by level dummies: in 1988 and in 1995. The equation used for determining the exchange
deviation as a function of the CCBSnf'is the one that follows:

d =-1197DCCESy — 10,3833 *dumppE8 + 10,4236 * dumpp95 1.5
{0.0000) {0.00007% {0.0007)
onde:
dummy88 = 0 until 1987 e =1from 1988 on

dummy95 = 0 until 1994 e =1from 1995 on

The numbers between parenthesis show that the independent variables are statistically significant (at the 1%
level) for the determination of the exchange deviation. The graphic below presents the estimated straight line
with the breaks generated by the dummies. It should be noticed that the fitted determination coefficient
increases compared to the linear form from 0.26 to 0.53.

ad (193321994 =d (1951 21983 Od @ partir de 1995)

d(1988 to 1994) d(1951 to 1988) d (from 1995 on)



Graphic 1.5 — Forecast and Current Average Exchange Rate according to the linear correlation

In the next sections we will use the two equations (1. 4 € 1. 5) to determine the exchange effect, the linear
one because it is simple and generates a determination coefficient that is typical of transversal cut data’, and
the equation with dummies, in spite of its larger subjectivity, because it presents a better explanation of the
dependent variable variation around its average value (R2=0,53). In what concerns the insertion of dummies
in 1988 and 1995, changing the relationship between the exchange rate and the commercial balance in the
period, it should be remembered that in 1989 it occurred the external debt moratorium together with the
exchange rate centralization (with restrictions to exchange conversibility), and these measures, according to
Souza(1998), in spite of permitting to stop the strong currency bleeding out of the country in a latent
exchange rate crisis, it also inhibits the capital ingress and stimulates the capital exit (including flight of
capital), causing the underestimation of exports values and overestimation of imports values by producers. On
the other hand, from mid-1994 on, with the real plan and economical stability, the flight of capital was
inhibited and the relationship between exchange and commercial balance was once again modified.

Finally, it has also been considered a quadratic adjustment where de fitted determination coefficient
is 0.30 and the equation is represented by:

d = —7.38DCCBSnf —1,23DCCESnf 1.6
(0.1659) (0.0001)

Having the deviation, the equilibrium exchange rate of the base year and the expected variation of
internal and external prices, then one can calculate the expected exchange rate for the next period.

e, |- £48) ElenElR, (43 - 100)] 1.7
L E|5% (4B =100

Section 2 - External Liability

According Barros and Barbosa (2002), the external liability of an economy comprises the country’s total
indebtedness to external creditors (external debt) plus the total foreign assets invested in the country. These
two components of the external liability generate a flux of remittances, interests and amortization due to the
external debt and profits and dividends of foreign invested assets. In what concerns the net external assets, it
is the result of subtracting from the gross external assets the domestic resident’s assets that are abroad and the
domestic economy’s international reserves in foreign currency.

We have then:

PEB, = DE, + EX, PEL, = PEB, - ARE, - RI

2.1
where: where:
PEH = gross external liability FEL = et external liability
D% = external debt ARE = assets of those resident abroad
EK:foreign capital stock £ = jnternational reserves in
invested in the country foreign currency?®

9 .
Data observed at the same instant

10 About the average remuneration of reserves, it should be mentioned that, according to information from BACEN, it
was 6,14% in 2000, 5,51% in 2001 and 2,5% in 2002.



In the present report as well as in Barros and Barbosa (2002), the gross external liability were used since the
assets of Brazilian residents abroad are few and the reserves could mask the flux of future remittances of
interests and dividends.

The external liability can also be calculated by adding the deficits in current account ( oo ) as follows:

PE, =3 DCC,., -

The value of CC'' is obtained by adding to equation (13) as in Obstfeld and Rogoff (1996) the profit
of the gross external assets'” (75 ):

Y+rE8=C+71+0C0C 23

The concept of equation (2.2), according to Barros and Barbosa (2002), is equivalent to equation (2.1) since
the deficit in current account can be financed in the following way:

D00 = FE+CAFP - A+ ER - AR

that is, the current account must be equal to the flux of foreign capital (FK) plus the net indebtedness,
collection (CAP) minus amortizations (A), of regulating loans'? (ER) and subtracted from the reserve

variations (&£),

Assuming that in the long term the reserve variations and the regulating loans tend to zero, one can have:

MDE=CAF - A 2.4
AEK = FK 2.5
APE = DCC 2.6

The table and the graphic below present the external liability and its division between the external debt
(including inter-companies loans) and the capital stock from 1995 to 2001.

Table 2.1 — Composition of the External Liability

11 . . . . . . .
As a simplification, the current account is considered without unilateral transfers.

12 . . . . .
Actually, rB would be equivalent to a net revenue, however, since it has been decided that in the present report the
gross external liability will be used, we have considered here the gross revenue.

13 . . .
It refers to loans from international monetary authorities.



US$ billions

. external debt
Foreign (com
External Capital emoréstimos
Liability (PE).  Stock . °P :
(EK) intercompanhias)
(DE)

1995 256,2 96,9 159,3

1996 290,3 110,4 179,9

1997 326,4 126,4 200,0

1998 368,0 126,4 241,6

1999 369,4 1279 241,5

2000 379,4 143,2 236,2

2001 364,8 138,7 226,1

Source: BACEN for DE
Barros and Barbosa (2002) for EK
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Grdfico 2. 1- Composition of the External Liability

It can be observed that the external debt stopped growing after the exchange rate devaluation and the adoption
of the floating exchange rate regime in 1999. According to Barros and Barbosa (2002), the post-1999 drop of
DE is due to the introduction of devaluation risk by the floating exchange rate regime, inhibiting new debts. It
should be remembered that after the Asian crisis in September 1997, the Russian crisis in October 1998 and
the Brazilian crisis in January 1999, that increased the Brazil risk, the external loans offers has a decreasing
trend.

Once the external liability is defined and determined, one can now think about its evolution in time.

From equations (1.3) and (2.3) one can infer that:

CC=X-M+rE



where the revenue of the external liabilities (7B) includes the payment of interests (J), profits and dividends

(L):
CO=X-M+J+7L

Therefore, it can be observed that in order to maintain PE sustainable one can control the non-factors
commercial balance of goods and services since the revenue flux is a consequence of the past PE.

Barros and Barbosa (2002) still call attention to the need of adjusting the profits flux to devaluations in the
real exchange rate since the foreign capital stock would decrease in dollars. That is, since:

L, =afif,

where £ is the revenue rate that is considered constant, the foreign capital stock in Brazil , considering the
devaluation that occurred in the period and deducting the internal inflation

£, B EK, 2.7

Therefore, the exchange rate devaluation, besides the positive effect on the balance of the commercial
balance, decreases the foreign capital stock (in dollars) and consequently, the external liability. Data
concerning revenues sent abroad (see graphic below) showing decrease of profits remittance after the 1999

exchange rate devaluation confirm the idea that, assuming a constant revenue rate ( &) the profits remittance
decreases because the capital stock has also decreased.
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Graphic 2.2 —PE revenues: profits and dividends and interests.

Source: BACEN for interests (total expense), series n°2403, and for profits and dividends,
exclusive reinvested profits (total expense), series n® 2394.



Incidentally , calculating the revenue rate, the interests rates and a combined rate by the following

equations:
L T J, +1,
%= 3x T T
-1 -1 -1

One has, according to the table below, that the interests rate oscillates around 7.08% and 7.78%. On the other
hand, the profit rate has varied considerably in the period, decreasing after the 1999 exchange rate
devaluation. This behavior indicates that, apart from capital stock reduction, the profit remittance decrease
would be due to exchange rate fluctuations, that is, an exchange rate devaluation could cause increase of

reinvested profit'*[14].

Table 2.2—PE revenues: profits and dividends and interests.

profits and mE?C:;slts o . Vv
dividends L
expense)

US$ US$ millions

1995 3.397 10.427

1996 3.727 12.389 3,85% 7,78% 5,55%
1997 6.181 13.500 5,60% 7,50% 6,03%
1998 7.163 15.321 5,67% 7,66% 6,11%
1999 5.515 17.100 4,36% 7,08% 6,12%
2000 4.253 17.096 3,33% 7,08% 5,63%
2001 5.226 17.621 3,65% 7,46% 6,26%

Source: BACEN for interests (total expense), series n°2403, for profits and dividends, exclusive
reinvested profits (total expense), series n° 2394, and for DE. Barros and Barbosa (2002) for
EK.

It can also be noticed the relative stability of the combined revenue rate around six percent, justifying
the assumption that the rate is constant in the long term.

Section 3 — Sustainability of the External Liability

We should further discuss the sustainability of the external liability. It is presented below its behavior relative
to the product in current dollars and to the product in 2001 dollar, calculated as explained in footnote n°7.

14 According to Barros and Barbosa (2002), the Capital Census made in 1995 shows that the level of reinvested capital in
Brazil is high.



Table 3.1 — PE as percent of the GDP
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Graphic 3. 1 — PE as percent of the GDP

Source: BACEN for DE

Barros and Barbosa (2002) for EK

IPEADATA average exchange rate of 2001, GDP — average exchange rate-in US$ and GDP ( 2001
prices) in R$.

The table and graphic above clearly show that when external liability and the GDP ratio is calculated by the
average dollar of the year its behavior is biased by the exchange rate devaluation, that is, when the exchange
rate is devaluated the product in dollars decreases and the ratio increases. In 1999 and 1998, for example the
PE/GDP ratio increased 23% while the PE increase was only 0.4% and the GDP decrease was 32.8%

On the other hand when the PE/GDP ratio is calculated with the product series in national currency of one
year divided by the average exchange rate of that year, it presents a series with less volatility, with external
liability decreasing proportionally to the GDP from the year 2000 on, what reflects the decrease of foreign
capital stock in the country in dollars and the external debt decrease. The doubt remains concerning the year
that should be taken as the base year because the ratio level varies according to the considered year. As has
already been mentioned that in the whole period the sum of the exchange rate deviations is close to zero, the
positive and negative values canceling each other (see Section 1), it has been decided that the base year would



be that, - in the period from 1995 and 2001 - having the smallest ratio between the non-factors commercial
balance of goods and services and the GDP, and consequently a low exchange rate deviation. Since the
exchange rate deviations have similar values in the last three years, even though their sense varies, the year
2001 was considered the base year.

Section 4 — Estimates

As a first exercise, the exchange rate projections for 2002 and 2003 will be verified as well as what will
happen to the PE/GDP ratio.

Table 3. 2 — Data Used in the Estimates

2002 2003

US$ billion (%) US$ billion (%)
PIB 549 3 1,5% 557,00 1,4%
BC 13,1 2,4% 148" 7%
cC 86 1 6% 6,8 -1,2%
iGP-Di 28,3% 14,6%
iED 16,0 2,9% 13,0.2,3%

Source: FOCUS/BACEN of 01/13/2003, Commercial Balance (BC)
for 2002, published by the Development, Industry and External Trade
Ministry, and for 2003, estimated by the author, Current Account (CC)
revised according to BC calculations, GDP growth for 2003 estimated
according to the projetar model-of this periodical and participations in
the GDP calculated according to GDP (2001 U$).

Having the estimates calculated above and assuming a 1.4% IPA'® variation in the USA in 2002 and 2,1% in
2003 and that the non-factors balance of services continues to represent the same proportion of the GDP in
the balance accumulated in 12 months, in November 2002 (-1%), one has the non factors commercial balance
of goods and services and consequently the forecast external saving, the exchange rate deviation (equations 1.
4,1.5and 1. 6) and the average exchange rate necessary to generate SE (equation 1. 7). The final exchange
rate'®, forecast in the present work would remain between 3.02 and 3.52, using the linear form, 3.07 and 3.52,
using the quadratic form and 3.65 and 4 using the function with dummies.

It is believed that among the three forms, the linear and the quadratic ones represent the best exchange rate
balance while the form with dummies, that incorporates better conjuncture changes, would yield the probable
exchange rate to be reached in a stress situation with flight of capital.

15 As the IPA variation proxy in the USA it was used the deflator variation implicit in the GDP estimated by the
International Monetary Fund in the World Economic Outlook, in September 2002, in 2002 and 2003, and as proxy of
deflator variation implicit in the GDP of Brazil, the general price index —internal availability (IGP-DI).

16 . . N . . .. .
The final exchange rate is calculated by inserting in the average exchange rate the internal prices variation, assuming
an uniform distribution of inflation along the year.
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Graphic 3.2 — Exchange Rate Attained and Forecast, according to the linear, quadratic
functions and that with dummies.

The quadratic form is the one that comes closer to the attained by and forecast for the market, that is,
exchange rate of 3.65 for 2003 (FOCUS/BACEN of 01/13/.2003). The exchange rate for the end of 2002,
higher than that estimated by the linear and quadratic forms, shows that there was still room for an exchange
rate decrease at the start of that year.

Having the estimated average exchange rate, one can verify how much the external liability would be as a
proportion of the GDP. Since the PE variation is supposed to be equal to the deficit in the current account
(equation 2. 6)", recalculating the capital stock, once the exchange rate devaluation (equation 2. 7) is given,
and adding, as a first approximation, the deficit in current account to the capital stock and to the external debt
according to the proportion of EK and DE relative to PE, one has:

17 Actually, it was deduced from the DCC the part financed by the revenue (2%) of the international reserves, considered
to be constant at the level of US$40 billion. In order to have the gross external liability equal to the gross external liability
revenue less the reserves revenues

APEB - ARI = PEB, | v— RI,_ *r

where r is the revenue rate of reserves.

Either one adjusts the external liability or deduces from the deficit in current account the reserves revenue

qusad _ i
PEBI™ =PEB,_ | - RI, | *v oy APEB, = DCC - R, *r



Table 3. 3 —Projection Results, using market estimates for 2003, with the
linear equation'® (1. 4)

2001 2002 2003

linear
Lambio Medio _______ | ______ 235 _____ 233y _____324
L=, I U 13870 . 12716y .. 128.8
DE ... 226.1| __24046) ____ 2455
LN I 232l ... 180y ... 46
PE_ | Jedg| __ 375 -_4_21 ______ 378.9
PE/RIB 67.4% 68.3% 68.0%

The data show that the external could have negative grow as a proportion of the GDP in the next year in case
the exchange rate returns to the equilibrium path, with average exchange rate of 3.28 and exchange rate at the
end of the period of 3.52.

Observing the forecast and the attained values, both average and at the end of the period, in 2002 and 2003,
one has in the linear and quadratic forms:

So that the PE/GDP ratio would not have an explosive path:

APE = AY
PE, PE, _,
FI Ft—l

Assuming a constant revenue rate (v=6%) one has:

PE, (1+v)- CCBSnf, PE,,
Fa+g) e

-0

where :
g =Y growth rate

After some transformations one has:

CCBSnf, _PE,, (v-g) 4.1
7 fiy (d+g)

One can then calculate the deficit in current account necessary to maintain constant the PE/GDP ratio and the
average exchange rate resulting from the foreseen BCBSnf. It should be emphasized that since the exchange

rate affects the capital stock amount (equation 2.7) and consequently the external liability, it is necessary to

8 . . . .. .
The quadratic form is not used, because the exchange rate x commercial balance ratio inverts its sense from a
determined point on, due to the form of the curve itself.



calculate it recursively. For example, the BCBSnf balance necessary for stabilizing the PE/GDP ratio and the
average exchange rate are calculated and the result of the PE/GDP is verified; in case it has decreased relative
to the previous year (due to the EK decrease because of the exchange rate devaluation), then the BCBSnf
balance is decreased and the exchange rate and the PE/GDP ratio are recalculated and so on recursively.

Making an exercise with the forecasts and GDP projections and inflation for 2003 of Table 3.2, one has the
following results:

Table 3.4 —Forecasts for maintaining stable the PE/GDP ratio

2002 2003
Cambio Medio | __ 2931 . 3.21.
L, SR 12716 ___130.0_
BE - 240461 2455
bec ). [:) 5.2
FE - 3r542] 3807
PE/PIB 68.3%|  68.3%

Therefore, the scenario with the linear form estimates a commercial balance of US$14,6 billion in 2003, in
order to stabilize the external liability and product ratio in 68,3%, as well as an average exchange rate of 3.21
and an exchange rate at the end of the period of 3.45.

Section 5 — Conclusion

The present work made possible to have a larger sensitivity about the expected exchange rate according to the
expectations regarding internal and external inflation and for the commercial balance. It has also permitted to
deepen the knowledge regarding the components of the external liability, as well as about the fluxes it
generates. Therefore, it is viable to estimate the necessary exchange rate and the balance of the commercial
balance in case it is desirable to stabilize the external liability relative to the gross domestic product of the
economy.

The equilibrium exchange rate at the end of the period found remains between 3.02 and 3.07 for 2002,
suggesting that there is still room for an exchange rate valuation. On the other hand, exchange rate projection
according to a commercial balance of US$14,8 billion and an increase of 14.5% of the IGP-DI for 2003
would be 3.52 and it could reach 4 if the economic environment becomes unfavorable. Considering the
equilibrium exchange rate and the commercial balance projection, the result would decrease the external
liability/GDO ratio in 0.3%.

It should be also emphasized that the commercial balance as well as the equilibrium exchange rate necessary
to stabilize the external liability/GDP ratio have been calculated. As a result it was found a balance of
US$14,21 billion and a final exchange rate of 3.45.

It should be observed that the estimates here observed can be changed along the period in case the
expectations relative to the commercial balance and price indexes behavior are altered. For a better analysis of
these possibilities it would be interesting that this study would be later complemented by an analysis
concerning the internal inflation forecasts.

Finally, it should be mentioned that since some simplifying hypothesis have been adopted in the present work,
it is suggested to carry out later a more detailed analysis, among others things, of the behavior of the service
balance and the relationship between the deficit in current account and its financing by foreign direct
investment and/or by external debt.
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Alcool Introducao

NoVo O presente trabalho € uma atualizacdo de Feu (1999) publicado por estarevistaem seu 15°
e& e por autor ndmero. Procura-se estimar as taxas de cambio correspondentes a conta corrente de bens e
e& e por assunto servigos ndo fatores - CCBSnf fornecida pelas expectativas do mercado, bem como auma

balanca que estabilize arelagcdo passivo externo/produto interno bruto - PIB. Paraisto,
atualiza-se a metodol ogia para o cdlculo do cambio de Feu(1999) e usa-se a estimativa do

http://ecen.com estoque de capital de Barrose Barbosa (2002).

Vinculos e& e
O comportamento da taxa de cambio, sua volatilidade e suatendéncia de longo de prazo, é
& preocupacdo constante quando se pretende confeccionar cenarios. Torna-se necessario
Livro de Visitas prever possiveis volatilidades cambiais e a tendéncia de longo prazo da taxa de cdmbio.

Neste estudo, centra-se a atencéo no comportamento de longo prazo da taxa de cambio,
para o qual, findado um periodo de stress, o cenério convergiria.

Procurou-se, portanto, estimar o cambio de equilibrio de longo prazo para o passado(de
1951 a 2001) e para 0s proximos anos, tendo em vista a correl agdo negativa entre o desvio
do cambio e a CCBSnf em proporcéo do produto interno bruto - PIB (em US$ de 2001) e
dados sobre ainflagdo interna e externa. Por desvio do cambio, entende-se o quanto o
cambio real se distanciado cambio do equilibrio, o qual por suavez corresponde a0
cambio do ano base onde a CCBShf ficou proxima de zero.

Também mostrou-se a evolugdo do passivo externo, bem como de seus componentes
(estogue de capital estrangeiro investido no pais e divida externa) e dos fluxos por ele
gerados (servicos fatores) no periodo de 1995 a 2001. Por fim, estimou-se o cambio e a
relacdo passivo externo/PIB, segundo as projecdes para a balanga comercial, a conta
corrente e ainflacdo interna e externa, bem como segundo a balanga comercial necessaria
para estabilizar arelacéo passivo externo/PIB em 2003.
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Cémbio de “Equilibrio”

Os dados e as fontes, utilizadas neste trabalho, sdo, para o Brasil, as séries: a) do produto
interno bruto em reais e em dolar (cal culado pelo cdmbio médio) e do deflator implicito do
PIB (DI) fornecidas Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e divulgadas no
IPEADATA do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA); b) do saldo das
transacOes correntes, da exportacéo e importacdo de bens (FOB), dos servigos (ndo fatores)
liquidos, das rendas - liquidas e total da despesa - (também denominadas de servicos
fatores), bem como sua subdivisdo em salario e ordenado, lucros e dividendos e juros, da
variagcdo do indice nacional de precos ao consumidor (INPC), da divida externa (incluindo
empréstimos intercompanhias) fornecidas pelo Banco Central (BACEN) e c) do estoque
de capital estrangeiro investido no pais calculado por Barros e Barbosa (2002). Para 0s
Estados Unidos da América (EUA), utilizou-se as séries do indice de Precos ao
Consumidor (IPC) e do indice de Precos Atacado (IPA) disponibilizadas pelo BACEN e
do DI dos EUA fornecida pelo Bureau of Economics Analisys.

O trabalho é dividido em quatro secfes. Afora esta breve introducéo, a Secéo 1 descreve a
metodol ogia utilizada para o calculo do cambio dada a conta corrente de bens e servigos
nado fatores e ainflagdo interna e externa prevista, a Secéo 2 analisa o passivo externo
brasileiro, a Secéo 3 verifica a sustentabilidade do passivo, a Se¢éo 4 faz estimativas para
os anos de 2002 e 2003 e, finalmente, a Se¢do 5 conclui o relatorio.

DOCUMENTO EM pdf PARA DOWNLOAD: Cambio de “Equilibrio™
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Thursday, 19 February 2004
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Procura-se estimar uma taxa de cambio de “equilibrio” de longo prazo para que se alcance resultado
desejado na balangca comercial. A mesma abordagem pode ser usada para projetar a balanca comercial
em funcado de uma politica cambial estabelecida. O tema é de maior relevancia para projecoes
econbmico-financeiras e para orientar decisdes de politica econdmica. Foram considerados diferentes
tipos de ajustes e hipoteses baseadas nas avaliacbes dos demais parametros do mercado ou
considerando a necessidade de manter estivel o passivo externo. A taxa de cambio final de periodo
projetada para 2003 foi de R$ 3,51/US$, considerando uma balanca comercial de US$14.8 bilhdes e a
inflagbes interna (IGP-DI) de 14,55%. Para manter o passivo externo em 67% do PIB, por sua vez,
séria necessaria uma taxa de cambio de R$ 3,70/US$.
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As declaragbes, na primeira semana do Governo Lula, atribuidas ao Ministro

da Ciéncia e Tecnologia Roberto Amaral relancaram perguntas, no Brasil e
no exterior, a respeito de uma das maiores conquistas do Brasil junto a
opinido publica nacional e internacional nos ultimos anos: a ndo existéncia
de duavidas consistentes sobre o carater pacifico das atividades nucleares
brasileiras.

Aplicacao da
Termodinamica para a
avaliacdo do Equilibrio
das Redes Fluviais - a
bacia do rio Santo
Antonio

Se Athina Onassis

Investisse no Brasil O embaixador Azambuja, que foi um dos principais articuladores no Governo

das medidas que deram transparéncia as nossas atividades nucleares,
costumava dizer na ocasiao que, ao contrario dos paises que procuram
disfarcar atividades ilicitas sobre uma forma licita, o Brasil gostava de dar
uma aparéncia ilicita a atividades perfeitamente licitas. Certamente ndo
tivemos uma recaida e o Ministro foi vitima, em sua primeira semana no
cargo, de uma “pegadinha” do jornalista. Quem esta a mais tempo na area

Novo
e& e por autor

e& e por assunto

http://ecen.com sabe que o uso da energia nuclear é um tema delicado, sempre sujeito a
Vinculos e& e patrulhnamentos e a interpretacdes maliciosas.
& O Brasil vem se empenhando, desde a época do governo Sarney, em

desarmar as desconfiancas internas e externas sobre o assunto. Brasil e
Argentina promoveram uma série de visitas mutuas as suas instalacfes
nucleares e assinaram a Declaracdo de Iguacu sobre os usos exclusivamente
pacificos da energia nuclear cujos termos foram refletidos na Constituicdo
Brasileira de 1988.

Livro de Visitas

Desde 1992, o Brasil colocou todas suas instalagcdes e materiais nucleares
sob salvaguardas da ABACC (Agéncia Brasileiro Argentina de Controle e
Contabilidade de Materiais Nucleares) que, a partir de 1994, passaram a ser
em conjunto com a AIEA (Agéncia Internacional de Energia Nuclear).

O Brasil assinou e / ou colocou em vigor todos os tratados importantes na
area de nao proliferacdo nuclear a saber: a) O Acordo Bilateral com a
Argentina de Usos Exclusivamente Pacifico da Energia Nuclear, b) as
emendas do Tratado de Tlatelolco (em coordenacdo com Argentina e Chile)
que possibilitaram colocar em vigor esse acordo que proibe as armas
nucleares na regiao, c) o Acordo Quadripartito que estabelece o regime de
salvaguardas com a AIEA e d) o Tratado de N&o Proliferacdo Nuclear - TNP.
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O Uso Somente Pacifico da Energia Nuclear

Também nesses ultimos anos, o Brasil realizou notaveis avancos no uso
pacifico da energia nuclear: concluiu com éxito a instalacdo da Central
Nuclear Angra Il, consolidou o dominio sobre todas as etapas da fabricacao
de combustiveis nucleares, sendo que a mais sensivel delas, a de
enriquecimento, acaba de ser repassada da Marinha para a INB (Industrias
Nucleares Brasileiras). Estdo também bem encaminhados os tramites de
aprovacao da Central Angra Ill. Ou seja, os acordos de salvaguardas
nucleares ndo parecem ter impedido o desenvolvimento pacifico nesta area.

Quanto ao atual Governo, o Ministro de Rela¢cOes Exteriores Celso Amorim
teve papel importante na implantacédo da politica de usos somente pacificos
da energia nuclear. Além disso, tem em seu curriculo uma atuacéo eficiente
e exemplar nas areas do desarmamento e nao proliferacdo. Também o atual
Presidente da Eletrobras, Luiz Pinguelli Rosa, tem uma posicao historica,
reiterada recentemente, contra o envolvimento do Brasil em atividades
nucleares ndo pacificas.

O Governo Lula ja reafirmou seus compromissos com o uso exclusivamente
pacifico da energia nuclear. Provavelmente terd que continuar
demonstrando, em palavras e atos, essa intencéo. Isto é particularmente
importante ja que o assunto da nao proliferacdo esta relancado com a
rendncia (espera-se que passageira) da Coréia do Norte ao TNP, pelas
explosdes nucleares de India e Paquistdo e pela recente mudanca unilateral
da politica dos EUA que passou a ndo excluir a retaliacdo nuclear contra
ameacas de outros tipos de armas de destruicdo em massa.

Nao creio existir nenhuma motivacdo atual para mudanca da posicao
brasileira contra as armas nucleares no pais e na regido. Ao contrario, acho
gue aumentariamos nossa vulnerabilidade. E bom lembrar que a eliminacéo
da desconfianca na area nuclear com nossos vizinhos e especialmente com a
Argentina foi pe¢a fundamental na constru¢céo do Mercosul cujo
fortalecimento é objetivo explicito do atual governo brasileiro.

E necessario, no entanto, que os paises detentores de armas nucleares
avancem em seus compromissos no TNP de gradual desarmamento. Em
relacdo aos paises da regido do Tratado de Tlatelolco (América Latina e
Caribe) existem compromissos dos paises nuclearmente armados que devem
ser rigorosamente cumpridos. Entre eles esta o de ndo ameacar os paises da
regido com armas nucleares. Também é necessario cuidar continuamente
para que nosso desenvolvimento econdmico ndo seja penalizado por
restricbes tecnoldgicas com falsos motivos de nao proliferacao.

(*) Doutor em Fisica tendo sido, durante mais de dez anos, Secretario e
Secretario Adjunto da ABACC.
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O Brasil consolidou a confiancga, frente a comunidade internacional e frente a opinido publica nacional, sobre suas
intencdes de uso somente pacifico da energia nuclear. Algumas declaracdes das novas autoridades foram
incorretamente interpretadas como uma mudanca de atitude. Isso ndo encontra respaldo na atuacéo anterior de
varios membros proeminentes do atual governo. Ademais ndo existem, atualmente, motivos para nenhuma mudanca
de rumo. Os paises nuclearmente armados tém, no entanto, compromissos que ndo podem ser esquecidos.

http://ecen.com/eee36/uso_pacifico_da_energia_nuclear.htm (3 of 3) [27/10/2005 11:49:20]



Aplicagéo da Termodinamica para a avaliagéo do Equilibrio das Redes Fluviais - abaciado rio Santo Antonio

BUSCA

e& eNo 36

Pagina Principal
Cambio de “Equilibrio”

O uso somente pacifico
da energia nuclear
Aplicacado da
Termodinamica para a
avaliacdo do Equilibrio
das Redes Fluviais - a
bacia do rio Santo
Antonio

Se Athina Onassis
Investisse no Brasil

O Comércio Irregular do
Alcool

Novo
e& e por autor

e& e por assunto

http://ecen.com
Vinculos e& e

Livro de Visitas

Economia & Energia "N°g2¢Fnotsh
No 36: Janeiro-Fevereiro 2003

Version
ISSN 1518-2932

Aplicacéo da Termodinamica para a avaliacao do
Equilibrio das Redes Fluviais - a bacia do rio Santo
Antonio

Projeto financiado pelaFAPEM I G

Ceres Virginia Rennd Moreira
Pesquisadora da Fundacéo Centro Tecnol 6gico de Minas Gerais/ CETEC

Omar Campos Ferreira

Pesguisador Associado da Fundacéo Centro Tecnol6gico de Minas Gerais/
CETEC

Paulo Pereira Martins Junior

Pesquisador da Fundac&o Centro Tecnologico de Minas Gerais/ CETEC

Nota da Redacéo: Equilibrio das Redes Fluviais.

O artigo sobre o equilibrio de redes fluviais € uma das aplicacées do conceito
generalizado de entropia, proposto por Boltzmann. A funcdo entropia foi
introduzida na Termodinamica Classica para traduzir a fatalidade do
equilibrio estatico final nos sistemas termodinamicos, tema desconhecido na
Mecanica Classica. Assim, a entropia do sistema cresce monotonicamente,
atingindo seu valor maximo no estado de equilibrio estatico. Nos sistemas
abertos, como a rede fluvial, que troca matéria e energia com sua
vizinhanca, o equilibrio estéatico é precedido por um ou mais estados de
equilibrio dindmico temporario (regime permanente), existindo, pois, uma
sucessado desses estados que correspondem a maximos relativos de entropia
precedendo o maximo absoluto final.

O crescimento da entropia foi relacionado, por Clausius, com a ocorréncia de
fenbmenos irreversiveis, como a troca de calor sob diferenca de temperatura
finita, a difusao, a resisténcia ao movimento (atrito, viscosidade, etc...). Na
rede fluvial, a irreversibilidade € atribuida a escavacao do solo, a dispersao
de suas particulas na agua, ao transporte desse material para baixo, etc...
Diz-se, a respeito, que a energia total € conservada, mas sua disponibilidade
para causar a evolucdo do sistema decresce a medida que a entropia deste
aumenta, ou que a energia é dissipada, e ndo consumida, pela
irreversibilidade.

Aplicacdes deste tipo sdo comuns na economia, no planejamento urbano e
até mesmo na psicologia. O modelo macroecondmico desenvolvido por
Carlos Feu et al., base dos trabalhos de "Economia&Energia"”, incorpora
variaveis "exogenas" calcadas na noc¢do de entropia, como a depreciacdo do
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capital, o de crescimento da produtividade do capital e a transferéncia de
bens e de servicos para o exterior. Omar Campos Ferreira em 08/02/2003

ABSTRACT

The theories of average stream fall and least rate of energy expenditure
were developed by Chih Ted Yang. Both are specific applications of the
entropy law as applied to the analysis of terrain stability / instability. This
paper is a report of an analysis of Santo Anténio watershed in Minas Gerais
State based in both theories. In this basin the erosion process is a real
tendency as it was previously observed with the cartography of the many
spots of erosion forms like gullies and land slides, which are abundant.
Erosion is a process conducting the watershed to evolve far from a dynamic
equilibrium.

RESUMO

As teorias da queda média dos rios e da minima disperséo de
energia, desenvolvidas por Chih Ted Yang (1971), baseadas no conceito de
entropia, foram aplicadas a andlise da estabilidade / instabilidade do rio
Santo Antbénio, pertencente a bacia do rio Grande. Foi confirmada a
tendéncia a degradacao da bacia, observada em estudos anteriores de
eroséo acelerada por vogorocas e escorregamentos e seu afastamento da
fase de equilibrio dinamico.

INTRODUCAO

A andlise darede de drenagem sob o enfoque da termodinamica é uma decorréncia dos
trabalhos que demonstraram que o conceito de equilibrio dindmico rege os sistemas fluviais. Cita-
se o trabalho pioneiro de GILBERT sobre a geol ogia das montanhas de Utah (EUA), em 1877,
quando introduziu o conceito de equilibrio dindmico na evolucéo da paisagem, apresentando
duas conclusdes sobre arede fluvial - "os rios tendem a distribuir o trabalho executado em cada
parte de seu curso; e, quando arazdo da erosdo como funcéo da vertente torna-seigua a
resisténcia em funcao do tipo de rocha, ha um equilibrio de acdo".

HORTON (1945), deu um novo impulso ho conhecimento a respeito darede de
drenagem, desenvolvendo um método para a sua andlise. Desenvolveu um sistemade
classificagao, ordenacéo e hierarquizacdo para arede fluvial que abrange as leis de ordem nos
segmentos fluviais, 0 nimero de canais e o nimero de bifurcacdes, entre outras. Contudo, as
alteragOes propostas por STRAHLER (1957) nesse sistema séo as mais utilizadas atual mente.

Em 1962, LEOPOLD E LANGBEIN introduzem o conceito de entropia na avaliacéo
damorfologiafluvial. Segundo eles, por analogia com a entropia termodinamica, postula-se que
um sistema geomorfol dgico (como arede fluvial) € um sistema aberto em estado de regime
permanente. |sso acarreta duas generalizagOes sobre a distribuicdo de energia mais provavel, que
seria um estado intermediario entre dois estados ou tendéncias. um estado em que ataxa de
dispersdo de energia é uniformemente distribuida; e um estado onde o sistema executa um
trabalho minimo.

YANG (1971), continuando os trabal hos nessa linha, adaptou o conceito de energiae
entropia para verificar o tipo de relacéo existente entre as diferentes ordens fluviais e selecionar
o ordenamento que melhor representasse a esséncia de uma rede de drenagem, procurando
explicar aformacéo da rede de drenagem, a origem dos meandros e o transporte de sedimentos.
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Desenvolveu ainda a teoria da queda média dos rios e a teoria da taxa minima de gasto de
energia pelo sistemafluvial, afirmando que os rios, durante sua evolucéo na direcéo de uma
condicao de equilibrio, escolhem seu curso de forma a que a taxa de dispersdo de energia
potencial por unidade de massa de agua sgja minima. Alertatodavia, que o modelo se aplica aos
rios que tenham atingido a condic&o de equilibrio dinémico, ou sgja, para os rios que durante o
processo de atingir o equilibrio estético final, regjustaram-se de tal forma que ha um balanco
entre o trabalho executado e os sedimentos carreados.

Aplicou-se entdo a metodologiade Yang (1971) abaciado rio Santo Antdnio, que € um
afluente do rio das Mortes, sendo ambos integrantes da bacia do rio Grande. O objetivo foi
verificar o grau de gjuste do seu perfil longitudinal atual aos perfislongitudinais calculado e de
equilibrio, bem como verificar se essa metodologia poderia captar atendéncia a eroséo ja
constatada em estudos anteriores. Analises de estabilidade que indicam tendéncias e mudancas
da drenagem sd0 uma importante ferramenta para subsidiar agfes que, por exemplo, visem a
restauracdo de um rio, ou segja, o restabel ecimento da estrutura, fungdo e dindmica do seu
ecossistema |SRWG (1998).

METODOLOGIA

O trabalho foi executado sobre fotos aéreas 1:30 000 do véo 0- 385 e com as folhas topograficas
1:50000 e 1:100000 do FIBGE de Jacarandira, Resende Costa, Tiradentes, e Sdo Jodo del Rel.

A partir do mapeamento detalhado de todos os canais visiveis da rede de drenagem nas
fotos aéreas e sua transposi ¢ao para as bases topogréficas, foram obtidos os dados de
hierarquizacdo da rede de drenagem, altitude, comprimento e &rea de drenagem de todas as
ordensfluviais para o célculo das equacdes de Horton — Strahler e construcéo do seu diagrama; e
para o calculo das equacdes de Y ang e construcdo dos perfis longitudinais atual, calculado e de
equilibrio do rio Santo Antonio.

Equacdes de analogia para que uma bacia hidrografica seja considerada como um sistema
termodinamico aberto em regime quase-estacionario

A base metodol 6gica fundamenta-se no teorema de PRIGOGINE (1967), para o sistema
termodinamico cléssico, tendendo para o regime permanente que assume que:

A entropiainerente ao sistematende para o valor maximo compativel com as
restrigoes impostas pela vizinhancga.

As equacdes de analogia, segundo Yang (1971), definem:

H y — como aperdamedia de energia potencia por unidade de massa de agua para todos
0S cursos de agua de ordem u.

Yu — como a queda (diferenca de nivel) entre a nascente e afoz do curso de agua de ordem u

Zm — como a quedatotal entre a nascente do
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curso de &gua de ordem u=1 e afoz do
curso de maior ordem da bacia (no caso
analisado, m=7).
Hy=9Yu (1)
Onde g € um fator para converso entre energia e queda.

Por analogia termo — mecanica, atemperatura absoluta em um sistematérmico é
equivalente a elevagdo em um sistemafluvial, e aenergiatermal no sistematérmico é
equivalente a energia potencial em um sistema fluvial. Tem-se entéo:

A variacdo de entropia do sistema atemperatura T, devida atroca de calor dE:
AS=[dE/T
No caso mecanico (por analogia), paraarede fluvial:
AS=[dH/Z =g [(dY ,/Z;)
Para o curso de agua de ordem u:
ASy=gfudYylYy
A probabilidade de que determinada perda de energia ocorra no curso de ordem u &
P=Hy/Hn=Yy/Zy (2)
A variacdo média de entropia nos cursos de ordem u &
ASy=9JudYy/Yy=9JuZndp/Zyp=
g In p, + constante (3)
A distribuicdo mais provavel de energia nabacia, em regime estacionério, € aque

maximiza afuncéo
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AS=3uAS,=09>u In P, T constante sob acondicdo ) (j Py =
1 (4)

Trata-se de um problema cléssico de determinac&o de um extremo condicionado que
se resolve pelo método de multiplicadores indeterminados de Lagrange. Pode-se demonstrar que

o maximo verificasepara P1 = P2 = P3 ...... = Pm

Observando a equacéo (2), resultaalei daigualdade das quedas médias de cada ordem
do curso de agua que pode ser expressa por:

Y, =Y +1 = constante (5)
Leis empiricas Horton — Strahler

Adotando-se a ordenacéo dos cursos de agua de Strahler, asleisde Horton - parao
nimero de canais, 0 comprimento médio dos canais e a declividade média dos canais - séo
descritas pelas equagoes:

In N, =A-Bu
InL,=C—-Du
InS, =E-Fu
In Ad, = M — Nu
sendo:

u = numero de ordem do canal

N, = nimero decanaisdeordemu

Lu = comprimento médio dos cursos de

ordemu
S, = declividade média (Y, /L,)dos canais de ordem u
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Ad y — areamédiade drenagem dos canais

deordemu

Destas |ei's extraem-se as expressoes.
eB =N, / Ny+1 (razgo de bifurcagzo)
eD =L,/ L,+1 (razgo dos comprimento médios)
eF=S,/S;+1=(Y /L) /(Yys1/Lys1)
(concavidade do perfil do curso de ordem u)
eN = Ad,, / Ad+ (razgo das areas de drenagem)

A proximidade ao regime permanente (maturidade da bacia) pode ser avaliada pelalel
de igual dade das quedas (equacdo 5). A Outraformade se avaliar amaturidade consiste em se
comparar o perfil longitudinal calculado da bacia com o perfil de equilibrio. O perfil € descrito

pela equacao:
du Yu=F(Gu Ly

Das leis empiricas, calculam-se a quedatotal e o percurso total até a ordem u,
resultando:

SuY,=eCB) 3y, e- (DR

e Suly=€“3yeb 6)
Quando a bacia de drenagem atinge a maturidade,
e-OFH=1ey,Y,=uelB 7

O perfil calculado é descrito pelas equactes (6) e o perfil de equilibrio é descrito pelas
equagdes (7), com os mesmos valoresde ) |, L, usados para o perfil calculado. A construgéo de

um grafico com as equacdes mencionadas fornece os perfis longitudinais da rede de drenagem. A
maturidade é avaliada pelo afastamento do perfil calculado ao perfil de equilibrio.

A BACIA DO RIO SANTO ANTONIO
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A baciado rio Santo Antdnio abrange uma area de 500 km2, situada na serra das
Vertentes, cujalinhade crista principal divide as aguas das bacias do rio S&o Francisco erio
Grande.

A morfologia da area caracteriza-se por colinas elaboradas sobre o embasamento granito
—gnéissico naregido central dabacia e por cristas e colinas mais elevadas nas areas anfiboliticas
do entorno da mesma. A rede de drenagem € dendritica com trechos do rio principal e afluentes
controlados pelas direcdes estruturais predominantes NW e NE. Afloramentos graniticos e
anfiboliticos condicionam as cachoeiras e corredeiras encontradas no ato curso do rio Santo
Anténio.

Os trabalhos do CETEC (1989) constataram, nessa bacia, uma grande concentragéo de
focos de erosdo — 754 focos no total — sendo que 447 foram caracterizados como vogorocas
(Figural). MOREIRA (1992) mostrou que a baciafoi submetida, durante toda a sua historia
geol bgica, a varios episodios de erosao acel erada que ficaram registrados pela presenca de
pal eovocorocas, escorregamentos e por seus depdsitos correlativos em varios pontos das
vertentes e da rede de drenagem.

Estas caracteristicas foram determinantes para a escolha da bacia, porque permitiriam
umaavaliacdo do impacto dos processos erosivos na rede de drenagem e da capacidade ou ndo
de gjuste da mesma a esses processos. Na Tabela 1 estéo relacionados os dados béasicos da bacia
hidrografica do rio Santo Antonio.

Figura 1
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Figura ampliada

Tabela 1 - Dados morfométricos da rede de drenagem do rio Santo Antdnio

Ordem 1 2 3 4 5 6 7

\Variaveis
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|Nu - N. de canais 3050 803| 189 42 9 2 1

Y, - Desnivel médio

(m.)
Comprimento total dos 791 343 172 101

39,29 | 27,92 25,19| 34,57 41,33 56,00, 5,00

|61 71047 280] 2 820

canais (m.) 1601 800| 290| 700
[-u- Comprimento mediol g 40 lazs 10 jorz60 |, oo 8, 23820,00
dos canais (m.) ’ ’ '~ 1421,401856,70|640,00 ’

Area das bacias (ha) |23 320 [35 723 |43 130 |47 58049 640[51 663| 51 805

Ad, _ Area média das 2 64| 2448 28 20 1 5 25 51
[bacias (ha) ' ’ "7 1132,85[515,55|831,50, 805,00

S, — Declividade média

(0/00) 50 65 27 14 6 2 1

Com esses dados, construiu-se o Diagrama de Horton - Strahler (Figura 2).

DIAGRAMA DE HORTON - STRAHLER
Bacia do Rio Santo Antonio, MG

14
12
@’1 0
=0
=
6
8 5l
£
2,
0
2 . .
1 2 3 4 5 B ' g
Ordern
YI=-130600x+ 0383 3= 15157 +1588 |e num camis(yl)
R’= 00044 R =08014 m corrp, medo (72
V2= 0,6152x - 7 2661 W= 0785x + 5244 | 4 ars= madia (vA
R =0,/078 R =08511 £ decliv. média ()
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Figura 2 — Diagramade Horton — Strahler paraabacia do rio Santo Antonio, MG

Aplicaram-se entdo, as equacdes de Y ang, e construiram-se as Tabelas 2, 3 e 4 parao
célculo dos perfis calculado e de equilibrio.

Calculo do perfil calculado (equacbes 6 e 7):

Queda vertical calculada:
Zm = e(C+E) Zum e - (D+F) u
Distancia horizontal calculada
Xy = eC zym e-ub
Célculo do perfil de equilfbrio:
Z = e(C+E) (8)

Constantes;

C+tE=-226+7,37=5,11

e(C+E) = 166

e€=0,104

D+F =-0,614 + 0,769

0,155

e(D+F) = 0,856

Queda vertical de equilibrio:
I +
Z', =me (C+E)

Distancia vertical de equilibrio:
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Tabela 2 - Quedavertical calculada

Ordem| e-@*Ru | 5,7 e- (e C*B Se|Zy-Z yu1| S(Z,-Z
(D+F) u (D+F) u u+1)
1 0,856 3,949 654 142 142
2 0,733 3,093 512 121 263
3 0,628 2,360 391 104 367
4 0,538 1,732 287 89 456
5 0,461 1,194 198 77 533
6 0,395 0,733 121 65 598
7 0,338 0,338 56 56 654
Tabela 3 - Distancia horizontal calculada
Ordem| D |g,7 e-ub[eCSe-UD[X, - X 1| S (X, - X
u+1)
1 1,85 158,1 16,50 0,19 0,19
2 3,41 156,3 16,31 0,37 0,56
3 6,31 152,8 15,94 0,65 1,21
4 11,7 146,5 15,29 1,22 2,43
5 21,5 134,8 14,07 2,25 4,68
6 39,8 113,3 11,82 4,15 8,83
7 73,6 73,5 7,67 7,67 16,5

Tabela 4 - perfil calculado (egs. 6 e 7), perfil de equilibrio (egs. 7 e 8), e perfil observado
(perfil do rio Santo Antonio — dados retirados dos mapas do IBGE).

Perfil calculado | Perfil de equilibrio | Perfil observado
Zm (eq.6) | Xm(eq.7) | Zm (eq. 8) | Xm (eq. 7) | Zm (mapa) | Xm (mapa)
142 0,19 166 0,19 129 0,16
263 0,56 331 0,56 221 0,42
367 1,21 497 1,21 303 0,99
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456 2,43 663 2,43 416 2,50
533 4,68 828 4,68 551 6,76
598 8,83 994 8,83 735 21,50
654 16,50 1.160 16,50 752 23,20

Observacao: Z esta expresso em pé (0,305 m) e X em milha (1.609 m)

A Figura 3, construida a partir das tabelas 2, 3 e 4, permite a comparacdo entre o perfil
longitudinal observado, e os perfis calculado e de equilibrio. Os perfislongitudinais, observado e
calculado, tém uma boa agregacao, ressaltando-se as vantagens deste Ultimo, que decorre da
aplicacdo das equacdes 6 e 7. Na opinido de Y ang, as vantagens devem-se ao fato de que as
equacdes “sdo derivadas de parametros que representam as caracteristicas de todo o sistemade
drenagem, em contraposi¢ao ao perfil observado, que é construido somente com os dados do
canal principal”. O perfil de equilibrio, entretanto, estd muito afastado do perfil calculado,
indicando que o sistemafluvia analisado ndo atingiu a condic&o de equilibrio dindmico, poisa
razéo de queda na bacia do Santo Antonio € maior que aunidade. O perfil de equilibrio, com a
curvatura abaixo do perfil calculado, comprova a tendéncia ja observada na bacia, que é a
tendéncia a degradacao, ou erosdo acelerada. Em decorrénciatambém dalei de quedadosriose
da distribuicéo da dispersdo de energia potencial ao longo do curso do rios, observa-se que a
concavidade da bacia € um fator determinante para aformacéo darede de canais. Esta
caracteristica pode entdo explicar atendéncia, na bacia em questéo, da ocorréncia elevada de
vogorocas. No caso analisado, ocorreu um aumento na concavidade do perfil longitudinal, o que,
de acordo com as leis de Y ang, provoca um aumento narazéo de freqiiéncia (ou um aumento do
nimero dos canais de ordem inferior) e uma diminui¢do narazao de comprimento (ou uma
diminuic&o no comprimento dos canais de ordem inferior). As vogorocas podem seiniciar nas
vertentes, conectando-se a qualquer ordem de drenagem, ou na cabeceira dos canais de ordem 1.
No primeiro caso, o cana principal davogoroca pode ser considerado um novo canal de ordem 1
e no segundo caso, ainstalacdo de uma vogoroca apenas provoca a expansdo de um canal de
ordem 1. Nabaciado rio Santo Antdnio, 70% das vogorocas contribuem para o aumento do
nimero dos canais de ordem 1. Elas contribuem também para a reducéo do comprimento dos
canais dessa mesma ordem umavez que, apos 0 Seu inicio e conexdo com um canal de ordem 1,
o trecho do canal ajusante da conexéo passa daordem 1 paraaordem 2.
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Figura 3 — Perfis longitudinais do rio Santo Ant6nio

CONCLUSAO

A aplicacdo da metodologia de Y ang a bacia do rio Santo Anténio confirmou a
tendéncia a degradac&o dessa bacia observada em estudos anteriores e mostrou que a bacia ainda
nao atingiu afase de equilibrio dindmico. As causas desse fato podem estar associadas aos
episodios de soerguimento regional em decorréncia de reativacdes tecténicas, que foram
aventados por Moreira(1992).

A metodologia de Y ang € facilmente aplicavel a qualquer bacia hidrogréfica com as
técnicas disponivels de geoprocessamento e pode ser utilizada na avaliagdo de impactos em
barragens, para a selecdo de bacias que dever&o ser priorizadas em trabalhos de conservacéo
ambiental, ou para subsidiar agdes que, por exemplo, visem arestauragdo de um rio.
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Os instrumentos de analise baseados na Termodinamica tém multiplas aplicagdes em outras areas, inclusive na
econdmica. No caso, as teorias da queda média dos rios e da minima dispersdo de energia, desenvolvidas por Chih
Ted Yang (1971), baseadas no conceito de entropia, foram aplicadas & andlise da estabilidade / instabilidade do rio
Santo Anténio, pertencente a bacia do rio Grande. Foi confirmada a tendéncia a degradacdo da bacia, observada em
estudos anteriores de erosao acelerada por vocorocas e escorregamentos e seu afastamento da fase de equilibrio
dindmico.
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Imagine-se na posi¢ao de um investidor que possua um milh&o de dolares para aplicar no Brasil.

O rendimento real médio do capital produtivo brasileiro ¢ como mostramos anteriormentel 1], de
3% ao ano.

Ou sgja, aplicando em imdveis, naindustria ou no comeércio o cidad@o pode, na média, esperar
duplicar seu patrimdnio em 23 anos. Esse valor pode ser obtido aplicando de cabeca a*“regrado

69" [2] ou fazendo os célculos em uma calculadora.

Pode parecer pouco mais ndo €. Imagine que um garoto (ou garota) receba, aos dezoito anos, um
milh&o de ddlares de heranca. Com esse rendimento ele poderia encerrar suas atividades, aos 64
anos, com um capital de 4 milhdes de ddlares. Nos padrdes de qualquer sociedade civilizada, ele
(ou ela) teria administrado excelentemente seus bens.

I maginemos que esse rapazinho de 18 anos tivesse, em Junho de 1990, colocado todo o seu
dinheiro em titulos do Governo Brasileiro. Hoje, com apenas 30 anos de idade, ele teria
quintuplicado seu patrimdnio. 1sso explica porque cairam os investimentos reais no Brasil.

Dizem osjornais que a neta do Onassis tomou posse, ao completar 18 anos, nesse 28 de Janeiro
de 2003, de um pouco mais de 100 milhdes de ddlares de suafortuna avaliada em um bilh&o de
ddlares americanos. Se os titulos do governo brasileiro continuarem pagando 15% reais ao ano,
elateria, fazendo essa aplicacdo, mais de meio bilhdo de dolares ao chegar aos 30 anos
Aplicando um décimo de sua fortuna, ela chegariaaumavez e meia o que tem hoje.

A escalade dificuldades de multiplicar um capital é inversaado seu montante total. No nosso
exemplo, se o rapaz tivesse recebido mil dolares teriamais chances de multiplicar seu capital que
com um milh&o. Também teria muito mais chance de perdé-lo. Jaa Athinateria ainda muito
mais dificuldades em multiplicar por cinco sua centena de milhdes de délares.

Pois bem, em termos de Brasil, ou da divida que foi gerada no processo de pagar esses juros,
estamos falando de dezenas ou centenas de bilhdes de dolares que se multiplicaram a este ritmo
espantoso. Como um governo de um pais, cujo crescimento de capital é da ordem de 3%, pode
pagar por mais de dez anos juros reais de 15% ao ano? Acho que nédo pode.

Em todo caso, se fosse amigo de Athina Onassis Roussel ndo a aconselharia a colocar 0s seus
100 milhdes de ddlares em aplicacdes especulativas no Brasil.
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Se Athina Onassis | nvestisse no Brasil

Moral da historia: nos anos noventa era melhor ser neta do especulador Soros que do armador
Onassis.

[1] http://ecen.com/eee35/ecen_35.htm

2] pgja* regrado 69" (do meu amigo Othon Pinheiro da Silva) o tempo de
dobramento de um capital € obtido dividindo 69 pelataxa de juros. Ou sgjaparaa
taxa de 3% ao ano o tempo de dobramento € 69/3=23 anos. Nao € exata mas,
mesmo para 0s juros que o Governo paga aos bancos, ela ainda funciona bastante
bem. S6 ndo da para aplicé-la aos juros anuais pornograficos que 0s bancos nos
cobram no Nosso cheque especial.

Revised/Revisado:

Thursday, 19 February 2004

4 6 90C

Se o Brasil continuasse pagando juros reais de 15% ao ano Athina Onassis, que recebeu 100 milhdes de ddélares ao
completar dezoito anos, teria transformado esse dinheiro no equivalente a 500 milhdes de ddlares quando chegasse
aos trinta anos. Ou seja, aplicando 10% de sua fortuna total (estimada em 1 bilhao de délares) ela teria uma vez e
meia sua fortuna atual. Isto ilustra a enormidade de juros paga internamente pelo Brasil nesses ultimos 12 anos.
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“Equilibrio”

O uso somente _ _
pacifico da Brasilia, 07 de fevereiro de 2003
energia nuclear

Aplicacdo da OBJETIVO: Avaliagdo da oferta e demanda de dlcool, de 1999 a 2002, a partir da andlise cruzada dos
Termodinamica dados de algumas instituigoes.
para a avaliacdo

do Equilibrio das \j ENSAGEM : As estatisticas produzidas pelo Ministério de Minas e Energia devem contemplar dados
Redes Fluviais - qficigis e ndo oficiais, de maneiraa representarem arealidade de oferta e demanda de energia no Pais.
abaciadorio  gqgqos de expansio do consumo de cool que tilizem as informagdes da Agéncia Nacional de

Santo Antonio  petr6len podem incorporar margens significativas de erros.

Se Athina
?nasst'_s Os veiculos do ciclo Otto consomem, no Brasil, gasolina pura, gasolina em mistura.com o &cool anidro,
MVESTISSe No alcool hidratado e gas natural.

Brasil

O Comeércio . . . . . . .
A maioriados veiculos ciclo Otto se destina ao transporte particular e praticamente toda a frota existente

Irregular do , . . S , . _

Alcool € de veiculos leves. Estima-se uma frota de 15,7 milhdes de veiculos a gasolina e de 2,2 milhdes de
veiculosadlcool, ao final de 2002. A frota a gés natural pode estar perto de 500 mil veiculos.

Novo

e&eporautor O aumento do poder de compra decorrente do Plano Real, em 1994, aliado a demandas reprimidas,

eg e por assunto  Proporcionou a populacéo brasileiraforte acesso a bens de consumo duraveis. O aumento de 48,4% no
consumo dos combustiveis ciclo Otto, no periodo de 1993 a 1998 (de 14.352 mil tep - tonelada
equivalente de petroleo - para 21.305 mil tep) € um exemplo gue evidencia grande expansdo no mercado
de automdveis. A partir de 1999, com a desvalorizacao do real em relacéo ao délar e o consequiente
Vinculos e& e gjuste nos pregos da gasolina, o consumo destes combustiveis passou a decrescer, ja acumulando uma

http://ecen.com

reducéo de 12,7% até 2002.

Livr&itas CONSUMO VEICULAR mil tep
ESPECIFICACAO 1999 2000 2001 2002
GASOLINA 13664 13582 13223 12163
ALCOOL ANIDRO 3121 2967 3124 3338
ALCOOL HIDRATADO 3497 3016 2550 2286
GASNATURAL 136 268 490 816
TOTAL 20418 19833 19387 18603
TAXA ANUAL DE CRESCIMENTO (%) 4,2 -2,9 2,2 -4,0

O acooal etilico, que vinha perdendo participacdo no consumo total de combustiveis (de 32,4% em 1999
para 29,3% em 2001), por conta da reducéo das vendas de veiculos a dcool hidratado e da respectiva
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frota, em 2002 apresenta recuperacdo, passando a 30,2%. O aumento do percentual de acool para 25%
na mistura com a gasolina foi uma das razdes, entretanto, os pregos do dcool bem menores do que os da
gasolina, induziram a aumentos nas vendas de veiculos a dcool hidratado, bem como a adicdo de d cool
em veiculos a gasolina.

O gés natural, pela sua economicidade em relagdo ao dcool e a gasolina, vem demonstrando forte
penetracdo no consumo veicular, ja representando 4,4% do total.

ESTRUTURA DO CICLO OTTO EM tep %
ESPECIFICACAO 1999 2000 2001 2002
GASOLINA 66,9 68,5 68,2 65,4
ALCOOL ANIDRO 15,3 15,0 16,1 17,9
ALCOOL HIDRATADO 17,1 15,2 13,2 12,3
GASNATURAL 0,7 1,4 25 4,4
TOTAL 1000 1000  100,0 100,0
GASNATURAL VEICULAR milh m3
ESPECIFICACAO 1999 2000 2001 2002
CONSUMO (*) 159 313 572 952
TAXA ANUAL DE CRESCIMENTO (%) 96,9 82,7 66,4

(*) Distribuidoras estaduais de gas

Neste estudo foram pesqguisadas quatro entidades que possibilitam a andlise da oferta e demanda dos
combustiveis ciclo Otto: (i) A ANP, que dispde de sistemas de informagdes que consolidam os dados de
vendas das Distribuidoras, por combustivel, bem como os dados de producéo e estoques de derivados de
petréleo; (ii) O Departamento Sucroal cooleiro do Ministério da Agricultura, que acompanha a producéo,
saidas e estoques de acool dos produtores; (iii) a Secretaria de Comércio Exterior, que registra as
importacdes e exportacOes brasileiras de mercadorias €] (iv) a DATAGRO, entidade especializada em
questdes de agucar e dcool e que acompanha a evolugao do consumo de combustiveis veiculares junto
aos produtores e distribuidores.

A andlise do material disponivel mostra que os dados de consumo aparente de acool anidro e hidratado
da DATAGRO sdo bem aderentes com os dados de oferta e com as noticias atuais de baixos estoques de
alcool ao final de 2002, incapazes de atender ao consumo dos primeiros meses de 2003 — em fevereiro o
percentual de misturado @cool anidro da gasolina C passou de 25% para 20%, como medida preventiva
de reducéo do consumo, diante de provavel escassez. Os dados de “ saidas’ de alcool veicular anidro e
hidratado do Departamento Sucroal cooleiro sdo proximos dos da DATAGRO.

Na tabela a seguir, as quantidades negativas na linha de variacdo de estoques representam os montantes
que foram sendo subtraidos dos estoques reguladores existentes, em razdo de demandas superiores as
ofertas. Em quatro anos foram subtraidos 5.340 mil m3 de dcool dos estoques. Cabe lembrar que no
inicio de 1999, por conta de grandes estoques reguladores, os pregos do acool tiveram significativa
gueda no mercado.

OFERTA E DEMANDA DE ALCOOL

ETiLICO mil m3
ESPECIFICACAO 1999 2000 2001 2002
PRODUCAO DE ALCOOL (*) 12981 10700 11466 12589
CONSUMO VEICULAR - DATAGRO 13053 11786 11149 11028
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USOS NAO ENERGETICOS (*) 1187 1238 1318 931
EXPORTACAO LIQUIDA (**) 34 163 202 757
VARIACAO DE ESTOQUES -1323 -2487 -1324 -206
PERDAS (*) 30 0 121 79
(*) Departamento Sucroalcooleiro do Ministério da

Agricultura

(**) Secretaria de Comércio Exterior

A gasolina pura misturada ao acool anidro vem apresentando performances negativas desde 1999,
tendo, em 2002, diminuido 8%. Ja o acool anidro, em 2002, apresentou crescimento de 6,8%, segundo a
DATAGRO. Ao se considerar os dados da ANP de vendas de gasolina C, os resultados apontam para um
menor consumo de acool anidro, conforme mostrado nalinha (f) databela a seguir. Os quatro ultimos
anos acumulam um consumo a menos de 2.530 mil m3 em relacéo aos dados da DATAGRO.

Considerando os dados de anidro da DATAGRO, os percentuais de mistura na gasolina C sdo crescentes
em 2001 e 2002, tendo neste Ultimo ano atingido a 28,9%. Este percentual pode ser ainda maior, de
cerca de 3 pontos percentuais, em se considerando que esta havendo adi¢éo de acool hidratado nos
veiculos a gasolina.

CONSUMO DE GASOLINA C (GASOLINA + ALCOOL ANIDRO) mil m3
ESPECIFICACAO 1999 2000 2001 2002
(8) GASOLINA PURA (*) 17722 17616 17150 15776
(b) ALCOOL ANIDRO (**) 6002 5705 6008 6419
(c) = (8+(b) GASOLINA C (MISTURA) 23724 23321 23158 22195
(d) =(b) / (c) % ANIDRO NA MISTURA 25,3 24,5 259 28,9
(e) GASOLINA C - Vendas das Distribuidoras (*) 23660 22565 21916 21727
f)=(c)- (e 64 756 1242 468
CRESCIMENTO % DA GASOLINA PURA -0,6 -2,6 -8,0

(*) Agéncia Nacional de Petr6leo — ANP
(**) DATAGRO - Boletim Informativo Quinzenal Ano 2002, Edic&o 16P, pagina 16 - s.Paulo, SP,
Brasil

A andlise dos dados de dcool hidratado veicular, da mesmaforma que o anidro, aponta para montantes
muito menores nos levantamentos da ANP. Os quatro Ultimos anos acumulam 5.474 mil m3 a menos
nestes |levantamentos.

CONSUMO DE ALCOOL HIDRATADO VEICULAR mil m3
ESPECIFICACAO 1999 2000 2001 2002
(8 DATAGRO () 7051 6081 5141 4609
(b) ANP - VENDAS DAS DISTRIBUIDORAS 6015 4546 3356 3491
© =@ - (b) 1036 1535 1785 1118

(*) DATAGRO - Boletim Informativo Quinzenal Ano 2002, Edicdo 16P, pagina 16 - s.Paulo, SP, Brasil

Uma avaliagdo simples mostra que, se fossem considerados os nimeros da ANP, haveria um consumo a
menos de alcool etilico de 8.004 mil m3 nos Ultimos quatro anos e, que, portanto, os estoques de alcool
estariam altissimos, o que n&o é arealidade.

Mesmo que 0s numeros apresentados ndo representem afiel realidade dos fatos, ha que se admitir
significativa evasdo de impostos na comercializacdo do dcooal etilico. Os nUmeros mostram que, em
2001, o comércio irregular de alcool pode ter chegado a 27% do total consumido.
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SUPOSTA SONEGACAO DE ALCOOL

ETILICO mil m3
ESPECIFICACAO 1999 2000 2001 2002
SOMA DAS DIFERENCAS (DATAGROXANP) 1100 2201 3027 1586
% SOBRE ALCOOL VEICULAR 8.4 19,4 272 14,4

Em se considerando os dados de “saidas’ de dlcool para fins carburantes dos ultimos quatro
anos, do Departamento Sucroalcooleiro , os estoques reguladores de dcool se retraem em 4.385 mil m3,
0 comércio irregular acumulado alcanga a 7.049 mil m3 e o percentual de mistura do dcool anidro na
gasolina C passa dos 30% em 2002.

Revised/Revisado:

Thursday, 19 February 2004

1984

Estima-se em 8 milhdes de metros cubicos a comercializacdo irregular de &lcool etilico nos ultimos quatro anos —
montante equivalente a 17% do consumo total de &lcool do periodo.
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Introducao
O presente trabalho é uma atualizacao de Feu (1999) publicado por esta revista em
seu 15° numero. Procura-se estimar as taxas de cambio correspondentes a conta
corrente de bens e servigos ndo fatores - CCBSnf fornecida pelas expectativas do
mercado, bem como a uma balanca que estabilize a relagdao passivo externo/produto
interno bruto - PIB. Para isto, atualiza-se a metodologia para o célculo do cambio de

Feu(1999) e usa-se a estimativa do estoque de capital de Barros e Barbosa (2002).

O comportamento da taxa de cdmbio, sua volatilidade e sua tendéncia de longo de prazo,
€ preocupacao constante quando se pretende confeccionar cenarios. Torna-se necessario
prever possiveis volatilidades cambiais e a tendéncia de longo prazo da taxa de cambio.
Neste estudo, centra-se a atencdo no comportamento de longo prazo da taxa de cambio,

para o qual, findado um periodo de stress, o cenario convergiria.

Procurou-se, portanto, estimar o cambio de equilibrio de longo prazo para o
passado(de 1951 a 2001) e para os proximos anos, tendo em vista a correlagdo negativa
entre o desvio do cdmbio e a CCBSnf em proporcdo do produto interno bruto - PIB (em
US$ de 2001) e dados sobre a inflagdo interna e externa. Por desvio do cambio, entende-
se 0 quanto o cambio real se distancia do cambio do equilibrio, o qual por sua vez
corresponde ao cadmbio do ano base onde a CCBSnf ficou préxima de zero.

Também mostrou-se a evolugdo do passivo externo, bem como de seus
componentes (estoque de capital estrangeiro investido no pais e divida externa) e dos
fluxos por ele gerados (servicos fatores) no periodo de 1995 a 2001. Por fim, estimou-se
o cambio e a relacdo passivo externo/PIB, segundo as projecées para a balancga
comercial, a conta corrente e a inflagao interna e externa, bem como segundo a balanga
comercial necessaria para estabilizar a relagao passivo externo/PIB em 2003.

Os dados e as fontes, utilizadas neste trabalho, sdo, para o Brasil, as séries: a) do
produto interno bruto em reais e em délar (calculado pelo cdmbio médio) e do deflator
implicito do PIB (DI) fornecidas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
e divulgadas no IPEADATA do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA); b) do
saldo das transacOes correntes, da exportacao e importacao de bens (FOB), dos servicos
(ndo fatores) liquidos, das rendas - liquidas e total da despesa - (também denominadas
de servicos fatores), bem como sua subdivisio em salario e ordenado, lucros e
dividendos e juros, da variacdo do indice nacional de precos ao consumidor (INPC), da
divida externa (incluindo empréstimos intercompanhias) fornecidas pelo Banco Central

(BACEN) e c) do estoque de capital estrangeiro investido no pais calculado por Barros e



Barbosa (2002). Para os Estados Unidos da América (EUA), utilizou-se as séries do Indice
de Precos ao Consumidor (IPC) e do Indice de Precos Atacado (IPA) disponibilizadas pelo
BACEN e do DI dos EUA fornecida pelo Bureau of Economics Analisys.

O trabalho é dividido em quatro segbes. Afora esta breve introducdo, a Secdo 1
descreve a metodologia utilizada para o cdlculo do cambio, dada a conta corrente de
bens e servigos nao fatores e a inflagdo interna e externa prevista, a Segao 2 analisa o
passivo externo brasileiro, a Secao 3 verifica a sustentabilidade do passivo, a Secao 4 faz

estimativas para os anos de 2002 e 2003 e, finalmente, a Secdo 5 conclui o relatério.



Secao 1 - Metodologia do calculo do cambio

No modelo de Dornbush (1976) , a demanda agregada de um pais (Y%) é funcdo

*

&

crescente da taxa de cambio real! interna , supondo o preco externo P

constante:

v _dar 1.1
Y FQ

Y = produto natural
P = indice de preco interno
P" = indice de preco externo
O = taxa de cAmbio de equilibrio?
Pela equacdo 1. 1, se a taxa de cambio real for igual a taxa de equilibrio

s

g.P

0= , 0 produto demandado serd igual ao natural®>. Assim como, se houver um

t

aumento nos precos externos em relagdo aos internos ( aumento de &P em relacdo a

P), o produto demandado ficara maior em relagao ao natural, com elevacdao da demanda
mundial pelos bens produzidos internamente.

Esta relacdo é explicada, segundo Obstfeld e Rogoff (1996), por varios
mecanismos: a) pela suposicdo de Mundell, Fleming e Dornbush de que o pais doméstico
tem monopdlio dos bens comercializaveis que ele possui (a despeito do pais ser pequeno
no mercado) e de que os produtores domésticos de bens comercializaveis tém um maior
indice de preco ao consumidor (IPC) internamente que externamente, tornando viavel a
reducdo dos precos dos bens comercializaveis domésticos e o conseqliente aumento da
demanda externa por estes bens e b) pela depreciacdo real do cambio que pode
aumentar a demanda por bens internos mudando o gasto doméstico de produtos

comercializaveis para os ndo comercializaveis.

*

&
" A taxa de cambio real ;D—[ corresponde a taxa de cdmbio nominal (&) corrigida segundo o indice de

preco interno ( P ) e externo ( P : ).

* Por taxa de equilibrio, entende-se, neste trabalho, a taxa de cdmbio quando a balanga de bens e servicos nio
fatores se iguala a zero. Ressalta-se que esta taxa nao ¢ necessariamente igual a de pleno emprego, usualmente
utilizada na teoria. Por simplicidade, assume-se, seguindo Keynes, que o produto é determinado pela demanda

Y, =Y.

3 Este modelo pressupde rigidez nominal dos precos, pois se os pregos fossem totalmente flexiveis o produto
seria sempre igual ao nivel natural e o cambio igual ao de equilibrio. Na realidade, segundo Rogoff e Obstfeld
(1996), os precos nominais se ajustam mais lentamente que a taxa de cambio, o que é capturado pelo modelo
assumindo que p € predeterminado, respondendo lentamente a choques.



Neste trabalho, o primeiro passo é calcular, para o Brasil, o quanto o produto
demandado estd acima do produto natural no periodo considerado. Para isto os dados
relativos ao produto interno bruto foram transformados em US$ (referente a um ano
base - AB*) de duas maneiras:

a) dividindo o valor do PIB em R$ correntes pela taxa de cdmbio nominal (&) e pelo

indice de precos externo (considerado como sendo o IPA® dos EUA relativo ao ano

base) de forma a estimar o produto interno bruto natural (Y ).

PIB (RS)

Y (US$ — precos do AB) =
( pres ) £.P*(AB =100)

b) os valores em R$ sdao primeiramente ajustados segundo um deflator interno relativo
ao ano base (considerado como sendo o deflator implicito do PIB) e somente entdo sdo
transformados em US$, dividindo-se o resultado pela taxa de cambio do ano base.

Calcula-se, assim, o produto demandado.

PIB(RS)
P(AB =100).£(AB)

Y (US$ - precos do AB) =

O produto natural é maior (menor) que o demandado quando a taxa de cdmbio
real esta valorizada (desvalorizada) em relacdo a de equilibrio, como ocorreu na década
de 70 no Brasil, gerando saldos da balanca comercial de bens e servigos ndo fatores
negativos. Portanto, se a inflacdo interna fosse menor a taxa real estaria menos

valorizada e o produto demandado seria maior.

* 0 AB foi tomado como sendo aquele no qual o produto demandado se igualaria ao natural, ou seja, aquele no
qual haveria equilibrio na balanca comercial de bens e servigos néo fatores

> A escolha dos indices de prego interno e externo levou em consideragio a hipétese de que em todo o periodo a
média da relag@o entre o produto demandado e natural deveria ser igual a um.
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Grafico 1. 1 - Produto Interno Bruto (ano base=1969)
Fonte: IPEADATA para PIB em R$ e PIB em US$ - cAmbio médio.

Dados os valores do produto demandado e do natural, divide-se um pelo outro e

*

acha-se o efeito cambial (e), ou seja, quanto a taxa de cambio real (g'P )se afasta da

taxa de equilibrio (&(4B)):

_ &.P (4B=100)
 &(AB). P(AB =100)

g,3= 0 = taxa de cambio de equilibrio

P*(AB =100) = indice de preco nos EUA (IPA) em relacdo ao AB
P(AB =100) = indice de prego no Brasil (DI) em relagdo ao AB

Portanto, quanto maior (menor) a taxa de cadmbio real de determinado ano em

&P’
relacdo a de equilibrio ( L

>QJ, mais o cadmbio estara desvalorizado (valorizado),
t

aumentando (diminuindo) a diferenga entre o produto demandado e o natural (Y, > }7)

e o efeito cambial(e >1) .

Cabe mencionar que o ano tomado como base foi o de 1969. Este ano com
equilibrio na balanca comercial de bens e servigos nao fatores (-0.01% do PIB) gera uma
série de efeito cambial cujo somatdrio se aproxima de um, 0,96, significando que, na
média do periodo de 1951 a 2001, a taxa de cambio se aproxima da de equilibrio. Esta

constatacdao confirma a idéia do devedor ndo-ponzi, ou seja, de que no longo prazo o



saldo entre os déficits e os créditos serd zero®. Cabe notar também que, em outros anos,
onde a balanga comercial de bens e servicos ndo fatores se aproxima de zero (-0,15 em
1954 e -0,06% em 1967), o efeito cambial também se encontra proximo de um (1,04 e
0,93).

Calculou-se, ainda o desvio cambial (d) como sendo:

d=e—1

Observando-se que, conforme mostrado nos graficos abaixo, quanto maior o
produto demandado em relagdo ao natural (maior a desvalorizacdo cambial), maior o
desvio cambial, maior a CCBSnf em relacdo ao produto’, ou seja, menor a taxa de
“poupanca externa”.

Cabe lembrar que das contas nacionais sob a 6ética da despesa (IBGE (1990))

tem-se:

Y=C+I+X-M 1.3
onde:

C = consumo final

I =formacdo bruta do capital = formacdo bruta de capital fixo (FBKF) mais a
variagao de estoques (AE)
X -M = ccBsnf

Logo:

FBKF =Y - C—AE - CCBS,,

a formacgao bruta do capital fixo é formada pela poupanca territorial - o produto interno

bruto subtraido do consumo final das familias e da administracdo publica, bem como da

=Y-C-AE,

variacdo de estoque (ST - e pela “poupanca externa”® (-CCBS,,) .

% Na realidade, a soma dos créditos e dos débitos se igualaria a zero, respeitando o time, ou seja, os valores
deveriam estar em valor presente.

70 produto utilizado foi calculado dividindo o produto interno bruto em reais constantes de 2001 pelo cdmbio
médio de 2001, dados fornecidos pelo IPEA. Este produto retira da série da taxa de poupanga externa oscilagdes
decorrentes da volatibilidade do cambio, que seriam observadas caso fosse utlizado o produto corrente em
dolares.

¥ Ressalta-se que o termo poupanca externa geralmente ¢é relacionado ao DCC (déficit em conta corrente) como
um todo, ou seja, acrescenta-se a equagdo (1.3) no lado esquedo e direito, os servigos fatores, passando a
trabalhar com o produto nacional bruto — PNB.
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Grafico 1. 2 - Desvio do Cambio(d) e Déficit em CCBSnf - % do PIB
Fonte: d - calculadoCCBSnf — calculada a partir das séries de exportagdo
de bens (fob) em US$, de importacao de bens (fob) em US$, e de servigos
(liquido) em US$ fornecidas pelo BACEN, bem como pela série de PIB
(precos 2001) em R$ e do cambio médio para 2001 fornecidas pelo

IPEADATA.
d
------------------------------ B0 - - oo - - oo
y = 6.85% - 0.0367
Z ..
i T Rkl SRl

' DCCBSnf
0.04a0

-0.600 -
¥ Desvio cambio =——_inear (Desvio cambic)

Grafico 1. 3 - Desvio do Cambio (d) x DCCBSnf - % PIB

Com o ajuste de uma funcao linear aos dados:



d =-3,67 - 685DCCBSnf 1.4
(0.1659) (0.0001)

tendo o DCCBSnf esperada pelo mercado no proximo periodo ( DCCBSnf, ), calcula-se o

+1
desvio de cambio e o efeito cambial esperados.

E[d, |=a+bE[DCCBSHf,,,]
Ele.,|=Eld,,]+1

onde:
E = operador de esperanca

00 LIS L L L L L L L L L L L B L L L L L L L AL L L L L B L

N %) (%) Lo A N \2) ) > A N
O 0 O o AT QAT QA > O D
NN N N N\ -\ NN N NN

H
P

OO
) )
& S

—X¥— Tx Média de Cambio em moeda de 2003
—Tx Média de Cambio - 2003 (valor previsto)

Grafico 1. 4 - Taxa Média de Cambio Prevista e Realizada, segundo a correlagdo linear

O grafico acima, mostra o cadmbio previsto (ajuste linear), ,o0 verificado e o
intervalo de confianca com teoricamente 65% de significancia (um desvio padrao) e, na
pratica, com 78% de significancia. O coeficiente de variacdo (desvio padrao pela média)
de 19% e a persisténcia de subestimacbdes (ou superestimacdes) em alguns periodos,
mostram que ainda haveria espaco para futuras analises sobre o tema, onde poderia-se
investigar o papel de diferentes regimes cambiais ou da diversificacdo da taxa de cambio
(periodos onde haveria a vigéncia de mais de uma taxa de cambio, como a comercial e a
paralela) na determinacdo da taxa de cambio de longo prazo. Por enquanto, pode-se
observar que o valor médio em 2002 ficou abaixo do projetado (2,93 em relagdo a
2,49).
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Cabe mencionar que uma andlise mais detalhada da série mostrou que com num
ajuste linear, sdao significativas duas quebras estruturais, modificando o intercepto e
representadas por dummies de nivel: em 1988 e em 1995. A equacdo utilizada para
determinar o desvio cambial em funcao do DCCBSnf ficou como se segue:

d =-1197DCCBSnf —0,3833 * dummy88 + 0,4236 * dummy95 1.5
(0.0000) (0.0000) (0.0007)

onde:
dummy88 = 0 até 1987 e =1 a partir de 1988
dummy95 = 0 até 1994 e =1 a partir de 1995

Os numeros entre parénteses mostram que as varidveis independentes sao
estatisticamente significantes (ao nivel de 1%) na determinacdo do desvio do cambio. O
grafico abaixo apresenta a reta estimada com as quebras geradas pelas dummies. E de
se ressaltar que o coeficiente de determinacao ajustado se eleva em comparacao ao da

forma linear, de 0,26 para 0,53.

DCCBSnf

Il mlw
TRy T T T

-5 0% 3 208, 0% EGE m20%  30%  40%
®

3 (1951 a1987) Ad (1958 a 1994) Od(a partir de 1995)

Grafico 1. 5 - Desvio do Cambio (d) x DCCBSnf como Percentagem do PIB - com
dummy de nivel em 1988 e 1995

Nas proximas secgOes, utilizaremos as duas equacdoes (1. 4 e 1. 5) para
determinar o efeito cambial, a linear por ser simples e gerar um coeficiente de
determinagdo que é tipico de dados em corte transversal®, enquanto a equagdo com as
dummies por apresentar, apesar de seu maior subjetivismo, uma melhor explicacdo da
variacdo da variavel dependente em torno de sua média (R*=0,53). Quanto ao porque da
insercao das dummies em 1988 e 1995, mudando a relagao entre o cambio e a balanga
comercial no periodo, lembra-se que, em 1989, ocorreu a moratéria da divida externa,

conjugada com centralizacdo cambial (com restricdbes a conversibilidade cambial),

? Dados observados no mesmo instante.
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medidas estas que segundo Souza(1998), apesar de permitirem deter a sangria de
divisas para o exterior em situagdes de crise cambial latente, também, inibem o ingresso
e estimulam a saida (inclusive a fuga) de capitais, fazendo com que os produtores
subestimem o valor das exportagbes e superestimem as importagdes. Por outro lado, a
partir de meados de 1994, com o plano real e a estabilidade economica, inibe-se a fuga
de capitais, alterando novamente a relacdo cambio x balanca comercial.

Por fim, menciona-se que, também, foi considerado um ajuste quadratico onde o

coeficiente de determinacao ajustado situa-se em 0,30 e a equacao é representada por:

d = -738DCCBSnf —1,23DCCBSnf > 1.6
(0.1659) (0.0001)

De posse do desvio, da taxa de cambio de equilibrio no ano base, da variagao
esperada nos precos internos e externos, pode-se, entdo, calcular o cambio esperado
para o proximo periodo.

He. |- £(4B) E [ei:1 E[P., (4B =100)] 1.7

E|P, (4B =100)]

t+1

Secao 2 - Passivo Externo

Segundo Barros e Barbosa (2002), o passivo externo de uma economia comporta
o endividamento total do pais em questdo com os credores externos (divida externa)
somado da totalidade de ativos estrangeiros investidos no pais. Estes dois componentes
do passivo externo geram um fluxo de remessas, juros e amortizacdo decorrentes da
divida externa e lucros e dividendos dos ativos estrangeiros investidos. Quanto ao
passivo externo liquido, este é o resultado da subtracdo do passivo externo bruto pelos
ativos de residentes domésticos no exterior e pelas reservas internacionais em moeda

estrangeira da economia doméstica.

Tem-se que:
PEB, = DE, + EK, 2.1 PEL, = PEB, — ARE, — RI

onde: onde:

PEB = passivo externo bruto PEL =passivo externo liquido

DE =divida externa ARE = ativos de residentes no exterior

EK =estoque de capital RI = reservas internacionais em
estrangeiro investido no moeda estrangeira’®
pais

Neste relatdrio, assim como em Barros e Barbosa (2002), trabalhar-se-a

com o conceito de passivo externo bruto, uma vez que os ativos de residentes brasileiros

1% Sobre a remuneragdo média das reservas cabe informar que, segundo informagdes do BACEN, ela foi de
6,14% em 2000, 5,51% em 2001 e 2,5% em 2002.
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no exterior sdo poucos, e que as reservas podem mascarar o fluxo de remessa futuros de
lucros e dividendos.
O passivo externo também pode ser calculado pela soma dos déficits em conta

corrente (DCC ) da seguinte forma:

PE, =" DCC,, 2.2

Sendo que a CC!! é obtida adicionando a equagdo (1.3), como em Obstfeld e

Rogoff (1996), o rendimento dos ativos externos brutos!? (rB):

Y+rB=C+1+CC 2.3

O conceito da equacdo (2.2), segundo Barros e Barbosa (2002), se equivale a
equacao (2.1) dado que o déficit em conta corrente pode ser financiado da seguinte
forma:

DCC =FK+CAP—- A+ ER—-AR

ou seja, a conta corrente deve ser igual ao fluxo de capital estrangeiro (FK)
somado do endividamento liquido, captacGes (CAP) menos as amortizagdes (A), dos
empréstimos de regulacdo’® (ER) e subtraido da variacdo de reservas (AR).

Supondo que, no longo prazo, as variagdes de reservas e os empréstimos de

regulacdo tendem a ser zero, pode-se igualar:

ADE =CAP - A4
AEK = FK
APE = DCC

A tabela e o grafico abaixo, apresentam o passivo externo e sua divisdo entre a
divida externa (incluindo empréstimos intercompanhias) e o estoque de capital de 1995 a
2001.

Tabela 2. 1 - Composicao do Passivo Externo

"' Por simplificagdo, considerar-se-a a conta corrente afora as transferéncias unilaterais.

"2 Na realidade, rB equivaleria a rendimentos liquidos, no entanto como neste trabalho resolveu-se trabalhar com
0 passivo externo bruto, consideramos aqui o rendimento bruto.

> Empréstimos juntos a autoridades monetarias internacionais.
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USS$ bilhces
Divida Externa
. Estoque de
Passivo . (com
Investimento oy
Externo . empréstimos
Estrangeiro | . \
(PE) (EK) intercompanhias)
(DE)
1995 256,2 96,9 159,3
1996 290,3 110,4 179,9
1997 326,4 126,4 200,0
1998 368,0 126,4 241,6
1999 369,4 127,9 241,5
2000 379,4 143,2 236,2
2001 364,8 138,7 226,1

Fonte: BACEN para DE
Barros e Barbosa (2002) para EK

PE DE,
400 - 368.0 369.4 3794 55,8 280
350 f - 3264 - |---] }--- -} -7 260

290.3 ] PAS D— Al T 240
_—
300 1 ey Al / Al | 500
7]
250 1 [ X )
10 | —1 @
Do [ - |1 | e
o /
%0 + - Ay [ N L DD R N -7 1?
=] TH— + 130
100 - Im — — | O
5 + 120
50
o 4 100
0 : : : : : : 80
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
C—PE —O—EK ——DE

Grafico 2. 1- Composicao do Passivo Externo

Nota-se que a divida externa parou de crescer apos a desvalorizacdo cambial e a
adocdo do regime de cambio flutuante em 1999. Segundo Barros e Barbosa (2002), a
queda na DE, pos 1999, se deve a insercao de risco de desvalorizagdo pelo regime de
cambio flutuante, inibindo a contracdo de novas dividas. E de se lembrar que com as
crises asiatica, em setembro de 1997, russa, em outubro de 1998, e brasileira, em
janeiro de 1999, aumentando o risco Brasil, a oferta de empréstimos externos também
tende a cair.

Definido e determinado o valor do passivo externo, pode-se pensar agora em sua
evolugao no tempo:

Das equagodes (1.3) e (2.3) pode-se inferir que:

CC=X-M+rB

onde o rendimento dos ativos externos (rB) compreende o pagamento de juros
(3), lucros e dividendos (L):

CC=X-M+J+L
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Pode-se observar, portanto, que para manter o PE sustentavel pode-se controlar a
balanca comercial de bens e servigos ndo fatores, dado que o fluxo dos rendimentos é
conseqliéncia do PE passado.

Barros e Barbosa (2002) alertam, ainda, para a necessidade de ajustar o fluxo de
lucros a desvalorizagbes no cambio real, uma vez que o estoque de capital estrangeiro

diminuiria em ddlares. Ou seja, dado que:
L, =aFK, |
onde « é a taxa de rendimento considerada constante, computa-se o estoque de

capital estrangeiro no Brasil considerando a desvalorizagdo ocorrida no periodo,

descontada da inflagao interna.

_ &b EK,

EK L+ FK, 2.7

t

&

A desvalorizagdo do cdmbio, portanto, além de seu efeito positivo sobre o saldo da
balanca comercial diminui o estoque de capital estrangeiro (em dodlares) e,
consequentemente, o passivo externo. Os dados sobre as rendas enviadas ao exterior
(veja grafico abaixo) ao mostrarem queda na remessa de lucros apds a desvalorizagdao do
cambio em 1999, confirmam a idéia que, supondo uma taxa de rendimento («)

constante, a remessa de lucros caiu porque o estoque de capital também caiu.

20.000 +
18.000 ~
16.000 -
14.000 ~
12.000 +
10.000
8.000
6.000
4.000 -

2.000

04

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Olucros e dividendos Ojuros (total despesa)

Grafico 2. 2 - Rendimentos do PE: lucros e dividendos e juros.
Fonte: BACEN para juros (total despesa), série n©2403, e para lucros e
dividendos, exclusive lucros reinvestidos (total despesa), série n® 2394,

A proposito, calculando a taxa de rendimento, a taxa de juros e uma taxa

conjunta pelas seguinte-se relacdes:
t

. J, J, +L,
at = lt = rt =
EK, DE, PEB, |
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tem-se, conforme mostrado na tabela abaixo, que a taxa de juros oscila em torno de
7,08% e 7,78%. Por outro lado, a taxa de lucro varia consideravelmente no periodo,
caindo apos a desvalorizagdo cambial em 1999. Este comportamento indica que, afora a
reducdo do estoque de capital, a queda na remessa de lucros seria decorrente da
flutuagao cambial, ou seja, uma desvalorizagdo cambial poderia acarretar em aumento

do lucro reinvestido'®.

Tabela 2. 2- Rendimentos do PE: lucros e dividendos e juros.

lucros e juros .
dividendos | (total despesa) a l 4
US$ milhdes : US$ milhdes

1995 3.397 10.427

1996 3.727 12.389 3,85% 7,78% 5,55%
1997 6.181 13.500 5,60% 7,50% 6,03%
1998 7.163 15.321 5,67% 7,66% 6,11%
1999 5.515 17.100 4,36% 7,08% 6,12%
2000 4.253 17.096 3,33% 7,08% 5,63%
2001 5.226 17.621 3,65% 7,46% 6,26%

Fonte: BACEN para juros (total despesa), série n°2403, para lucros e
dividendos, exclusive lucros reinvestidos (total despesa), série n® 2394, e
para DE. Barros e Barbosa (2002) para EK.

Nota-se, ainda, a relativa estabilidade da taxa de rendimento conjunta em torno

de seis porcento, justificando o pressuposto de que a taxa é constante no longo prazo.

Secao 3 - Sustentabilidade do Passivo Externo
Resta, ainda, discutir a sustentabilidade do passivo externo. Abaixo apresenta-se
seu comportamento em relagdo ao produto em ddlares correntes e ao produto em doélar

de 2001, calculado como explicado na nota de rodapé n°7.

Tabela 3. 1 - PE como proporcdao do PIB

4 Segundo Barros e Barbosa (2002), o Censo de Capitais, realizado em 1995, revela que o nivel de lucros
reinvestidos no Brasil ¢ elevado.
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PE/PIB
PE/PIB (US$2001)
1995 36% 54%
1996 37% 59%
1997 40% 64%
1998 47% 73% it B B |
1999 70% 72%
2000 65% 71%
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
2001 67% 67% OPE/PIB @PE/PIB (US$2001)

Grafico 3. 1 - PE como proporgdo do PIB

Fonte: BACEN para DE
Barros e Barbosa (2002) para EK
IPEADATA para cadmbio médio para 2001, PIB - cdmbio médio - em US$ e PIB
(precos 2001) em R$.

A tabela e o grafico acima mostram claramente que quando a relacdo entre
passivo externo e o PIB é calculada pelo ddlar médio do ano seu comportamento fica
viesado pela desvalorizagdo cambial, ou seja, quando o cambio se desvaloriza o produto
em délares cai e a relacdo aumenta. Em 1999 e 1998, por exemplo, a relagdo PE/PIB
aumentou 23%, sendo que a elevacdo do PE foi somente de 0,4% e a queda no PIB de
32,8%.

Por outro lado, a relacdo PE/PIB quando calculada de acordo com a série do
produto em moeda nacional de um ano dividido pelo cAmbio médio daquele ano, mostra
uma série com menos volatilidade, com queda do passivo externo em proporcao do PIB a
partir de 2000, o que reflete a diminuicdo do estoque de capital de estrangeiros no pais
em dolares e a queda na divida externa. Fica a duvida sobre qual o ano a ser tomado
como base, pois de acordo com o ano considerado o nivel da relacdao varia. Como ja
observamos que, em todo o periodo, a soma dos desvios cambiais se aproxima de zero,
com os valores positivos e negativos se anulando (veja Secao 1), julgou-se que o ano
base a ser considerado seria aquele que, dentre o periodo de 1995 a 2001, apresentasse
a menor relacdo entre a balanca comercial de bens e servicos ndo fatores em relacdo ao
PIB e, conseqiientemente, um baixo desvio cambial. Como o desvio do cambio é similar
em valor, apesar de variar de sentido, nos trés ultimos anos, considerou-se como ano

base o ano de 2001.
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Secao 4 - Estimativas

Como primeiro exercicio serdo verificadas as projecdes de cambio para 2002 e

2003 e o que acontecera com a relacdo PE/PIB:

Tabela 3. 2 - Dados Utilizados nas Estimativas

2002 2003

US$ bilhdest (%] US$ bilhdes | (%)
RIE .. hdg.dey 1.45%) _______ 95723 1.45%
BG ) 13010 _233%) ________ 1480, 2BE%
L{oN IR g O 7 ) S 540 0.97%,
HEC e R e . D 2 2.43%,
IED 16.60! 3.02% 13.00! 233%

Fonte: FOCUS/BACEN de 24.01.2003, Balanga Comercial
(BC) para 2002, divulgada pelo Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, e para
2003, estimada pela autora, Conta Corrente (CC) revista
segundo os calculos da BC, crescimento do PIB para 2003
estimado segundo o modelo projetar-e desta revista e
participacdes no PIB calculadas de acordo com o PIB (U$
de 2001).

Com as estimativas acima e supondo uma variacdo no IPA!® dos EUA de 1,2% em
2002 e 1,9% em 2003 e que a balancga de servicos ndo fatores continue a representar a
mesma proporgao do PIB, no saldo acumulado em 12 meses, em novembro de 2002 (-
1%), tem-se a CCBSnf e, conseqiientemente, o desvio cambial (equacdo 1. 4, 1. 5e 1.
6) e o cAmbio médio necessario para gerar a CCBSnf (equacdol. 7). O cambio final'®,
previsto neste trabalho para 2002 e 2003, ficaria em 3,02 e 3,52, usando a forma linear,
3,07 e 3,52, forma quadratica, e 3,41 e 4,09 usando a funcdo com as dummies.

Acredita-se que, dentre estas trés formas, a linear e a quadratica representam
melhor o cAmbio de equilibrio, enquanto a forma com as dummies, que incorpora melhor
mudancas conjunturais, daria a taxa de cambio provavel de ser atingida em situacdes de

stress, com fuga de capitais.

'3 Como proxy da variagdo no IPA nos EUA utilizou-se a variagio no deflator implicito do PIB estimada pelo
Fundo Monetario Internacional, no World Economic Outlook, de setembro de 2002, para 2002 ¢ 2003, ¢ como
proxy da variagdo do deflator implicito do PIB para o Brasil o indice geral de preco —disponibilidade interna
(IGP-DI)

' O cambio final é calculado inserindo na taxa de cAmbio média a variagdo dos pregos internos, supondo uma
distribuig¢do uniforme da infla¢ao ao longo do ano.
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médio/2002 final/2002 médio/2003 final/2003

OLinear E Quadratico HdRealizado ODummies

Grafico 3. 2 - Cambio Realizado e Previsto, segundo as fungdes linear,
quadratica e com as dummies.

A forma quadratica é aquela que mais se aproxima com o realizado e com as
previsbes de mercado, ou seja, cadmbio de 3,60 para 2003 (FOCUS/BACEN de
24.01.2003). O cambio final de 2002, superior ao estimado pela forma linear e
quadratica, mostra que, ainda existiria espago para uma queda na taxa de cambio neste
inicio de ano.

De posse do cambio médio estimado, pode-se agora verificar como ficaria o
passivo externo como proporcao do PIB. Como a variacdo do PE é suposta igual ao déficit
na conta corrente (equacdo 2. 6)!7, recalculando o estoque de capital dada a
desvalorizagdo do cambio (equacdao 2. 7) e acrescentando, como primeira aproximacao,
o déficit em conta corrente ao estoque de capital e a divida externa de acordo com as

proporcoes do EK e da DE em relacdo ao PE, tém-se que:

Tabela 3. 3 - Resultado da Projecao, usando as estimativas
do mercado para 2003, com a equacdo linear'®
(1. 4)

"7 Na realidade, retirou-se do DCC a parte financiada pelo rendimento (2%) das reservas internacionais,
consideradas constantes no nivel de US$40 bilhdes.

Para que a variacdo do passivo externo bruto, seja igual ao rendimento do passivo externo bruto menos o
rendimento das reservas:

APEB—ARI = PEB, ,v—RI_ *r

onde 7 ¢ a taxa de rendimento das reservas.
Ou ajusta-se o passivo externo ou retira-se do déficit em conta corrente o rendimento das reservas

PEBlaﬁtstada — PEB[_l _RI[_] *1 ou APEBI—I = DCC_RIt—l *p
1%

'8 Nio se utiliza a forma quadratica, pois a relagdo cdmbio x balanga comercial inverte de sentido a partir de
determinado ponto, dado o proprio formato da curva.
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2001 2002 2003

linear |
Cambio Médio 2.35 2.93 3.24
EK 138.7 127.16 128.8
DE 226.1 240.46 2455
DCC 23.2 7.80 4.6
PE 364.8 375.42 378.9
PE/PIB 67.4% 68.3% 68.0%

Os dados mostram que o passivo externo chegaria a cair como proporgao do PIB
no préximo ano caso o cambio retorne a trajetéria de equilibrio, com cambio médio em
3,28 e cambio de final de periodo em 3.52.

Observando o esperado e o realizado, médio e final de periodo, em 2002 e 2003
na forma linear e quadratica, tém-se:

Para que a relacao PE/PIB ndo tenha trajetoria explosiva:

APE = AY
PE, PE, _,
Y, Y

t t-1

Supondo um taxa rendimento constante (v=6%) tém-se:
PE, (1+v)—CCBSHf, B PE, |
Y, (1+g) Y,

t-1

0

onde :
g = taxa de crescimento de Y

Apos algumas transformagoes tem-se:

CCBSnf, PE,, (v-g) 4.1

Y, Y, (d+g)

Pode-se entdo calcular o déficit em conta corrente necessario para manter a
relacdo PE/PIB constante e a taxa de cadmbio média resultante da CCBSnf prevista.
Ressalta-se que, como o cambio, afeta o montante do estoque de capital (equagao 2. 7)
e, conseqlientemente, o passivo externo, é necessario fazer o calculo recursivamente.
Por exemplo, estima-se o saldo da CCBSnf necessario para estabilizar a relacdo PE/PIB, o
cambio médio e verifica-se o resultado da relacdo PE/PIB, caso esta tenha caido em
relacdo ao ano anterior (dada a diminuicdo no EK com a desvalorizacdo cambial);
diminui-se, entdo, o saldo da CCBSnf e recalcula-se o cambio e a relacdo PE/PIB e assim
recursivamente.

Fazendo um exercicio com as previsdes com a projecdes do PIB e da inflacdo para

2003 da Tabela 3. 2, tém-se os seguintes resultados:
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Tabela 3. 4 - PrevisOes para manter o PE/PIB estavel

2002 2003
Cambio Médio 2.93 3.21
EK 127.16 130.0
DE 240.46 245.5
DCC 7.80 5.2
PE 375.42 380.7
PE/PIB 68.3% 68.3%

Portanto, o cenario com a forma linear estima uma balanca comercial de US$14,6
bilhdes em 2003, para estabilizar a relacao passivo externo em relacao ao produto em

68,3%, bem como uma taxa de cAmbio média de 3.21 e final de periodo de 3,45.

Secao 5 - Conclusao

O presente trabalho tornou possivel ter uma maior sensibilidade sobre a taxa de
cambio esperada de acordo com as expectativas para a inflacdo interna e externa e para
a balanga comercial. Também, permitiu que se aprofundasse o conhecimento sobre os
componentes do passivo externo, bem como sobre os fluxos por ele gerados. Ficou
viavel, portanto, estimar a taxa de cadmbio e o saldo da balanca comercial necessario
caso se deseje estabilizar o passivo externo em relagdao ao produto interno bruto da
economia.

O cambio final de periodo de equilibrio encontrado ficou entre 3,02 e 3,07 para
2002, sugerindo que ainda existe espago para uma valorizacdo da taxa de cambio. Por
outro, lado para 2003, a projecdao do cambio segundo uma balanga comercial de US$14,8
bi e uma elevagao IGP-DI de 15,23%, ficaria em 3,3,52, podendo chegar se o ambiente
econdmico tornar-se adverso a 4. O resultado, considerando o cdmbio de equilibrio e a
projecao da balanga comercial, abaixaria a relagao passivo externo/PIB em 0,3%.

Ressalta-se ainda que foi calculada também a balanga comercial, bem como o
cambio de equilibrio, necessarios para estabilizar a relacdo passivo externo/PIB. Como
resultado, encontrou-se uma balanca de US$14,21 bilhGes e uma taxa de cambio final de
3,45.

Cabe observar que as estimativas aqui observadas podem se alterar no decorrer
do periodo, caso as expectativas quanto ao comportamento da balanca comercial e dos
indices de preco se altere. Para uma melhor analise destas possibilidades seria
interessante que este estudo fosse complementado posteriormente por uma analise
sobre previsoes de inflagao interna.

E de se mencionar por fim que, como adotou-se, durante a elaboracdo deste
trabalho, algumas hipoteses simplificadoras, sugere-se que posteriormente se analise
mais detalhadamente, entre outras coisas, o comportamento da balanca de servicos e a

relacdo entre o déficit em conta corrente e seu financiamento por investimento direto
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estrangeiro e/ou por divida externa. Outro ponto, que mereceria futura atencdo, seria
como os regimes cambiais e/ou a diversidade do cadmbio (periodos onde existia mais de
uma taxa de cdmbio: paralela e comercial) alteram a correlacdo existente entre a conta

corrente de bens e servigos ndo fatores e a taxa de cdmbio de longo prazo.
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