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ABSTRACT

Since the debt crisis exploded in 1982, the conventional approach adopted to
deal with that problem has not been well-succeeded. On the other hand, the
moratorium proclaimed by countries like Brazil and Peru was a deceptive
alternative. Recently, a third approach has been developed including debt
reduction. This article discusses the advantages of this proposal. Three
simple models are developed, representing confrontation, muddling through,
and negotiated reduction of debt. The basic conclusion is that penefitial
effects of debt reduction are greatly overestimated: even with the very
optimistic assumption that Brazil is able to get a BO% relief on registered
debt of commercial banks, GDP average growth rates in the 1980's would
increase less than 0, 5%.

SINOPSE

Embora tenha sido aplicado desde que comegou a crise da divida externa, em
1982, o tratamento convencional do problema nfio trouxe resultados
satisfatérios. Por outro lado, a meoratéria decretada por palses como O Erasil
e o Peru também se revelou uma alternativa frustrada. Recentemente fol
desenvolvido um terceiro enfoque, baseado no alivio parcial da divida. Este
artigo discute as vantagens dessa proposta. S8o elaborados trés modelos,
representando os casos de confronto, preservagio do esduema convencional e
perdido de uma parcela da divida. A conclusdo mais importante ¢ que os efeltos
penéficos do desagio sfo bastante inferiores ac que se costuma supor. De fato,
mesmo admitindo a hipétese otimista de que a divida registrada com os bancos
comerciais sofra um abatimento de 50%, a taxa média de crescimento ac longe
dos anos 90 teria um aumento marginal inferior a 0, 5%.



1. INTRODUGAO

A proximidade dos anos 90 constitui, por si s6, um estimulo natural para
que se fagam algumas reflexdes acerca da crise da divida externa que marcou o
inicio dos anos 80 em diversos paises da América Latina. Nesse sentldo, &
necessario avaliar os resultados do tratamento adotado, bem como as
perspectivas futures. No caso especifico do Brasil, entretanto, =a essas
circunstanclas soma-se o fato de que o pais se encontra as vésperas de uma
mudanca de governo, o que gera a expectativa natural de modificagéc nas

politicas oficiais.

0 momento, conseglientemente, ¢é propicio para que se discutam
alternativas, no sentido de subsidiar as novas autoridades em relagdo ao
problema da divida. Isto porque os rumos que o pais seguiu, desde a eclosfio da

crise em 1982 até hoje, nfio parecem ter gerado resultados satisfatérios.

A percepgio de que o tratamento convencional da divida ¢é inadequado
encontra-se no momento amplamente disseminada. Esse tratamento ndo oferece
perspectivas de uma solugéio definitiva do problema, nem permite que os paises
retomem uma trajetéria de crescimento sustentado, a2 uma taxa considerada

minimamente satisfatéria.

Por outro lado, os percalgos experimentados pelos paises que decretaranm
algum tipo de moratéria sugerem que a estratégia de confrontagéo deve ser
rejeitada, sob pena de os prejuizos por ela provocados ultrapassarem os

préprios males que se deseja evitar.

Fol como uma forma de fugir a esses dols esquemas antagdnicos - a
negociacfio convencional e a moratéria - que surgiu a proposta de trocar a
divida antiga por divida nova. Isto seria feito aplicando a0 passivo inicial
um deséagio, tendo como contrapartida uma sélida garantia em relacfo aos novos
titulos, dada por algum organismo internacional. A proposta, que gerou
inicialmente fortes reacées contrarias por parte dos bancos credores, € hoje,
abertamente, objeto de andlise em todos os foros onde o tema da divida é
discutido. O chamado Plano Brady, recentemente formulado pelo governo dos

Estados Unidos, ¢ o primeiro resultado da discussfo daquela idéla.

0 propésito deste artigo, nesse contexto, ¢& avaliar estratégias

alternativas de renegociagio da divida externa  brasileira. Mais
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especificamente, s#o comparados os efeitos sobre a trajetéria de crescimento
da economia nos ancs 90 que decorreriam de diferentes estratéglas como: a) ©
confronte pelo nio pagamento dos-- juros devidos; b) =a continuidade do
tratamento convencional da divida; e c) a obtengéio de um acordo envolvendo

algum esquema de deséglo.

0 trabalho se divide em cinco segbes. A seguir, s#@o discutldos os
aspectos mals destacados do problema da divida externa e do trade off entre o
pagamento dos juros externos e o crescimento econdmlco. Na tercelra segéo sfo
desenvolvidos trés modelos simplificados aplicados as estratéglas de
confronto, continuidade do tratamento convencional e alivio da divids,
respectivamente. Na sequéncia, os esquemas formais anterlormente expostos séo
utilizados para fazer simulagdes, discutindo-se ent8io os resultados gerados
para o periodo 1990/2000. Por ultimo, s#o sintetizadas e discutidas as

principais conclustes de trabalho.

Antes de comecar a desenvolver o trabalho em detalhes, ¢ preciso fazer
um esclarecimento fundamental. 0 fato de encarar o tratamento da divida
externa sob a 6tica do Balango de Pagamentos e da trajetéria da capacidade
produtiva da economia, nfioc significa, em absoluto, que se negue a influéncia
que aquela exerce sobre a dinamica da inflaglio e as necessidades de
financiamento .do setor publico. Pelo contrario, os autores reconhecem a
importancia ~ talvez declisiva ~ que a resolugéio do problema externo poderia
ter para o éxito de um plano de estabilizagfio e de reordenamento das finangas
publicas. A ndo considerac#io destes temas fol apenas uma estratégia destinada
a dimensionar com mais precisfio um aspecto especifico da discussfo sobre o
tema da divida externa - qual seja ¢ impacto do pagamento dos juros sobre o
nivel do investimento global -, 1soland0ﬁa do tratamento dos demais aspectos

acima mencionados.

II. DIVIDA EXTERNA E CRESCIMENTO: DISCUSSAO DO PROBLEMA

Logo apés a decretagéo da moratéria mexicana, em 1982, o problema da
divida externa foi encarado por varios dos agentes envolvidos como algo de
cardter transitério. No caso brasileiro, em particular, a ténica era de que o
pais deveria fazer o ajuste preconizado pelo FMI - necessario devidoe &

suspenséo dos empréstimos externos - de forma a reconqulstar o acesso ao
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erédito internacional.

0 tempo, porém, revelou que o problema nhéo era conjuntural e gue o
mercado de crédito voluntério, ao qual tanto se tinha recorride nos anos 70,

fechara-se por muitos anos, para os diversos palses devedores.

A conseqiiéncia do reconhecimento dessa reallidade foi a modificagdo
dramitica operada no relacionamento dos paises devedores com © exterior.
Tendo que pagar os Jjuros da divida externa com recursos préprios e ndoc mals
com novos empréstimos, tals paises tiveram que se transformar subitamente em
exportadores de recursos reals ao exterior. As conseqiiéncias disso se
materializaram nos niveis de produgéio, de investimento e do salario real, que
apresentaram ume evolugfio mediocre ao longo da década, em claro contraste com

o bom desempenho dos anos 70.

Por outro lado, o FMI, cujo papel era lidar com os desequilibrios de
paises individualmente considerados, defrontou-se na ocasifioc com um problema
sistémico. RecomendagBes vAlidas em outras circunsténcias para paises
individualmente considerados, revelaram-se insuficientes para resolver uma
crise global. Esta pbde ser contornada, temporariamente, do ponto de vista dos
credores. De fato, o ajuste externo preconizado pelo FMI ocorreu em quase
todos os-péises afetados, o que permitiu que grande parte dos Jjuros vencidos
neste periodo fossem pagos com as divisas decorrentes dos superavits
comerciais, sem requisitar new money dos préprios bancos. Para os paises
endividados, contudo, o ajuste, apesar de ser traumatico, ndo abriu novas
perspectivas, De fato, com raras excegbes, esses paises apresentam no final
dos anos 80 um nivel de renda per capita pouco superior -~ quando néo inferior

- ao de 1980 e a sua capacidade de crescimento futuro t80 ou mals comprometida

que em 1982.1

A auséncia de uma solugdo abrangente para o© problema, as demandas
soclais acumuladas e a crenca de que a situacio estava madura para a adogio de
iniciativas mais ousadas, levaram alguns paises devedores - o Brasil entre

estes - a declarar a moratéria.

1Ver Meller (1988) para ume comparagéo entre os cusios do ajustamento na
América Latine e os 6nus impostos a Alemanha a titulo de reparages de guerra
depois de 1918.
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Entretanto, apesar da situagfic na segunda metade da década ter sido mais
favoravel a que se encontrem solugbes nfio convenclonais, a estratégia do

confronto pecou por dois erros graves:

a) uma percepcdo incorreta da psicologia dos atores em jogo no Primeiro
Mundo que supostamente poderiam, num processo de negociacéo, apoiar o8 paises
devedores contra o interesse dos bancos credores em nfio inovar. Néo obstante a
boa vontade daqueles atores, eles jamais iriam dar suporte a iniciativas que
conduzisgem a um chogue frontal com os interesses nacionais, o que na préatica

impediu qualquer gesto de solidariedade com os paises desgaflantes,

b) uma Subestimegiic da capacidade de reagfio dos governos e bancos
credores. Embora nfo tenham ocorrido apreensdes de navios, confisco de bens do
pais em moratéria nem outras atitudes extremas, o fato & que as reagbes nio
foram despreziveis. Elas se traduziram no encurtamento dos créditos
comerciais, nas malores exigénclas para desembolsos do Banco Mundial e de
instituictes multilaterais, ne. escalada de retaliagdes do governo
norte-americano e na ameaca de retirada dos depésitos do interbancario. Tudo
isso configurou um guadro de pressfio multo mals sutil, mas eficiente, de que

aquele imaginado pelos defensores da moratoéria.

Em parte como conseqiiéncia da necessidade de definir uma alternativa
frente as duas teses até entfio prevalecentes - a da continuidade do tratamento
convencional do tema e a da moratéria - e, em parte, como reflexo natural do
florescimento de um mercade secundario de titulos, surgiu no debate gsobre a
divida a idéia de aplicar a esta um desagio global, reduzindo dessa forma o

pagamento de Juros.2

No que tange & divida brasileira, proposta nesse gsentido foil
inicialmente apresentada pelo ex~Ministro Bresser Pereira. Na época, ela ndo
prosperou devido a duas causas. Em primeiro lugar, o seu vazamento prematuro,

ainda em estado embriondrio. E, em segundo, a auséncia de apoios importantes

2Na realidade, além dessas trés alternativas pode ser citada uma guarta, que
& a conversiio da divida em investimentos, mediante pagamento em moeda
nacional, que pode ou ndo ser feito com desédgio. Para uma descrigéo destes
programas no caso do Chile, México, Equador, Venezuela e Brasil, ver Instituto
Interamericano de Mercadoc de Capital (1987).
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pelo lado dos paises credores. Hoje, contudo, néo s6 a posicéo brasileira

amadureceu, como também parcelas expressivas do establighment do Primeiro

Mundo parecem encarar o alivid de parte da divida como 2 melhor das

alternativas disponiveis para resolver o problema.

Do ponto de vista dos devedores, o problema que a divida gera ¢ que a
compresséio da taxa de investimento, devido a necessidade de remeter uma
quantia elevada de recursos reais como proporgédo do PIB a¢ exterior,
compromete a capacidade de crescimento futuro da economia.3 Raciocinando
simetricamente, portanto, a aplicaglo do desagio a uma parcela da divida

poderia - via redugéio do servigo desta - ampliar o espago para as importagdes

e o investimento.

Do ponto de vista dos credores, por sua vez, © problema da divida
externa ¢ representado pela existéncia de um ative de retorno duvidoso - os
titulos dos paises endividados. De fato, para um banco, embora a maior parte
da divida nfo pretenda ser trocada por dinheiro no mercado secundario, © que
interessa num caso de necessidade extrema de liquidez, é qual o valor de
mercade dos titulos e nSo o valor de face pelo qual os créditos foram
concedidos.4 Conseqiientemente, ¢ razoavel supor que, tendo os empréstimos
assumidos pelo pais devedor um valor de face de X mas sendo negociados por um
valor de ¥y < x no mercado secundario, existam credores interessados ha
alternativa de chegar a uma solugio pela qual recebam um valor intermediario,

em troca de uma redugiio substancial do risco de inadimpléncia.

No que se segue, procura-se quantificar as vantagens advindas da adocéo

de um desagio para a divida, do ponto de vista da economia do pais.

3Ha muitos trabalhos nesta linha. Para algumas abordagens mais recentes do
tema. ver Carneiro e Werneck (1988) e Fritsch e Modiano (1988).

4A situagdo desses credores se assemelha em parte a de um comprador de um
imével numa regific que depois da compra ¢ afetada por um terremoto. Mesmo que
o imével fique intacto, se ele for vendido, o preco terid necessariamente que
ser menor em relacdo ac valor da compra. Qual é o valor "verdadeiro"” do
imével, portanto, é algo que ndo comporta uma resposta categérica.

SHa varias formas através das quais um esquema de equacionamento do problema
da divida envolvendo um deségio poderia ser implementado - ver, por exemplo,
Dornbusch (1988). Os detalhes operacionais de cada uma delas, porém, véo além
dos limites do nossos trabalho. Para uma descricfo desses detalhes na
experiéncia bem sucedida da Bolivia, ver Sachs (1988). Para uma comparagio do
buy back boliviano com a troca de empréstimos por bonds do México em 1988, ver

Lamdany (1988).
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O trabalho representa uma adaptagiio do cltado modelo de Fritsch e
Modiano (1988}, bem como do artigo de Batista Jr., (1888). Por outro lado, em
termos mais genéricos, ele se inspira"no conheclido modelo de dois hiatos.

Na préxima segio, serfio desenvolvidos esquemas formais alternativos que
procuram dimensionar o impacto das medidas que se deseja avaliar.

III. ALTERNATIVAS PARA OS ANOS 90: TRES ENFOQUES FORMAIS

I11.1 Aspectos gerals

Procuraremos agora deflnir trés esquemas teéricos relativamente simples,
de forma a permitir gerar os resultados esperados para cada uma das seguintes

situagdes:
a) crescimento a taxas postuladas (confronto);
b) continuidade do tratamento convencicnal (status guo);
c) solu?ﬁo negociada com aplicagéo de deségio {"securitizag#o").

Para cada uma das situactes mencionadas, sera definido um conjunto de
hipéteses, associadas a um determinado cenério. As caracteristicas principals

de cada cenario encontram-se resumidas no Quadro 1.

Basicemente, no cenario de confronto, o pagamento de juros através da
geragdio de superavits comerciais fica condicionado as necessidades de
crescimento da economia, que determinam, portanto, a variagéo da divida
externa. J& no cenario status dguo, a causalidade é inversa, pois © pagamento
de juros determina um certo nivel de superavit que limita o resultado do PIB.
Por sua vez, no cendrio "securitizagfio" o raciocinio formal ¢ idéntico ao do
cenério de status guo, com a Unica diferenca de que, pelo fato da divida
sofrer um desconto, © superavit requerido é menor e, portanto, o espago para o

crescimento do PIB é major.
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Quadro 1

COMPARAGAC DAS CARACTERISTICAS DOS TRES CENARIOS

Cenarios
Variavel

Confronto Status quo Securitizagéo
PIB Endégeno=f (Inv) |Endégeno=f(Inv) |Endogeno=f(Inv)
Taxa de Investimento|Exégena Endégena=f (BP) |Endégena=f (BP)
Exportacgbes Endégenas=f (Inv) |Endégenas=f (Inv) |Endégenas=f(Inv)
Importagdes Endégenas=f ( Inv) |Endégenas=f (Inv) |Endégenas=f (Inv)
Deségio Nulo Nulo Positivo
Capitalizagéio Juros |[Sim Néo N&o
Divida Externa Endégena Ex6gena Exégena

Reservas

f (importacdes)

f (importagdes)

f (importactes)

Fechamento do modelo

Investimentos->
Importagbes ->
Divida

Divida ->Inves-—
timento consis-
tente com valor

Divida ->Inves-
timento consis-
tente com valor

requerido de
(X-M)

requerido de
(X-M)

Como todo modelo, o que é desenvolvido a seguir apresenta aspectos

questionaveig. Trés problemas saltam aos olhos. Em primeirc lugar, nas contas
domésticas nio se faz distingdo entre o governo e o setor privado, o que no
atual contexto de desequilibrio das contas publicas pode ser considerada uma
omissao séria. Em segundo lugar, a equacio do consumo & extremamente simples,
o que implica "amarrar" em torno de 70% do PIB. Finalmente, o modelo tem um
enfoque parcial, no sentido de que deixa de lado a 6tica do lado credor e se
preocupa apenas com uma das partes em conflito.

A razdo de se ter escolhido essa forma de modelagem ¢ que, existindo um
certo trade-off entre a sofisticaciio formal e a facilidade de operacéo dos
modelos, o tratamento dos pontos acima citados de uma forma mais completa
teria prejudicado a possibilidade de responder a questf@io especifica que o
trabalho se propde a responder: qual é o retorno que se pode esperar - €m
termos da capacidade de crescimento da economia - da adogio de diferentes

estratégias de negociagfo da divida externa do pais?
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A desagregaciic do setor doméstico de modo a definir equagdes
diferenciadas para o investimento e a poupanga dos setores publico e privado,
constituiria um desdobramento da an#&lise feita, perfeitamente compativel com
ela. Isso ndo foi feito - vale a pena repetir - porque, estando interessados
apenas em avaliar a importéncia efetiva da restrigéio externa, a distingdo néo

era necesséaria.

No caso especifico, porém, do segundo problema citade - a equagfo do
consumo -, um tratamento mals apropriade da questféio exigiria incorporar uma
série de elementos de analise que fogem completamente aos limites do trabalho.
Em consequéncia, optou-se por uma abordagem que, embora mais singela, permite
definir de forma mais precisa os termos da discussfioc e parece suficlente para

os objetivos do modelo, além de ser relativamente comum na allteratura.

Por dltimo, & 6bvio que do ponto de vista da capacidade de crescimente
do pais, o ideal seria um desagio de 100% que anulasse toda a divida. O fato
dessa hipdtese sequer ter sido examinada, responde em parte a terceira critica
mencionada: a de que o trabalho nic leva em conta a situagfio dos credores.
Isso ndo ¢é feito formal e explicitamente. Entretantc, suple-se que as
hipéteses admitidas sejam capazes de passar pelo crivo do realismo, de modo
que se reconhece gque, para que a proposta vingue, é necessario evitar que ela

comprometa seriamente a salde financelra dos credores.

I1I.2 - Cenario do confronto

Neste cenério, o PIB real (Y) é dado em fungéo do produto potencial (Ys)

e da demanda agregada (YD), obtidos, respectivamente, por:

Y=Y .,a+1l .k (1)

=
]

D
Yooy (49) (2)
sendo a e k parametros econométricos, I o investimento bruto, t o tempo e y

taxa de variagéo., O PIB é:
Y = min (0,95.Y °Y ") (3)
t t 't
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0 coeficiente de 0,95 explica~se pela hipétese de que o grau de ocupagéoc
de capacidade n#io se distribul homogeneamente pelos diversos setores da
economia. Assim, a existéncia de "gargalos" especificos impSe uma restrigéo
figlca ao crescimento antes de que a capacidade ociosa da economia como um
todo seja nula. O valor adotado para o coeficiente justifica-se porque g5% fol
grau de ocupag8o de capacidade da economia, em média, em 1986 - ver a Tabela

A.1 -, guando a economia "bateu no teto" com o boom do Plano Cruzado.

A taxa de investimento, por sua vez ¢ determinada exogenamente, supondo
que ela aumenta anualmente numa proporgéo g. Isto significa que o nivel de

investimento que aparece em (1) é:

It= It_i.(1+yt).(1+gt) (4
onde y é a taxa de variacdo do produto.

SupBe-se que o consumc C & uma proporgio constante c da renda:

C= cY (5)

Para transformar variaveis de NCZ$ em US$ ou vice-versa, utiliza-se a

taxa de cambio medida em NCZ$/US$, dada por

E _ E _,-(1+e) (8)

onde e & 3 taxa de variagdo do indice da taxa de cémbio real, definindo este

come fndice da taxa de cAmbio nominal (fndice de precos da economia).

Por sua vez, o indices de pregos das exportagbes e importacdes s8o

dados, respectivamente, por :

1P
t

X X
IP . (1+p)) (7)

1Pt
t

H ) |
IPt—1'( 1+ P, ) (8)

X M ~ L
onde p° e p sfo as taxXas de varlagao correspondentes.
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10

Para o céalculo das transagdes de bens e servigos reais em US§ correntes
¢ preciso conjugar a evolugiio de tals transagdes a pregos constantes com o
indice de pregos correspondente. Dessn forma, as exportacdes e importagdes de

bens e servigos ndo-fatores em US$ correntes s#o:

o
1

(XC/E ). IP: (9)

=
]

(MC /E ). IP: (10)

onde Eo ¢ a taxa de cambio média de 1988 e XC e MC representam as exportagdes
e importacbes de bens e servigos nfo-fatores em NCZ$ constantes de 1888,

respect ivamente.

0 resultado de XC ¢ obtido por residuo, uma vez determinado MC.Este
valor corresponde a soma de dois componentes: a) as importagtes de bens de
consumo e bens intermediarios e de servigos n#o-fatores, e b) as importagses
de bens de capital. O primeiro componente, admite-se que seja uma fragéo
constante m da renda e o segundo, uma proporgioc fixa q do investimento.

Consequentemente, MC & dado por

MC = mY + gl {11)
Assim, determina~-se XC conforme
X =Y+M -C-~-1 (12)

Dessa forma, o pais absorve a poupanga externa necesséria para financiar
o nivel de investimente fixado como objetivo da politica econémica. Note-se
que o cenario ndc incorpora qualquer restriciio externna. A anadlise acerca da
viabilidade da obtengiio desse financiamento deve ser feita fora dos limites

do modelo.

As demais equagdes do modelo sfio, em sua grande maloria, identidades
contdbels. Assim, os Jjuros pagos pelo pais (J), em délares correntes, s&o
iguais a uma taxa de juros multiplicada pelo estoque nominal da divida externa
bruta {D) no final do ano anterior. Esta divida, por sua vez, se decomple em
divida registrada assumida perante bancos comerciais privados (DP) e a soma da

divida nfo registrada com bancos comerciais estrangeiros e da divida mantida
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com credores oficiais e bancos brasileiros no exterior (D°). Por hipétese,
admite-se que a variacio da divida total (AD) se distribui entre D e D° de

acordo com a participagiio destas-na divida inicial (DO):

D =p% D" (13)
t t t

0 _ no o

D} =D, + (DI/D).AD, (14)
P_.P P

Di=D,_, + (D/D,).AD, (15)

Este dltimo valor ¢ dado pcn‘6
AD_ =M - X +J - JR +1D - ID, + AR (18)

0 valor de J & decorrente da aplicacBio da taxa de juros internacional

de empréstimo (iE) ao estoque defasado da divida7
_ 0, P
J.= Jt+ J, {(17)

0 P ., -
onde J e J' s8oc os Jjuros pagos @aos credores oficiais e aos bancos
braesileiros no exterior, de um lado e aos bhancos comerc iais privados, de

outro, respectivamente, conforme

AT S (18)
t t t-1
oF=1F 0 (19)
t t t-1

0 total de Jjuros pagos, porém, ¢ parcialmente compensado pelos Jjuros
recebidos (JR), que s#io uma fungéo da taxa de Jjuros internacional de captagéo

(ic) e do volume de reservas (R) no final do ano anterior:

JI-'(t =i . R (20)

6Nas simulagtes admite-se que a paridade entre o délar e as demais moedas
fortes seja constante ac longo da década.

7 . . .
Admite-se que a taxa de Jjuros & a mesma para a divida mantida com bancos
comerciais privados e com credores oficials e bancos brasileiros ne exterior.
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0O termo LD de (16) corresponde ao pagamento liquido de lucros e

dividendos, que ¢é dado por um parémetro b e pelo estogque de capltal

estrangeiro (KE) defasado: -~

LDt =bh. KEt_1 (21)
onde

KEt = KEt_1 . IDt (22)

sendo ID, o volume de investimento direto, dependente do valor inlcial desta
variavel, da inflacgsio internacional (p*) e da taxa de crescimento do PIB,
adnitindo-se adicionalmente que em 1990 a variavel dé um salto de patamar -

dado por w - em relacfio ac nivel de 1989, excepcionalmente deprimido.

ID_ = ID_, . w.(1 + p).(1+y,) em 1890

ID, = IDt_f(1+p:) . (1+y) nos demais anos (23)
A variagiio de reservas AR &, por definigéo, igual a

AR =R -R (24)

admitindo-se que as reservas sejam iguais a uma proporgio r de M. Portanto, R

é& eXpresso por:
R=r .M (258)

Dessa forma, podemos definir por ultimo a divida externa liquida total
(DL) como sendo igual a diferenga entre a divida externa bruta e as reservas

do pais.

DL=D-R (26)
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I11.3 Cendrlo de status quo

Neste cenério, o PIB & -obtido com base na equagiio (3) do modelo
anterior, com a diferenca de que o valor de I deixa de ser exogeno. 0O consumo
tem seu valor definido por (5). A taxa de cambio e os indices de prego do

comércio exterior sfo dados por (6), (7} e (8).

Os resultados das varidveis financeiras do Balango de Pagamentos séo, em
sua maioria, determinados nos mesmos moldes que na Segfo III.Z2. A tnica
diferenga ¢ que neste caso a divida nominal & constante, de modo que do totael

da divida bruta, respeitandoc a equagdo (13), é igual a D= D0 (27)

Os Juros externos pagos e recebidos sdo definidos conforme (17) a (20).
Os lucros e dividendos, o estoque de caplital estrangeiro e o investimento

direto s#o dados por (21), (22) e (23), respectivamente.

A variagfo de reservas e o nivel destas continuam a ser definidos por

(24) e (25), respectivamente.

Isto posto, a definigiio das variaveis reails do Balanco de Pagamentos é
diferente em relagfo ao caso do cenario de confronto. As importagbes a precos
constantes éeguem (11), com o valor em délares correntes sendo dado por (10).
Entretanto, @o contréaric do caso anterior, =s importacdes séo restritas pelo
Balango de Pagamentos. Isto porque no cenario de confrontc o investimento -
determinante de MC - era exégeno, ao passo que agora ele é endogeno, conforme
iremos ver. O valor do mesmo depende das exportagdes reais, cujo valor a

precos constantes, invertendo em (93, €
— x ' .
XCt = Xt'Eo/IPt {28)

0 valor das exportacdes de bens e servigos nio-fatores em divisas,
contudo, deve respeitar a restrigio externa dada por (27), para que o pais

gere o saldo de transacbes reals requerido pelo servigo da divida. Isto

implica ter
X =M +J~-JR + LD - ID + AR (29)
t t t t t t t

Dads & regra de reservas, ¢ possivel escrever X como

Xt= Mt(1+ r) + Jt‘ JRt+ LDt— IDt— RH - (30)
INPES, 179/88
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Podemos ento determinar o investimento, conforme
I =Y~-C-XC+ MC {31)

0 valor de Y é conhecido por (3) e determina o consumo. Substituindo
(30) em (28) e (11) e (28) em (31), chega-se, apés uma série de manipulacdes
algébricas, & equacg8o

_ _ H,oX PRVIPC B P - X
I -[Y[1 m((IP/IP) (1+r)-1}~c]-[J ~JR +LD ~ID, Rtni].(Eo/IPt)]/
M, X
[1+q[(IPt/IPt)(1+r)—1]] (32)
Assim, conhecidos os valores das variaveis financeiras do Balango de
Pagamentos, determina-~se 1 por esta ultima equaglo e, simultaneamente,

definem-se os valores de MC por (11), de M por (10), de X por (30) e de XC por
(28).

Para concluir, a divida externa liquida total &, obviamente, resultante

da aplicagdo de (26).

III.4 Cenario de "securitizacfo"

Do ponto de vista formal, este cenario ¢ igual ao de status quo , com &
diferenca de que o volume de Jjuros pagos ¢ menor, Jja que a divida sofre um
desdgico. O PIB é obtido com base em (3), em fungdio dos resultados de (1) e
(2). O consumo é decorrente da aplicagho de (5). A taxa de clmbio e os indices
de prego de exportagdes e importagdes s#io obtidos por (B), (7) e (8),

respectivamente.

As variaveis referentes =ao endividamento externo, porém, sofrem
algumas modificagBes devido & aplicaglo de uma percentagem de degéagio d.

Assim, a divida total é dada por (13), mas D° e DP géo iguais a :

Dt" = D°° (33)
e
Dtp = (1-d) . DPSQ (34)
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onde D89 & a divida registrada com os bancos comerciais estrangeiros em

31~12-1989.

- -

0s fluxos referentes aos Jjuros externos continuam sendo dados poT (17) a
(20). As variavels LD, KE e ID s8o obtides por (21), (22) e (23),

respectivamente. As reservas variam conforme (24) e o seu nivel é dado por

(28).

Az exportagBes e importacdes reais em NCZ# constantes e em US$ correntes
dependem do nivel de investimento, que & obtido exatamente da mesma forme gque

em (32). Uma vez conhecido I, o modelo determina MC por (11), M a partir de

unl’o‘*\‘\

- QC‘
g 0"'0
IPEA/IPLAN

-
a
. \
SFYoR oo i
&

(10), X com base em (30) e XC utilizando (28).

Finalmente, o valor de DL & novamente dado por (26).
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I1I1.5 Os valores dos parametros

Antes de passar para a proxima secfo, é preciso comentar os valores de
alguns parametros utilizados. O ano-base dos trés cenarios é 1989, mas todas
as simulagBes foram feitas com as variaveis em NCZ# expressas a pregos
constantes de 1988, 0 PIB potencial do ano-base foil obtide com base na
equacio correspondente do modelo, supondo uma capacidade ociosa de 8,9% em
1988 (ver a Tabela A.1). Os coeficientes dessa equagéo foram calculados
econometricamente e s#oc discutidos no Apéndice. No primeiro ano (1990),
considerando que o comportamento de algumas varigveis deveria ser ainda
condicionado pela realidade do ano em curso, o valor imputado exogenamente, no
caso de certos parémetros, visou obter resultados predeterminados para aquelas

variaveis condicionadas. Isso foi feito, entre outros casos, com a taxa de

variacic do PIB.

0 aumento do investimento no primeiro cendrio é arbitrado, de modo a que
em 1994 - no final da gestéo do proximo governc = sSe possa atingir a meta
dese jada para a relagéo investimento/PIB, consistente com o crescimento
postulado. Assim, o valor de g=0,085 da equagao (4} cumpre esse objetivo, de
modo torpar 1/Y igual a 0,2988 em quatro anos. Admitindo uma taxa de
investimento em 1890 igual & de 1988 -~ 23,18% a precos correntes -~ , supbe-se
também que o crescimento do PIB em 1888 e 1890 - dado pela demanda - seja de

2,2 e 3,5%, respectivamente. A taxa de investimento de 29,88% explica-se por
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ser a taxa que, dados os valores de a e k, dividindo por Y em (1) e supondo um

grau de utilizacfio de capacidade de 95%, permite um crescimento de B% a..a...8

No que tange ao coeficiente de consumo - 0,73 -, o seu aumento comparado
com o valor efetivamente observadc em 1988 - de 0,718 - capta,
realisticamente, 2 queda do saldo de transagdes reals com o exterior ocorrida
em 1989, a qual ¢ distribuida em aumento das importacdes e redugéio das

exportacbes em relagéio a 1988,

A reducéio recente do saldo de transagdes reals com o exterior se reflete
também nos valores adotados durante 1880/2000 para coeficientes m=0,05 e
q=0,08, representando as relagdes (importagdes de bens de consumo, bens
intermedidrios e servigos n#@o-fatores/PIB) e (importaqaes de bens de
capital/investimento). Adotando ambos valores na equagéio (11), tem-se, para
uma taxa de investimento de 23%, uma relagfo (importacdes reais/PIB) de 6,4%

contra o nivel estimado de 5,7% em 1989 e o observado de 5,2% em 1988,

A raz8o entre lucros e dividendos e o estoque de capital defasado de
um periodo corresponde a média observada no periodo 1976/83, antes do periaodo
anbmalo que se seguiu. Vale frisar que o valor desses lucros e dividendos da
gérie utllizada, bem como o concelto utilizado nas simulagdes, exclul os
lueros reinvestidos. Portanto, o investimento direto também exclul essa
rubrica. O modelo ndo considera a eventual pratica, no futuro, de conversdes

da divida nos moldes praticados até 1888,

A taxa de ca&mbio é a mesma que em 1988.

Oz valores dos parametros e das principals varidvels endégenas no
anc-base sfo expostos nas Tabelas 1 e 2.
IV. 0S RESULTADOS

Oz resultados dos cenarios encontram-se nas Tabelas 3, 4 e G. Uma

8A reducéic da meta em relaglio & taxa histérica de 7% explica-se pela queda da
taxa de crescimento demografico, que nos anos 80 deveri se aproximar de 1,8%
a.a..Assim, um crescimento anual do PIB de B% geraria um aumento do PIB per
capita semelhante ao gerado nos anos 70 com uma expanséo de 7x.
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sintese do desempenho das variédveis mais importantes em cada um dos trés

cendrios & exposta na Tabela 6.

Nos trés cenérios observa-se um crescimento do PIB elevado no comego da
simulacéo, baslicamente devido a existéncia no ano inicial de uma margem de
capacidade ociosa que pode ser ocupada mesmo que o© produto potencial néo

aumente.

Preenchido esse espago, porém, as respectivas trajetérias do PIB se
diferenciam entre si. No cenario de confronto, aquele, uma vez atingida a meta
de taxa de investimento, cresce a taxa postulada, porém =a divida externa
torna~se gigantesca, como nfo poderia deixar de ser. A dimensdo dos novos
empréstimos que os credores teriam que fazer aoc pais torna evidente o grau de
irrealismo do cenario. No atual contexto de fechamento do mercado
internacional de crédito tal pretensfio é inviavel, para ndo citar o fato de
que mesmo em outro contexto, um minimo de prudéncia financeira desaconselharia
a concessSo desses empréstimos, devide & tendéncia explosiva da divida.
Note-se, além disso, que n&o apenas o pais deixa de pagar os Jjuros, mas
adicionalmente deve receber divisas para financiar o seu déficit de transacies
reais.g Finalmente, cabe ressaltar que o modelo nfo capta um trade-off
importante envolvido no nfio pagamento dos juros, representado pela reagéo dos
paises cﬁedores, que provavelmente perturbaria o fluxo de comércio do pais e
afetaria negativamente o investimento direto e a produgdo de uma série de

setores.

No cenario de continuidade, os Jjuros sdo pagos integralmente, de modo
gue, num certo sentido, a situaglo é boa para os credores. Do ponto de vista
do pais, porém, © inconveniente & &6bvio, na medida em gue a necessidade de
gerar superavits expressivos limita a capacidade de importar, colocando um
entrave ao aumento da taxa de investimento e, conseqiientemente, condicionando
o crescimento do PIB. De qualquer forma, ¢ importante destacar que a
continuagfio do atual esquema de pagamento da divida, embora seja dificilmente

compativel com a retomada do crescimento a uma taxa como 2 dos anos 90 néo

9Caso se admita que o pais tem autonomia para ndo pagar ©0s Juros da divida,
mas nido para gerar um déficit na conta de transacdes reais com o exterior, a
economia esbarraria na restricio externa. Assim, para ¢=0,73, a hipétese de
ter X=M implica ter (I/Y)}=0,27 e uma taxa de crescimento inferior a 6% (ver
nota de rodapé n> 11).
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impede, per se, uma expansfio mals modesta, da ordem de 4% a.a.. Por outro
lado, embora do ponto de vista contébil este seja o melhor cendrio para os
credores, na medida em que eles recebem a totalidade dos Jjuros, ha que levar
em conta que o problema representado pela existéncia de um ativo "contaminado"
da ordem de 100 bilhdes de délares continuaria presente. Isto é, os credores
nfio teriam perdas, mas os titulos da divida provavelmente continvariam com

liquidez pequena e valor de mercado reduzido.

J& o cenario de securitizagfio, conforme fol mencicnado anteriormente,
apresenta caracteristices similares - em termos formais - =ao anterior, no
sentido de que a restrigfio externa delimita o espago disponivel para o
crescimento. Entretanto, o fato de que parte da divida externa sofra um
desadgio, reduz a necessidade de pageamento de Jjuros. Dessa. forma, diminul o
montante exigido de superavit e - na medida em que se amplia a capacldade de
importar do pais - é possivel ter um aumento da taxa de investimento que, por

sua vez, possibilita que a economia cresga a taxas mais elevadas.

Partindo do pressuposto de que a adogéio de um esquema como O proposto
deverisa envolver alguma forma de negociagéio e que portanto ele 56 seria viavel
se fosse aceito pela outra parte, parece importante comentar os resultados sob
a 6tica dos credores. Nesse sentido, é fundamental enfatizar que o valor de
mercado associado a divida remanescente depols do deségio serla,
provavelmente, de 100%, Ja que dificilmente um esquema desses deixaria de
estar acoplado a algum tipo de garantia do Banco Mundial ou alguma outra

instituigdo similar. Isso eliminaria o componente de country risk , que

explica os elevados nivels dos desagios observados atualmente no mercado
secundario de titulos da divida do Terceiro Mundo. Em outras palavras, embora
na comparaciioc com o cenario de continuidade os bancos sofram a perda do
desaglio, a divida que restasse teria um valor de mercade igual ou muito
préoximo ao valor contébil. Em coﬁtraste com isto, na situagBc de status-quo ©
ativo dos bancos ndo seria corroido, porém, qualquer tentativa de transformar
parte desse ativo em recursos liquidos implicaria fatalmente a realizagfio de
prejuizos elevados. E pertinente, neste ponto, tragar um paralelc com a
renegociacfo da divida dos anos 40, quando depois da restauragéo do passivo
externo brasileiro a partir de 1943 em condigdes mails favoraveis para o pais,
os titules brasileiros sofreram uma valorizag8o expressiva no mercado de Nova

York (Cardoso e Dornbusch, 1988).
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Em linhas gerais, o que os cenarios sugerem ¢é dque sera praticamente
impossivel retornar ao patamar histérico de crescimento de 7% ao ano.10
Considerando a magnitude dos problemas criados no cenério de confronto por uma
expanséo lanual de B,0%, nfo & dificil avaliar a dimensgio dos obstéaculoes
associados a um aumento do PIB ainda meior. Mesmo que o problema da divida se
atenue com o tempo, a transferéncia de recursos reais ao exterior continuara
sendo positiva, em contraste com a situagé@o dos anos 70, quando o pais recebia
recursos reals do exterior.11 Por outro 1lade, com taxas de crescimento
moderadas, & possivel aspirar a ter uma reducéo dos coeficientes divida/PIB e
divida/exportagdes, o que de resto & uma conclusdo Jj& exposta em outros

trabalhos, como por exemplo em Reis, Bonelli e Polénia {19880b).

Com o intuito de fazer uma andlise de sensibilidade dos resultados do
modelo face & eventual negociagfio de valores alternativos para o parémetro d
(desagio) a Tabela 7 apresenta os resultados das principals variaveis para
diferentes niveis de d?z Naturalmente, valores de d elevados (baixos) aumentam
(reduzem) a taxa de crescimento da economia. Contudo, a conclusdo mais
importante do modelo ¢ que, A& luz dos resultados, embora as vantagens advindas
de um eventual perdéoc da divida n#io sejam despreziveis, eles s#io muito menores
do que normalmente supSem os defensores de uma mudanga radical na forma de
tratamento da divida externa.

E importante, entretanto, frisar novamente que embora o perdéo de uma
parte da divida possa nfio ser significative do ponto de vista da formacdo da
poupanga, ele seria muito importante sob a oética da politica fiscal e do
combate & inflagio. Isto porque reduziria a pressiio monetaria associada ao

pagamento dos Jjuros da divide externa - gque ¢é pablica - com recurses

10
Tourinho (1986) desenvolve um modelo de equilibrio dinémico multissetorial

para avaliar a estratégia de endividamento externo é6timo no caso brasileiro,
chegando a conclusdes semelhantes. Para uma taxa de desconto de 4% a.a., libor
real de 5% a.a. e créditos externos irrestritos, ele conclul que a estratégia
estacionaria de crescimento é&timo para os anos 90 ¢ de aproximadamente 5%

a.a..

11
Em verdade, pode-se mostrar que, mesmo com transferéncias de recursos reais

ao exterior nulas, @ manutengéo da propenséo de consumo em 0,73 implicaria uma
taxa de investimento de 0,27, o que, Segundo a equacdo de produto potencial,
seria compativel com uma taxa maxima de crescimento do produto préxima a 4,7%
a.a. Ver Tabela A.Z.

20 caso em que d=0 corresponde ao cenario de status guo.
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decorrentes do superavit comerclal - que é privado.

Com o mesmo propésito de testar a sensibilidade do modele frente a
adogédo de hipdteses alternativas, foram mudadas algumas premissas adicionals,
com os resultados expostos na Tabela 8. Nesta, o cenario denominado basico
corresponde ao caso de gtatus guo e o cenario A ao caso em que o desagio
aplicado a4 divida registrada com os bancos comerciais é de 30%. No cenario B,
supbe~se auséncia de desagio, mas uma queda das taxas de Juros externas -
aplicadas ao total do estoque da divida - de 2% em relagéo ac cenario basico.
J4 no cenaric C, também sem deségio e com as taxas de juros do cenarlo héslco,
admite-se que em 1890 o indice de preco das exportagbes aumente 10% em termos
reais - 185,5% em termos nominais. Observe-se que os resultados sfo mals
sensivels frente a egta Ultima alteragBo do que diante da adogfio de um deséglo
de 30% ao passo que os resultados da queda da taxa de Juros sfo semelhantes

aos do cenario A.

A modéstia dos beneficios decorrentes da aplicagéo de um deségio 2a
divida com os bancos comercizis se deve principalmente ao fato da relagéo
capital/produto estimada ser relativamente alta, apesar de consistente com as
mensuracdes mals recentes deste parametro - ver, por exemplo, Castelar e
Matesco (1988). E valido destacar que a dimensfio daqueles beneficios depende
também da relagéo da divida com bancos privados/PIB, gue vem caindo devido a
ocorréncia simulté&nea de um duplo movimento: =2) queda da relagio divida
externa total/PIB; b) redugéio da participagdo da divida registrada contraida
Junto aos bancos comerciais estrangeiros na composigdo da divida. Este
processo é exposto na Tabela 9. A Tabela 10, por sua vez, mostra a composigéo
da divida que resulta da diferenca entre a divida total e a divida registrada
agsumida com bancos comerciais estrangeiros. Com excegio de alguns poucos

1tens, tais passivos niio sfo suscetiveis de sofrer qualquer deségio.
Em suma, os resultados do modelo nos casos considerados realistas de

desadgio - 30 ou 40% - indicam que se deve encarar com cautela as anallses que

consideram a redugéio do pagamento de juros ao exterior como o grande fator de
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crescimento sustentado para a década.13

Por dltimo, cabe um comemtério para Jjustificar a ndo consideragéo dos
efeitos de uma eventual mudanga na taxa de crescimento dos paises da OECD
sobre a capacidade de crescimento da economia brasileira. Para isso,
utilizando o instrumental exposto em Bacha (1982), iremos nos basear no modelo
de dols hiatos, gue pode ser sintetizado no Gréafico 1, onde e corresponde &
relagéio exportacgdes/PIB e g a taxa de crescimento do produto potencial. As
expressdées b e u, por sua vez correspondem a acumulagéio de reservas medida em
relagdo ac PIB potencial e ao grau de ocupagio de capacidadé. Nao podendo
estar permanentemente superaquecida nem ter déficits do Balango de Pagamentos,

a economis opera em algum ponto da regifio hachurada do grafico.

GRAFICO !

b=0
Superdvit Déticit

4 Superutilizag8o

\ Subutilizagdo
U=1i

v

SNaturalmente, a velocidade de crescimento poderia ser elevada através de um
incremento da poupanca interna, bastante deprimida devido a precariedade das
contas ptblicas. Para uma modelagem que trata este problema, ver Bacha (1988).
Uma boa agenda de discussfio envolvendo a necessidade de um amplo ajustamento
interno, complementar a uma mudanca no esquema de renegociacéo da divida
externa, pode ser encontrada em Fischer (1986).
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Quando o pais estd limitado pela reta b=0 de restrigfo externa, um
crescimento mals vigoroso das exportagBes eleva o grau de ocupagBo de

capacidade e estimula a expansfio do PIB a taxas mais elevadas.

Quando a economia, porém, estd limitada pela restrigéo de poupanga
doméstica, diante de uma maior demanda externa, ou esta deixa de ser atendida
ou passa a ter um efeito contraproducente, na medlda em que EEEEE ¢ espago
para o investimento, deslocando a economia do ponto A do gréfico para cima e

para a esquerda na reta u=l,

No caso do modelo, o eventual aumento compensatério das importagdes néo
é capaz, por hipétese, de aumentar a taxa de investimento - e portanto o valor
de g no grafico -, dado que, mantida a relaglic consumo/PIB, isso implicaria
ter um somatério dos componentes da demanda agregada superior ac PIB, o que
seria absurdo. E sempre possivel alegar que, nesse caso, poder-se-ia reduzir a
propenséo a consumir. Isto, entretanto, pode ser feito independentemente de
como se comporte a demanda externa, confirmando a idéla de que a restrigio
principal a ser vencide é de ordem interna. Dessa forma, um eventual aumento
do guantum exportado néo melhora as perspectivas de crescimento - podendo até
piora-las -, a nfo ser que ac mesmo tempo aumente a taxa de poupanga interna,
o que nos termos do citado gréafico implicaria deslocar a curva u=1l para a

direita.

V. CONCLUSQOES

A idéia de aplicar um desconto as dividas externas dos Dpaises
endividados - surgida apés a constatagfio de que os titulos dessas dividas séo
negociados na pratica no mercado secundario com deséagios elevados - parece ir
gse consolidando gradualmente como uma formae interessante de se equacionar o
problema da divida. O beneficio que a adoglo de um esquema como esse iraria
para o pais é evidente. O menor pagamento de Juros permitiria aumentar a taxa
de investimento via importagdes e, dessa forma, crescer a taxas superiores,
Entretanto, a alavancagem que a adogio desse esquema possibilitaria deve ser
melhor qualificada. De fato, mesmo um deséagio elevado de 50% aplicado ao
estoque da divida com os bancos comercials significaria um aumento inferior a
0,5 pontos percentuais na taxa de crescimento médio anual do PIB na segunda

metade dos anos 90, que atingiria com isto um nivel inferior a 5,0% ao ano,
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bastante abaixo das taxas histéricas de 7,0% ao ano. Assim, o equacionamento

da divide externa, apesar de desejavel, n#o é condig@io suficiente para que o

Brasil possa voltar a apresentar taxas elevadas de crescimento. Para tanto,

seria também importante uma elevagiio substancial
incluindo talvez um severc ajuste fiscal destinado a aumentar a capacidade de

da poupanga interna,

financiamento do investimento pidblico.
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TABELA 19
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APENDICE

0 PIB potencial (Y®) & uma funcfio do valor defasado de um periodo da
prépria variavel e da formaglio bruta de capital fixo (I), corrigidos pelos

coeficientes a e k, respectivamente:

S= &
Yt Yl-1 . a+ It___1 .k (A.1)
Esta especificacfio procura captar os efeitos da depreciagéo do estoque

de capital e do acréscimo bruto deste sobre a capacidade produtiva da

economia,

0 valor de Y° pode ser calculado com base nos dados observados do PIB e
da utilizagéio estimada da capacidade instalada. Para ndo escolher um dentre os
diversos resultados obtidos para esta Ultima varidvel nos varios trabalhos
escritos sobre o assunto, optamos por construir uma série propria para o grau
de utlilizaciio de capacidade. Ela foi calculada como uma média aritmética
simples dos coeficientes de utilizagfio de quatro trabalhos académicos, da

revista ConJuntura Econdmica e da FIESP (Tabela A.1). Em todos os casos, as

séries originais foram tratadas comc se existisse 100% de utilizagio de
capacidade em 1973. Nos casos em que o percentual de ociosidade nesse ano néo
era nulo, mudou-se a base para 1973=100, preservando a relagéo existente entre
o grau de ocupagfo de capacidade num ano e no ano anterior da série original.

Assim, o valer de Y¥® foi considerado igual a

Y =Y/ u (A.2)

onde Y é o PIB e u é o grau de utilizagiio de capacidade. Com base nos valores
de Y° calculados desta forma e nos dados observados do investimento, foram

estimados os parametros a e k da regresséo em (A.1):

a k
Valor 0,8212 0,6473
Estat. t 35, 1556 4,7237
2
R™ = 00,9987 DW = 1,0797
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Os coeficientes s8o significativos e o R2 é elevado. A estatistica DV,
embora ndo apresente um valor satisfatério, perde relevancia pelo fato de uma

das variaveis utilizadas ser o valor defasado da variével endégena.

Os valores obtidos resultam da adogiio de dados de entrada avallados =
precos constantes de 18980. Como as varliaveis do modelo aparecem a pregos de
1988, =a modificagdo que isso representa no valor de I em (A.1) deve ser
compensada por uma mudanga no valor de k. Considerando que 2 taxa de
investimento efetivamente observada em 1988 a precos de 1988 fol de 23,18% e a
mesme taxa nesse ano a precos de 1980 foi de 17,851%, o valor de k fol dividido
por 1,3238 (igual a 23,18/17,51), chegando-se ao coeficlente Kk utilizado no
trabalho (0,4890).

Na Tabela A.2 figuram as taxas de crescimento do PIB e as relacgdes
marginais brutas capital/produto que resultam dos coeficientes a e k
estimados. As taxas foram obtidas com base na equaglio de gieady state ¥=0,85
v®, dividindo em (1) por Y. Sendo a=0,9212 e k=0,489, a taxa de crescimento do
PIB, portanto, é y=0,985 . 0,488. (I/Y) - 0,0788. Raclocinando com variavels

expressas a pregos de 1980, observa-se que, com taxas de investimento

inferiores a 13%, os novos investimentos s8io insuficientes para compensar a
depreciacgéo de capital preexistente, de modo que a capacidade produtiva
diminui. Por outro lado, taxas de crescimento do PIB de 6/7 % ao ano exigem
contar com uma taxa de investimento da ordem de 23/24 %. A relagéo marginal

bruta capital/produto associada a esses resultados ¢ algo em torno de 3,85.

Vale lembrar que, como é normal em modelos deste tipo, os resultados séo
extremamente sensiveis a alteracdes de certos parametros, notadamente aqueles
que servem para o calculo do produto potencial. Se, por exemplo, consideramos
uma faixa de variacfio de 10% para k de z 0,05, os resultados da Tabela A.2,
que levam em conta a equagio y=0,85 k (I/Y) - 0,0788, se alterariam
substancialmente. Assim, a precgos de 1888, a atual taxa de investimentc de
23,18% - que em condigbes de estabilidade comporta um crescimento do PIB de
2,9% - permitiria um crescimento da economia de apenas 1,8%, caso k=0, 438 ou,
contrariamente, de 4% quando k=0,539. Endogeneizando (I/Y) na mesma equaGio e
para uma mesma "banda" de k, conclui-se gue um crescimento de 6,0% ao ano, que
com k=0,489 "exige" uma taxa de investimento de 29,9%, sempre a pregos de
1988, estaria associado a relagdes investimento/PIB variando no intervalo de

27,1 a 33,3%, pera valores de k entre 0,539 e3 0,439, respectivamente. Isto
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ndo invalida as simulactes feitas, mas apenas impde algumas qualificagdes no
momento de avaliar os resultados obtidos. De qualquer forma, no cotejo dos
diversos cenarios; € preciso leribrar que a vigéncia de parametros com valores
diferentes dos adotados para o cédlculo do produto potencial, atenua ou picra a
restrigio fisica de todos os cenarios por igual, sem afetar as comparagdes

entre eles,
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Tabela A.1

-

DE UTILIZACAQ DE CAPACIDADE (%)

(Base 1973=100)

METODOS
ANO MEDIA
A B c D E F
1972 98,5 100.0 9% . 4 97.5 96.7 96.7 97.3
1973 100,0 100.0 100,0 100.0 100.0 100.0 100.0
1974 95,2 100.0 101.3 97,7 98.9 98,9 98.7
1975 89,7 97.1 99,1 92.5 96.7 96.7 95.3
1976 91,9 100.0 101.3 92,4 98.9 98.9 97.1
1977 88.4 96,9 99.4 89,4 9%.,4 96.3 94.1
1978 87.7 94,7 97.9 87.5 93,3 96.6 93,0
1979 90.1 97.0 98.7 88.0 2.2 97.9 94,0
1980 92,9 99.0 101.3 89.8 93.3 98.8 95,9
1981 83.5 89.4 94,2 83,6 86.7 92.6 88.3
1982 84,6 87.8 91.5 B2.4 B4 .4 89.1 86.6
1983 82.7 86.2 85.4 80.4 81.1 83.9 83.3
1984 90.5 91.9 86.8 84.7 82,2 86.6 87.1
1985 96.3 98,2 90,4 90.1 86.7 89.6 9.9
1986 97.8 99.0 93,7 93.8 92,2 94,2 95.1
1987 93.0 94,2 92,7 93.5 90.0 % ,6 93.0
1988 - -- - 91,4 87.8 94,0 91.1

A - Pereira (1986) até 1985, atualizado até 1987 por Castelar e
Matesco (1989) repetindo o mesmo método.

B - Moreira (1985) até 1984, atualizado até 1987 por Castelar e
Matesco (1989) repetindo o mesmo método.

C - Castelar e Matesco (1989), transformando o valor de 1983
{98.7%) na nova base.

D - Reis, Bonelli e Poldnia (1988 a), atualizado repetindo o
mesmo método.

E - Revista Conjuntura Econdmica, mudando o pico histdérico (g03%
em 1973) de modo a torna-lo igual a 100 e medindo o resto
da serie em relacao ao pico modificado.

F - FIESP para o periodo 1975/88. A série original comega em
1975 com 82.6% de capacidade. Considerou-se que a relagao

INPES,

de utilizacao da capacidade em 1973 seria a mesma que em E
e .a partir de 1975, corrigiu-se a série original, respeitan

do as variagdes de cada ano mas aplicando-se a

(1973=100) .
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Tabela A.2

TAXAS DE CRESCIMENTO DO PIB E RELACAO MARGINAL BRUTA
CAPITAL/PRODUTO PARA NIVEIS DIFERENTES DA TAXA DE INVESTIMENTO,
EM REGIME DE "STEADY STATE" (1)

TAXAS DE INVESTIMENTO (%) TAXAS DE CRESCIMENTO RELACAO MARGINAL BRUTA CAPITAL/PRODUTO
DO PIB (%) (2)
A PRECOS DE 1980 | A PRECOS DE 1988 A PRECOS DE 1980 | A PRECOS DE 1988

12.81 16.96 0.00

17.00 22,50 2,57 6.61 8.75

18.00 23.83 3.19 5.64 7.47

19.00 25,15 3.80 5.00 6.62

20.00 26,48 4,42 4,52 5.98

21.00 27.80 5.03 4,17 8.52

22,00 29.12 5.65 3.89 5.15

23.00 30.45 6.27 3.67 4.86

24,00 31.77 6.88 3,49 4,62

25,00 33.10 7.50 3.33 4,41

1 - supondo a=0,9212 na equacgdo (1) e ocupacdo de 95% da capacidade.

2 - Supondo k=0,6473 quando a taxa de investimento & medida a pre
gos de 1980 e k=0,4890 quando avaliada a precos de 1988 na equa
gdo (1).

OBS.: A taxa de investimento a precos de 1988 & igual a taxa de  in
vestimento a precos de 1980 multiplicada pelo resultado do quo
ciente (taxa de investimento efetivamente observada em 1988 a
precos de 1988/taxa de investimento efetivamente observada em
1988 a pregos de 1980). Admite-se que em 1989 a taxa de inves
timento a pregos constantes e a pregos correntes seja a mesma
gque em 1988.
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