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SINOPSE

0 artigo discute as perspectivas de crescimento da eccnomia brasileira
supondo a existéncia de trés restrigbes. Adota-se, no mesmo, um esquema formal
inspirado nas recentes abordagens que desenvolvem um modelo de trés
hiatos. Considera-se que asg importacdes devem respeitar a restrigéo do Balango
de Pagamentos, que o gasto publico gera um déficit igual a uma meta fiscal e
que o PIB nido pode ser superior ao produto potencial. O esquema permite
discutir diferentes estratégias de ajustamento, com base nos resultados

obtidos para a taxa de crescimento do PIB e para o coeficlente divida

piblicarsPIB.

ABSTRACT

This article discusses the outlook of the Brazilian economy’s within a
three simultaneous constraint framework. A formal scheme based on a three-—gap
model is developed. The following factors have been taken into consideration:
imports are limited by the Balance of Payment constraint, public expenditure
causes a deficit which is equal to a fiscal aim and GDP can not exceed the
production capacity level. The model is used to compare geveral adJustiment

strategies, based on results for GDP growth rate and public debt/CDP ratio.



L]

LI

I. INTRODUGAC

A década de 80, caracterizada entre outras coisas - no caso dos paises
da América Latina (AL) -, pela crise da divida externa e pela estagnagio, viu
renascer no ambiente académico as discussbes acerca do tema do crescimento,
baseadas no conhecido modelo de dois hiatos. Como se sabe, este estabelece a
existéncia de duas grandes restrig¢des a expansfio econdémica, representadas pelo
Balanco de Pagamentos (BP) e pela poupanga. A primeira corresponde a uma
escagssez de divisas, sem as quais a possibilidade de o pais importar bens
essenciais para o seu desenvolvimento se encontra limitada. A segunda pode
ser interpretada como uma restrigéo fisica: dada uma certa propenséo a poupar
- e, conseqiientemente, a consumir =, ha um nivel maximo de investimento que
restringe o produto potencial e condiciona, portanto, o nivel do PIB a ser

verificado no futuro.

Mais recentemente, as abordagens formais que incorporavam esse tipo de
raciocinio tiveram como desdobramento analitico o que na literatura passou a
gser conhecido como "modelo de trés hiatos”. 0 terceiro hlato, neste caso,
seria representado pela poupanga governamental, que implicaria uma outra

restricéic para o investimento governamental e global, bem como para o aumento

do nivel de atividade.

Este artigo inspira-se nesses trabalhos e procura avaliar qual ¢ o
espago previsivel para o crescimento da economia brasileira nos anos 90,
considerandoc a existéncia de trés restrigdes: externa, orgamentéaria e de
capacidade, Assim, dadas algumas hipoteses llgadas fundamentalmente 2a
evolug8io da inflagfio, do gasto do governo em consumo corrente e das variaveis
e parametros exégenos do setor externo, geram-se endogenamente resultados para
outras variaveis, tais como a taxa de variagio do PIB, a parcela do déficit

financiada pela "senhoriagem", a relagio divida interna/PIB e o coeficiente

divida externa/exportagdes.

0 texto encontra-se dividido em cinco segdes. Depois desta introdugéo,
& feita uma mengiio aos antecedentes do modeloque ¢ desenvolvido na terceira
geclo; a seguir s#8o apresentados e discutidos os resultados gerados; por

dltimo, expdem-se as principais conclusdes do trabalho.
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II. 0S MODELOS DE DESEQUILIBRIO: ANTECEDENTES

0 esquema formal a ser desenvolvido na préxima secéo Iinspira-se nos
chamados "modelos de desequilibrio". A nogéio basica destes € que a econonmia é
um sistema que comporta varios mercados e que nestes os fluxos de oferta e de
demanda podem ndc coincidir, ao contrdrio do que ocorre num modelo de
equilibrio geral. No caso de uma economia onde uma varlavel estéd sujelta a
varias restricdes, a 1déia subjacente a 1lsso é que o valor da mesma é dado
pelo "lado mais curto" no eixo da varidvel em questfo. Um exemplo tipico é a
fungéo de exportagtes, em que estas correspondem ao menor valor entre a
oferta e a demanda de exportagdes. De fato, havendo excesso de oferta de
produtos, as exportagdes efetivamente verificadas séo iguais a demanda
externa, enquanto que no regime de excesso de demanda elas sfo dadas pela
oferta. Abordagens envolvendo situacdes de desequilibrio podem ser
encontradas em Bacha e Arida (1984), Cysne, Simonsen Leal e Werlang (1987) e

Giambiagi e Swaelen (1890).

Un caso particular de desequilibrio & o conhecido "modelo de dols
hiatos®, cuja origem remonta aos trabalhos de Chenery escritos ha trés décadas
e que, na literatura doméstica, foi exposto em Bacha (1982). 0 meodelo
considera que o crescimento da economia estd sujelito a duas restrigdes: a)
externa e b) de poupanca. A primeira capta o fato de que a producéo estéd
correlacionada com o fluxo de importagdes e, nfio havendo dilvisas para adquirir
produtos no exterior, existiria um limite para o nivel de atividade. Ja a
segunda indica que a realizaclio de um investimento, para um certo nivel de
capacidade, estd associada & observaglo em paralelo de um fluxo de poupanga -
néo-consumo - sem o que existe um problema de inconsisténcia, que ou
inviabiliza o investimento ou é "resolvido" através da "poupanga forgada' -
inflacfio. Como tentativas de avaliar a capacidade futura de crescimento da
economia  brasileira, a luz desse tipo de modelos, podem ser cltados os

trabalhos de Fritsch e Modiano (1988), Carneiro e Werneck (1988) e Glambiagi e
Ardeo (1989).

Nas condicdes atuals da economia brasileira, entretanto, a abordagen
baseada no modelo de dols hiatos é insuficiente. Isto porque nfo leva em
conte. explicitamente aquela que, conforme diversos autores, conflgura o

principal entrave ao cresclmento: a restricfio orgamentaria. Sabendo que a
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poupanga governamental encontra-se seriamente comprometida, a restrigéo
doméstica deveria ser desagregada no sentido de incorperar essa
egspecificidade. Desse modo, podem ser abordadas questdes como o impacto de um
corte no déficit do governo sobre o PIB, as conseqiiéncias de um aumento do
investimento publico, o trade-off divida interna versus divida externa e
outras questdes tratadas em varios trabalhos recentes que discutem os
problemas do crescimento e das finangas publicas como, por exemplo, Reis,

Bonelli e Rios (1988) e CEPAL (1989).

0 objetivo deste trabalho ¢ discutir e aferir com um certo grau de
precisfio o espago existente para o crescimento da economia brasileira, dada a
existéncia de trés restrigdes: a) externa, que limita as importagtes em fungéo
da situacsio do BP; b) orgamentaria, que supde que a relagéo entre o deficit
operacional do setor pdiblico (DOSP) e o PIB deve ser, no maximo, lgual a uma
determinada razfo x; e c¢) de capacidade, conforme a qual o PIB ndoc pode

exceder o nivel do produto potencial.

A incorpeoragéo da restrigéo or¢amentéria aproxima o esquema a ser
desenvolvido do "modelo de trés hlatos" exposto em Bacha (1989), com algumas
modificactes e com a diferenga de que - ao contrario do trabalho citado,
eminentemente analitico - neste caso, procura-se gerar resultados
quantitativos para as diversas variaveis, particularmente a taxa de

crescimento do PIB no periodo considerade, 1990/2000.

III. UM MODELO COM TRES RESTRIGOES

0 modelo a ser descrito supde que o PIB da economia (Y) é igual ao nivel
de produgdio maximo permitido pelo menor entre os dois possiveis niveis do

produto, determinados pela demanda e pela oferta: YD e YP , respectivamente,

Admite-se que os componentes da demanda agregada devem assumir valores

que respeitem a existéncia de trés restricdes. No caso da restrigfio externa -

dados a demanda por exportacgdes, a taxa de Jjuros internacional e ¢ valor dos
empréstimos liquidos concedidos ao pais ~ o montante de importagfes ¢ definido

de tal modo que o pais nfio incorra em déficits do BP.

Ja em relacdio a restrigiio orcamentéria, adota-se ur mecanismo
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multiplicador keynesiano que torna o PIB dependente da demanda auténoma e
exbgena, mas com a condigiio de que a relagéio DOSP/PIB resultante seja igual a
um objetivo determinado pela politica econémica. Isto pode ser, en

parte, entendido como uma restrigéo inflacionadria dado que, implicitamente, é
admitida uma relacgio direta entre a parcela do déficit monetizada e a
inflagéo. Isso significa que, para uma inflagfo maxima toleravel, e para que a
relacéo divida publica/PIB niio se torne explosiva, existe um DOSP maximo que

impde um limite para o gasto do governc e para o PIB.

Por ultimo, =a restrigfoc de capacidade supfe a existéncia de uma

limitacéo adicional representada pelo produto potencial.

Sinteticamente, portanto, os resultados do modelo devem obedecer as

restricdes

a) Superavit de transagfes reais = (Renda liquida enviada =ao exterior -

Entrada de capitais)
b) (DOSP/PIB) = x
c¢) PIB s Produto potencial

A exposicgfio do modelo é feita a seguir.

Restricéo externa

Para o calculc das importagfes, é preciso conhecer primeiro os valores
das demais variaveis relacionadas com o setor externo. Os indices de prego das

exportagdes (PX) e das Iimportagles (PM) dependem das respectivas taxas de

variagéo (pX e pM):

P

o >
n
o

(1 + ;f ) (1)

M ~M
Poq - (1 +p) (2)

M

Pt

As exportacdes de bens e servigos néo-fatores ou reals em NCZ$

constantes (XC) s&o definidas em fungfo da taxa de variaglio da renda real do
-~

resto do mundo (y ) e da elasticidade-renda das quantidades exportadas (a),

determinando entfio o valor em divisas (X) pela incorporagéio da variagéo dos
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precos externos:

~

XC, = XC,_, - (1+a. y ) (3)

X
(XC/EO).Pt (4)

t t

]
it

onde E representa a taxa de cambio NCZ$/US$ e o subindice o corresponde 2o

ano-base.

0 valor da remessa liquida do servigo de fatores exclusive juros depende

de ume constante b e do estoque de capital (KE) defasado, de acordo com:

LDt =b , KEt—l (5)
Qs Juros pagos a0 exterior e recebidos do mesmo - JP e JR,
respectivamente - geram o pagamento liquido de juros (J) e dependem da taxa de
* *
Juros externa de empréstimo (ie) e captagéo (ic), da divida externa bruta

total (DEB) e do nivel de reservas cambiais (R), ambos defasados:

JP, =1 . DEB_, (6)
»*

JR, =1, . R, (7)

J, = JP, - JR, (8)

O investimento estrangeiro direto liquido - que excliul reinvestimentes,
da mesma forma que o termo LD da equagio (5) n&o inclui os lucros

reinvestidos — depende de um parametro ¢ definido exogenamente:
IS, = IS . P (9)

0 volume de new money (NM) que os credores emprestam ao pais €

igualmente exégeno:

NM,

L= NMt (10)

As reservas - conceito "caixa" - s8io uma proporgiio 8 das importagdes

reais em divisas (M)
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R, =6 .M , (11)
A variagdo de reservas depende das diversas variavels do BPF:

AR, =R, - R _, =X ~M - LD -J +IS +NM (12)

As importacBes de bens e servigos n#o-fatores em US$ s&o entéo obtidas

conforme
Mt = Xt - L.Dt - Jt + ISt + NMt + Rt—l )/ (1 +6 ) (13)

J4 a mesma variavel, expressa em moeda naclional a pregos constantes, &

_ M
MCt = ( Mt / Pt ). Eo (14)

Restricdo Orcamentaria

Considera-se que ¢ consumo CG do governo - Unifio, estados e municipies -
aumenta a uma taxa g, enquanto que o consumc CE das empresas estatais é uma

fragéo A do PIB ( Y )

CG, =CG_, - (1+g ) (15)

CEt = A . Yt (18)

A Justificativa para esta disting8io é que embora a agregacfo de ambas
variaveis possa ser valida em algumas equagdes, no calculo da demanda agregada

& preclso isclar o consumo do governo.

0 setor ptblico lato senso - definido como a soma do governo pelo
critério das Contas Nacionals e das empresas estatals - tem despesas liquidas
com Juros das suas dividas liquidas interna e externa - JIS e JES,
respectivamente. Estes valores séo uma fungéio das taxas de Jjuros interna (1) e

*
externa (16), bem comodas dividas defasadas associadas a cada umea das

despesas, de acordo com:

JIS, =1 . DIS, , (17)

INPES, 188/90
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L1

JESt = i:. DESt__1 . (1+e) (18)
onde DIS e DES representam as dividas liquidas interna e externa do setor
publico, respectivamente e & representa a taxa de variagfo do indice da taxa
de cambio real. Note que os valores referentes ac governo e as empresas
estatals foram agregados para ndo complicar o modelo desnecessariamente, mas
poderiam ser tratados separadamente. JA4 no caso do consumo corrente dessas
esferas de governo, aagregagio néo pode ser feita, sob pena de gerar

inconsisténcias na equagfio da demanda agregada (25), a ser definida.

A receita tributéaria liquida de subsidios e transferéncias assistenciais
e previdenciarias (TG) ¢é uma parcela do produto, da mesma forma que a receita

das empresas estatais oriunda da venda de bens e servicos (TE):

TGt = t1 . Yt (19)

TEt = t2 . Yt (20)

onde tle tz g8o parametros da politica econémica. Observe que TG ndo exclui

os Jjuros pagos pela divida interna do governo.

O DOSP é o resultado da conjugagéo de todas as receitas e despesas das
duas unidades em que foi decomposto o setor ptblico e ¢ igual a uma
percentagem x do produto, que é uma meta de politica fiscal:

DOSPt = CG

+ CEt + IGt + IE + JISt + JESt -

t t

- TGt - TEt =X . Yt (21)

onde IG e IE representam o investimento do governo e das empresas estatals,
respectivamente. Supondo que 2 proporgio entre estes se conserva estavel, os

seus valores s#o, entdio, determinados de acordo com

16, = [ 16,_, / (IG_; + IE;_, ) ]

[ Y. (x-A+ t1 + t2 ) - CGt - JISt - JESt 1 (22)
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IEt = [ IE / (IG + IE ) ]

-1 t-1 t-1

[ Y. (x-2a+t, + t2 } - CG, - JIS, - JESt 1 (23)

1 L t

Isto significa que o investimento publico esté condicionade pele nivel

do PIB e do pagamento de juros e pelos parametros da politica fiscal.

Restricio de capacidade

A ultima restriciic a ser respeitada impbe que Y s YP,onde YPé o valor
méximo do PIB compativel com a restrigéo de capacidade - em outras palavras, o
produto potencial. Este ¢ uma fungdo do valor defasado da propria variavel e

do nivel de investimento ( I ), lgualmente defasado:

Y =y L a+I, ..k (24)

t t-1 t-1

com a e k representando constantes econométricas.

Determinacgéo do produto e ajustamento do modelo através da

determinagéio do investimento privado

Para determinar o valor do PIB, precisamos conhecer cos valores do
consumo privado ( CP ) e do lnvestimento privado ( IP ). O primeiro ¢ uma
fungéo da renda disponivel do setor privado, suponde que oS Juros da divida
interna recebidos por este sfo capitalizados e, portanto, ndo s8o destinados
ao consumo. Esta abordagem segue a analise de Borpujari e Ter-Minassian

(1973), baseada na idéia do weighted budget balance, de acordo com a qual a

influéncia do dispéndio do governo sobre a demanda agregada depende do perfil
daquele dispéndic e das propensdes a consumir dos diferentes agentes
beneficiados por cada tipo de gasto. Portanto, neste caso, admite-se que o

impacto dos Jjuros internos do governo sobre a demanda agregada é nulo:

Cp =c.[Yt-((Jt+LD

" t ) . E -~ JESt ) - TGt 1 (28)

t

onde ¢ é a propensico média a consumir do setor privado e o valor de JES é

incorporado para evitar que as mudangas desta variavel -~ que se refletem
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também sobre o valor de J - afetem a renda disponivel do setor privado.

Quanto ao investimento privado, este vai ser obtido a partir da equagéo

da demanda agregada

Yt = CPt + CGt + IGt + IEt + IPt + XCt - MCt (28)

o que implica

Ip, =Y, - CP £ CG

& ¢ - IG +” 1E £~ i, + MC (27)

t t t

Na determinacfo da demanda, porém, cComo veremos a seguir, o relevante &
o nivel do investimento privado desejado (ID). Este incorpcora um mecanismo
acelerador e um adicional associado as importagdes extras que decorrem da
existéncia de uma “"folga" da capacidade de importar. Supde-se que existe um
nivel minimo de importagdes dado pela soma de uma fragéo m, do produto e de
uma fragéo m do investimento o qual, se ultrapassado, da origem 2 aquisigdo
adicional de maquinas e equipamentos no exterior. Este delta corresponde a
diferenca entre as importagdes totais e a soma das importagbes de bens de
consumo e intermedidrios e das importagdes minimas de bens de capital, que
representam uma fracéo m, da. formagdo bruta de capital. O valor de 1D e,
portanto,

(1+y, 4 ) + MC, - [mg . ¥, +

ID, = IP i

t t-1°

em . (16 + IE, + IP_; . (1+y,_,)) 1 (@8

‘onde y representa a taxa de variagéo real do PIB.

Substituindo os valores de cada um dos componentes da demanda agregada,
se o investimento privado fosse igual ao dese jado, a demanda potencial YDem (
26 ) seria obtida, depols de alguns poucos algebrismos, de acordo com a

equagio

YE = [ CGt'mk -c . (Jt + LDt] . Et - JESt ) - (JISt + JESt).

(1-mk)+IPt_1.(1+yt_1).(1-mk)+XCt]/
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[1 -ec.( 1 - t1 ] - (1 - mk) Lo(ox=A +t1 * t, ) o+ my ]
(29)

Uma. vez determinado o valor da oferta potencial por { 24 ) e da demanda

potencial por ( 28 ), o PIB ¢ definido como

Y, =nin (Y, , V) (30)

A variavel de ajuste, na equagio ( 26 )} do modelo, & o linvestimento
privado. Isto significa que quando o PIB é dado pela demanda (Y = YD), todo
o investimento privade desejado ¢ realizado ( IP = ID )}, enquanto que no
caso de o PIB ser limitado pela capacidade ( Y = YP )], o investimento privado
é menor ( IP < ID ), de modo a que nio se gerem pressbes inflacionarias. Isto
pode ser feito através de varios artificios que o governo tem condig&es de
administrar, como por exemplo o controle do crédito, a redugéo dos
financiamentos do BNDES, a adogfio de medidas especificas por parte de érgéos
como o CDI ou até mesmo através de sugestdes informals feitas pelas
autoridades econdémicas aos empresarios, no sentido de arrefecerem o ritmo de
inversdes. Deve ser notado, contudo, que em qualquer situagoc toda a
capacidade de importar ¢ utilizada, de modo que o ajuste se da nos bens de

investimentc domésticos.

Pode-se agora determinar o valor das demais variadvels dependentes,
direta ou indiretamente, do PIB, bem como de todas as outras que completam o

modelo.

Varisdveis determinadas pelo produto

As variaveis mencionadas a seguir j4 foram expostas acima, mas néo
podiam ser calculadas, devido ao fato de o valor do PIB nfio ter sido ainda

determinado, problema este agora equacionado:
CEt = A . Yt (18)

TG, =t, . Y (19)

INPES, 188/90
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il

DOSP

L t t t

1G, = [ 1G,_, / ( IG,_, + IE _,

[ Y. ( x-A~+ t1 + t2 } - CGt

IEt = { IEt—l 7/ ( IGt-l + IEt—l

[ ¥ . (x—A+t1+t2)—cc;t

CP, =c . [ Yt - (( Jt + I..Dt ).

t

IP Y, - CP e CG - IG £ IE

t t

11

(20)

CG, + CEt + IG, + IE + JIS, + JES - TGt - TE, (21)

t t t

)]

- JISt - JESt 1 (22)

) 1.

- JISt - JESt 1 (23)

Et - JESt ) - TGt i (258)

£ XxC vt MC t (27)

sendo o valor do PIB, em todos os casos, dado por ( 230 ).

Variavels do setor externo

H4 algumas variaveis que “fecham" o bloco do setor externo, ainda nfo

definidas, e cujas equagbes dispensam

maiores explicagdes. S3o elas o estoque

de capital estrangeiro, a divida externa total bruta, a divida externa total

liquida e a taxa de cémbio, dadas, re

KEt = KEt"l + ISt

DEB, = DEB, , + NM,

DELt = DEBt - Rt

B, =E,_; - (1+¢&)

onde & & a taxa de variacgfo do indice

gpectivamente, por

(31)

(32)

(33)

(34)

de taxa de cambio real, definido como a

relacio indice de taxa de cAmbio média nominal/indice do deflator implicito do

PIB.
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Varidveis do setor fiscal

0 bloco fiscal do modelo é complementado pelas equacfes descritas a
seguir. Inicialmente, definem-se as necessidades de financiamento do setor

publico (NFSP) ceomo a soma do déficit operacional e da variagédo de reservas:

NFSPt = DOSPt + ARt . Et (35)

Estas necessidades de financiamento podem ser cobertas pelo
endividamento adicional do setor publico ou pelo financiamento atravées da
senhoriagem ( FS ), isto &, pela emissdio monetaria. Utilizando o raciocinio

desenvolvide em Glambiagi e Pereira (19839), esta variavel ¢ calculada pela

equagio

FS, = Y,. [ M. (14r) ™ ((lem). (1ay ) =11

(e (1+m) )/l  [C@C1ey,0) /5 1] @8

onde m e y representam as constantes da equaglo de demanda de moeda 2 la Cagan
- com m indicando o coeficiente base monetaria/PIB na presenga de pregos
estiveis e y um parametro de elasticidade - e mw a taxa de inflagfo anuael

dezembro/dezembro.

0 endividamento externo adicional liquide do setor publico (ADES)
corresponde a uma fragdo 8 do endividamento externo adicional bruto do pais,
descontada a variacdo de reservas e multiplicado pela taxa de céamblo média do
ano. Isto porque todas as variaveis externas estfio expressas em NCZ% médios
constantes do ano-base, mesmo que eventualmente possam se referir a situacgéo
em £im de periodo. O saldo da divida externa liquida do setor publico (DES) é
obtido ent8o pela adig8io da nova divida ao valor da divida passada, corriglda

pela variagfio real do cémblo:
ADESt =(B. ADEBt - ARt) . E (37)

DES, = DES

. pop - (1 +& ) + ADES, (38)

J4 a variacio da divida interna liquida do setor publico (ADIS)

corresponde & parcela das necessidades de financiamento do setor publico néo

INPES, 186/90
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coberta pela soma da senhoriagem e da variagéo da sua divida externa liquida.
Acrescida 3 divida herdada do periocdo anterior, ela gera o nove saldo da

divida liquida do governo (DIS} conforme:

ADISt = NF‘SPt - F‘St - ADES,C (39}

DIS, = DIS,_, + ADIS (40)

A divida liquida total do setor piblico (DS) ¢ obtlda a partir da soma

dos dois tipos de passivo em que esta é decomposta:

DSt = DISt + DESt {41)

Variaveis ligadas a produgfo e ao investimento

0 modelo inclul, ainda, a definiciio de trés identidades: o grau de

utilizacsio de capacidade ( u ), =a taxa de variagfo do PIB ( y ) e o indice de

produto real ( IY):

£
u, = 3 (42)
Yy

A Yy

y = -1 (43)
L S

=1 L (1+y ) (44)
£ t-l t

Por ultimo, o modelo calcula a relagiio importagdes de bens de
capital/formacéic bruta de capital que resulta da hipotese de que a folga de
importacSes ¢ utilizada para aumentar as importagdes de bens de capital,

tornando o investimento mais “"nobre":

»

mk = ( M.Ct - m,. Yt )/ It (45)
onde o investimento I é :

INPES, 186/90
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It = IGt + IEt + IPt {46)

Note-se que existe um coeficiente de importagéo do inﬁ?stimento My
congiderado minimo, e um coeficiente efetlivamente observado my 2 mk . Isto
significa que o superdvit comercial nunca ultrapassa o que for necessaric para
pagar os Juros da divida, na medida em que o espago disponivel ¢ utllizado

para importar mais.

Og Quadros 1 e 2 mostram a determinagdo das principais variaveis. Cabe
frisar novamente que =a variivel endbégena, na equagéo (2B) da. demanda
agregada, gque torna os resultados consistentes entre si, é o 1lnvestimento
privado: uma vez determinado o PIB por (30), aquele assume o valor que torna a
soma dos diversos componentes da demanda igual ao produto. Os citados quadros
s8o complementados pelo diagrama da Figura 1, que relaciona as diversas

variaveis entre si.

Cabe neste ponto menclonar a eventual conseqiiéncia da modificagédo de um
parametro fundamental do modelo: o valor maximo x aceitével para a relagéo
entre o déflcit operacional e o PIB. Quando este parametro aumenta (cal), =a
demanda potencial dada por (28) se desloca e sofre um incremento (queda).
Neste caso, o PIB e a divida interna se elevam (reduzem), na situacfic em que
Y= YD < YP. Porém, quando Y = YP , o produto nfio se altera, embora o perfll
do investimento se modifique, devido as mudancas na participagio relativa do

investimento piblico e do investimento privado.

Iv, RESULTADOS

IV.1 Os pressuposios

Og valores dos parémetros utillzados e das varidveis endbégenas no
ano-base encontram-se nas Tabelas 1 e 2 e s8o comentados no Apéndice. Para
1990, adota-se ¢ pressupostc de que © novo governo, devido a condicionantes
legais, como por exemplo o principio de anualidade, faz um ajuste fiscal
apenas moderado, destinado unicamente a evitar que o déficit potenclal
previsto para ¢ ano se concretize e conseguir, desse modo, conserva-lo
aproximadamente no mesmo nivel de 1989, Para 1991, sio admitidas as hlpoéteses

de uma queda do consumo corrente das empresas estatals de 1% do PIB e de um

INPES, 186/90
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Figura 1

Pardmetres e varidveis endégenas defasodas

Toxa de crescimenio do PIB no ano anterior

Principeis voridveis do modelo

Toxo de crescimento das exporiogBes

Entrada de capitois

v

=

Taxa de juros externa

Taxa de juros interna

Investimenio
Privado

desejado

Toxa de variagdo do consumo do governo

Pagamenio jwos sefor publico

Coeficiente deficit pablico/PIB

Coeficienie consumo estatais/PIB

Coeficiente receilas tolois sefor pablico/ PIB

Investimento piblico

Demanda
Potencial

§ Inveslimento
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Produto polencial ng ano anterior
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Produto
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0BS: Os quodros em destaque referem-se aos companentes da demanda agregada.
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TABELA 1
VALORES DOS PARAMETROS - CENARIQ BASICO
Parametro Significado Valor
g Taxa de variac¥o do consumo do governo 0, 000198019912
~ 0,03Coutros>
P x Taxa de variacXo do prego das exportagdes 0,08
o M Taxa de vartacXZo do prego das importagBes 0,08
o [l asticidade das exportagdes frente a renda ~3,0019000;
mundi al 3,0019001D
1,5Coutros)
; x Taxa de crescimento da renda real mundial 0,03
e Taxa de desvalorizacifo da taxa de cambio real 0,10019902;
0,00019912;
-0, 05Coutros?
m, Coeficiente de importag3o 0,038
m, Coeficlente de importagio 0,048
b Remessa de luecros e dividendos como proporg@o 0,04
x do estoque de capital estrangeiro
i e Taxa de juros internacional(empréstimod 0,10
i*c Taxa de juros internacionalCcaptagZod 0,09
Coeficiente de incremento do investimento 4,00C19900
estrangeiro 1,0%Coutros)
NM Novos empréstimos liquidosCUS$ milhSes 3000¢ 19902,
OCoutrosd
o Proporg3o das reservas em relag3o as importa-- 0,333
cdes
A ProporcZoc do consumo das estatais em relaglo 0,10C19900 ;
ac PIB 0, 08Cout.rosd
i Taxa de juros da divida interna 0,12
t1 Coeficiente de tributaglio liquida (n¥o exclui 0,13C19902;
Juro=sd 0.14Ccutros?
t, Propor¢fo da receita das estatais em relagl3o 0,14
“ ao PIR
% Maximo da relagfo DOSP/PIB 0,04
c Propens3o a consumir do setor privado 0,74
a Coeficlente da equag¥o do produto potencial 0,0212
k Coeficiente da equa¢Xo do produtc potencial 0.4876
m Relag%o base monetaria PIB sem inflaglo 0,08
¥ Coeficiente de elasticidade da demanda de moeda 0, 8026
3 Relac¥o novos empréstimos externos para o setor 1,0
publicosNovos empréstimos externos
14 Taxa de inflagZ%o anual dezembrorsdezembra(d 1 000C19900 ;
BOCoutros?

OBS: Nos casos em que nio ¢ especificado o ano, o valor

periodo 1990-2000.

refere-se a

todo o
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aumento da carga tributéria também de 1% do PIB - Jj& deduzidos os subsidios e

as transferéncias mas nfo o pagamento de juros.

Implicitamente, admite-se que o ajuste fiscal permita conter a inflagéo
em 1000% durante 1990 - muito influenciada pela taxa do primeiro trimestre -
e viabilize a queda e posterior estabilizacfio desta no patamar da ordem de 50%
observado na segunda metade dos anos 70, no caso brasileiro. Em que pese o
fato de este ntmero ser alto se comparado com as taxas dos paises da OCDE ou
mesmo de outros paises onde foram aplicados planos de estabilizagéo
bem-sucedidos, ele reflete um certo pessimismo acerca da possibilidade de se
poder superar os obstéaculos representados por um sistema de indexagio bastante
sofisticado e pela vigéncia de prazos contratuais curtos para o reajuste de um

conjunto de varidveis-chave da economia - salarios, céambio, pregos

administrados, etc..

Deve ser destacado que o modelo, sendo de longo prazo, nfo capta
determinados efeitos de curto prazo, como por exemplo a remonetizagéo

once and for all que decorreria da subita queda da inflacdo em 1980,

E preciso, também, enfatizar que, dado o esquema formal adotado, os
resultados do modelo dependem crucialmente da taxa - exégena — de crescimento
do consumo do governo ao longo da década, por hip6tese igual a 3%, o que, se o

PIB crescer a uma taxa superior e a relacgéio déficit/PIB for constante, abriria

espago para um aumento do investimento publico.

A partir de 1991 -~ inclusive - as diferentes glternativas com as quais

se trabalhou figuram expostas nos Quadros 3 e 4, que correspondem a

diversos cenarios de ajustamento fiscal e de renegocliagéo da divida externa.

Os cenérios se distinguem entre si em fungfo do grau de coniragéo do
dispéndio em consumo corrente do governo em 1991 e da aplicagé@o ou ndo de um
desconto & divida externa registrada com bancos comerciais, que se refletiria
nume. reducéio do pagamento de juros a partir de 1991. O estoque sobre o qual
incidiria o eventual desagio - que foil definido arbitrariamente, supondo que,
caso adotado, ele ultrapassaria o percentual observado no recente caso da
renegociagfio mexicana - seria de US$ 80 bilhdes, dos quals 50 representam um

passivo do setor publico, estimado nesse valor a partir de informegSes do

Banco Central.
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No cenério basico, o ajustamento do consumo do governo — critérioc Contas
Nacionais - & apenas moderado, posto que ele simplesmenpe deixa de crescer
durante 1990 e 1991, ao mesmo tempo em que o déficlt continua elevado - 4 % do
PIB -, de mode que o pais n#o entra em recess&o, embora também nfo resolva os
seus problemas estruturais. Alternativamente, no cenério 2 tem-se a combinagdo
almejadé por qualquer governo de carater populista, pois no s6 o governo néo
faz um ajustamento substancial, como adicionalmente o pais. se beneficia do
perddio de uma parcela da divida externa. Nos demais cenérios, o consumo do
governo em 1981 sofﬁe‘uma contragédo de 10%, No caso dos cendrios 3 e 4,
contudo, isto se daria sem uma queda do déficif, o que da origem a um
trade- off, pelo qual o consumo & subgtituido pelo investimento do governo e
das empresas estatals. A diferencga entre og cenadrios 3 e 4 - bem como entre
os de nUmeros B e 6 - fica novamente por conta do alivio de uma parcela da
divida externa. Ja nos dols dltimos cenaries, o governo contral o consumo € ©
déficit ao mesmo tempo, comprometendo portanto o nivel de investimento e
gerando‘ efeltos recessivos cléssicos. Como decorréncia ‘favordvel desse

ajustamehto. ao diminuir a pressfio no mercado de titulos, a taxa de Juros -

que nos outros casos ¢ suposta igual ao limite constitucional - cede
ligeiramente.
AUahRO 3
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i(?(?i/ﬁ@@@ : vers Febt Srt4 44ed s040 vese fesk Ires sere FBIS Shes OB FOSH Tien BeRN G s Srve i TSOE 3818
. Nulo | Hou
| Moderado | C1 ! oo
Ajustanentol (g/ajuste deficit) 1. d
} v v 44ts aa0 aous svee e Fore 7obs 8 B84 Tt fem L0 AP e 404 FAAE TG BN PO gm0 B O B S48 ST S PN T A S M AUTE B T B4 S ps sars
consumg in/ajuste | £3 i %
: ideficit i ;
governg IDrastico | s s e
i fe/ajuste
1
1

ldetficit 1

.mu-um..-...---.....««».«r....-u--..-——.m--u----..-..-.aw-.«m-m.»-.--..‘«nu--—--u.-...".....um.....--...mn—-.—-—--m.....-«----

INPES, 186/890



‘SAANI

. 06/981

QUADRO 4

A

EXOGENAS MODIFICADAS NOS CENARIOS

i h AR o5 ARSE AAAA SruF Aarm ErTE S T AFEY PRI $h $81 P PHI Aoty Aem mim e s e debe $548 48 Seih ARSR RALS RANE S4P SN SIEE STEY S3IF FEER WETH P S s Fafm Gafe dmas ey e mmem e e Fws Tary TS TEYY TTR T A ek S = e oy i af B P e fte Aaaa Sae foTt Sets Smn S Smen s Fiae Seer Smet M Bese Bese wma e e e e bl ehve ke T 2y e S bove Seen ween

iTaxa de variacao 1Taxa desagio
1do  consumg do lexterno em
tgoverno emn 19914 i

11991 /2009
1776 i

rinterna em
11794 /260090

Ci iBasico{“muddling through™)

e it e 5558 44 S B4 Bet SE FOS LA A FYT FTFY S0V TR TPY FERE HRT SRR BPap Sate Pete memm e mde ik b RS $hed Shnb S50 LA ALLL B0 ARSA i MLAE $HH4 ETE R VY BT FTRS S ATk SO PO el ALLL ALy ALLL SLLE L AL PV RART FrER FTTT TR BTET AT TAR$ et T3 Ferh A ive G4 Riae edt Base Geu Give Fies s Recs Sew Besw Fiee Pess s

e tAmbicao populista

£33 Yaumento do investimento com
ladustamento unilateral

Cﬁ tAumento do investimento com
tajustamnento € COOPEraCao

e A2 P wen marn napy e dmmk mmmh mmbe ik et beid S LA ML AL SEIE BLL LEGh e TSR FYYS FYRY SYSS SS90 MASe Seds SR nbe sess Sewe seed bmes snis snid b

sve . - " 3
5 iAjustamento classico unila-
iteral
Gé iAajustamento ¢lassico O
| COOPEracao

e ok g mne mane when din HS S s SEA 455 HHE AR e G ATe TR RN S0 VS SR SR0e Teay dnms o

H @ | . @ i 4

' ¢ | 99 4
i -i@e i 9 | 4
5 - } 1
1 1

H -39 | C S0 4
‘ : ;

: i o i -
1 1 i
] - [] - 1

: -1¢ | 58 | 2
: : :

o wm mare e dran e Ath oM VLR LiAS AdEL <beR SR AT VI TT)T DTS I Teme Aime Stas mms sis e rrys TRES TOFY R TTA ot Aes Shat Mii emen Sets mese sewe merw mbnd e dwbe Smbd SLLL HLL GLS ALAE LiNT SFLSEFC ST MRS SRS M R AUR PR T 00

; 1
i id

' L&
1
1

i . ie

P N

12



22

IV.2 A comparagfio entre os resultados dos cenarios

Os resultados dos cenarios aparecem expostos nas Tabelas 3 a 8 e séo
gintetizados na Tabela 9. No primeirc cenario, a economlia cresce a uma taxa
elevada em 1991 através da ocupagio de capacidade ociosa e a partir de entéo
esbarra na restrigio fisica, situacfio que se repete no segundo cenario. Nos
dois casos, o endividamento publico cresce, mas com uma mudanca de composigéo

em favor da divida interna.

Nos cenarios 3 e 4, de corte de gasto corrente mas sem ajustamento do
déficit, o consume do governo cede espage para o aumentc do investimento
publico, sem comprometer o investimento privado, o que aumenta a taxa de
investimento global e permite que mesmo flcando sujeito 2 restrigio de
capacidade, o PIB possa crescer a uma taxa malor, a qual praticamente n&c muda

em face de uma renegociacéic da divida externa cum internalizacBo de desagio.

Ds cenadrios que envolvem um corte do déficit - 5 e 6 - séo os que,
naturalmente, geram resultados piores, no curte prazo, em termos do
comportamento do nivel de atividade. Evidentemente, a contrapartida disto &
que o espago disponivel para o crescimento futuro é maior, na medida em que
inicialmente a capacidade ociosa aumenta. Neste caso, a contribuigio dada pelo
desagio da divida & relevante, porque atenua o corte do défliclt primério - que
exclui o pagamento de Jjuros - e, portanto, minora os efeltos recessivos,

permitindo até mesmo um certo crescimento do PIB em 1991.

0 quadro exposto & complementado pelas Tabelas 10 e 1l1. Na primeira
delas sio mostradas as taxas de investimento requeridas para que a economia

cresca de acordo com diversas metas, em regime de steady state. A pregos de

1989, dados os parametros da equagfio de produto potencial, supondo plena
ocupagfio de capaclidade e, portanto, uma taxa de crescimento do PIB idéntica a
do produto potencial, essas taxas de lnvestimento foram obtidas dividindo em (
24 ) por YP e considerando (I/Y)=(1 + § - 0,9212) / 0,4878 = (0,0788 + ;) / .
0, 4878. Observe-se que, de acordo com 1sso, para que a economia tenha
condicées de se expandir a uma taxa da ordem de 5 a B% , a formagéo bruta de
capital, a pregos de 1989, teria que chegar a 26/28% do PIB - 21/23% a precos
de 1980 -, o que corresponderia a um aumento de 3 a 5% do FIB em relagéo ao

nivel estimado para 1988.
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TABELA 3
RESULTADOS
HIPOTESE

Var iavel
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TABELA 4
RESULTADOS PRINCIPAIS
HIPOTESE C2
Variavel 1989
gy (X)) 3.4
1Y i00.9
CP/AY(X) 463.2
CG/Y (X)) i2.@
I/YC%) 22.9
IG/YCK) 3.0
IE/Y(X) 2.4
IP/Y (%) ib6.b
XCr/Y (XY 7.5
MC/Y (XD 4.8
(XC-MC)/Y (%) 2.8
ud{i) 26
X{(US%E milhoes) 34500
M{US% milhoes) 23000
X—M(US% milhoes) 13508
mik ®{%) 4.5
PEL(US% milhoes) 108009
DEL/X(X) 3.0
DOSP/Y(X) 3.9
NFSP/Y (X)) )
FS/7Y(Z) 4.7
DES/Y(X) iz.e
DIS/Y (X)) i7.e
DS/YCEY 34.¢
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TABELA 5

RESULTADOS

HIPOTESE
Variavel

g™ (%)

IY
CP/Y (XY
CG/Y(2)
I/7Y¢%)
IG/Y LX)
IE/Y (L)
IP/Y(X)
XC/YLZ)
ME/YLXD

(XC-HCY/Y LK)

TR &S

X(USE milhoes)
MIUSS milhoes?
X-M(USE milhoes)

mk#{x%)

DEL{(US% milhoes}

DEL/X(X)
DOSP/Y (%)
NFSP/Y(Z)

F8/7Y (%)

DES/Y (D)

DIS/Y(%)

DS/Y (%)

PRINCIPAIS

1993

E -
=2} e r o b
SR> UA0W0DDS
LNSe ¢ 2 1 5 5 8 2 8 5 1
OISR SEN-K

35384
12471
5.2
106217
2.2
4.0
4.2
i.6
13.9
24.2
38.1
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TABELA &

RESULTADROS

HIPOTESE
Var iavel

Yyt (xy
Iy
CP/Y LX)
CB/Y(X)
/YD)
IG/Y(X)
IE/Y ()
IP/Y(X)
XL/Y (X2
HMC/Y (%)

(XE-MCHY/Y (D)

udlZ)

X(US% milhoes)
M(U5% milhoes)
X-M{US% milhoes)

mk *(X)

DEL(USS milhoes)

DEL/X (%)
DOSP/Y(X)
NFSP/Y (%)

FS/Y (%)

DES/Y (X

DIS/YLZ)

DSsY N

PRINCIPAIS

¢é

346580
23000

1350@

1970

i9e.46
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TABELA 7
RESULTADOS PRINCIPAIS
HIPOTESE tS
Variavel 1989 iv9e 1794 i992 i993 1994 1993 1996 1997 1978 1999 2000
ut (X 3.6 Q.6 2.8 4.9 7.4 6.5 4.5 4.6 4.7 4.9 5.0 5.1
IY igd.e io0.6é 101 .4 ie5.4 i13.2 120.6 1246.0 131.8 izs.e i44.7 i51.9 i59.7
CPAY (XD 63.2 63.7 63.0 63.0 &3.1 63.1 63.2 63.2 63.3 63.3 63.3 63.3
CG/Y (%) i2.90 it.9 19.7 ie.é 10.1 2.8 P.b Z.0 9.3 2.2 7.0 8.8
IVALY Y] 22.9 22.4 249.1 24.3 24.9 23.4 25.48 25.9 28.1 26.4 24.6 26.9
IG/Y(Z) 3.0 2.9 3.7 3.8 4.2 4.5 4.7 4.8 g.e 5.1 5.3 S.4
IE/ZY(Z) 2.4 2.3 2.9 3.0 3.4 3.6 3.7 3.8 4.0 4.1 4.2 4.3
IR/Y(X) 16.46 17.3 17.5 17.4 i7.3 i7.3 iz.2 i7.2 i7.2 17.2 i7.4 i7.4
XC/Y (%) 7.6 6.9 7.4 7.5 7.3 7.4 7.1 7.1 7.1 7.4 7.4 7.2
HE/Y (L) 4.8 5.9 S.2 5.3 G.4 S.4 S.6 Sa7 5.8 9.9 6.0 6.4
(XC-MCY /Y (XD 2.8 1.2 2.3 2.2 1.9 i.7 i.46 i.4 i.3 i.2 1.1 i.o
udli) 26 @S ?3 ?4 78 ioo iee ive 1¢0 iee ied ioo
X(US% milhoes) 346509 34876 39915 43797 48056 S273@ 57858 463484 62658 76433 83866 g2e22
MUSS milhoes? 23000 25181 27624 3ize8 33384 400346 4541587 Se78e 56950 63721 71150 79309
X-M(USE milhoes) 13500 4695 12291 12589 i24674 125894 izzei 12705 12708 ia7it 12746 12724
% () 4.5 9.2 S.6 6.3 6.3 6.4 6.9 7.4 7.7 8.0 8.2 B.4
DEL.(US% milhoes) 1068000 1074615 iegBel 167408 106217 1646468 1929463 ieiese 99039 95784 94367 21593
DEL/X(X) 3.0 3.1 2.7 2.5 a.2 2.0 i.8 .6 i.4 1.3 i.d 1.0
DOSP/Y (X} 5.5 4.0 2.9 2.9 .0 2.0 2.9 2.0 2.0 2.9 2.0 2.0
NFSPAY (%) 8.5 4.3 2.2 2.2 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.2 Zaud £.2
FRAY{) 4.7 i.8 1.5 1.6 i.7 1.7 i.é6 i.6 i.6 i.6 i.é i.é
DES/Y {X) i7.@ iv.e iB.6 isé.8 i4.6 i2.8 1i.3 ie.e 8.9 7.8 6.8 5.9
DIS/Y(E) i7.9 1i7.14 i?.8 260.0 17.4 i?.0 1i9.90 i?.i 1?2.1 19.4 i?.e ig.9%
D&YX 34.9 38.¢ 38.4 36.7 33.9 3i.7 30.4 29.1 28.90 26.8 25.8 24.8
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TABELS 8
RESULTADOS PRINCIPAIS
HIPOTESE Cé
Var iavel 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1994 1997 1998 1999
Y™ (%) 3.6 0.6 3.9 7.3 5.3 4.7 4.8 4.9 5.0 5.1 5.3
Iy 100.9 100.6 i04.5 112,2 118.1 123.6 129.5 135.9 142.7 150.0 157.9
CP/Y () 63.2 63.7 &65.4 63.1 43.2 83.2 63.2 63.3 63.3 63.3 63.4
CG/YX) 12.0 ii.9 ie.3 7.9 9.7 9.5 9.4 5.2 9.0 8.9 8.7
1/Y8%) 22.0 22.4 54.8 25.4 25.7 26.0 26.2 24.5 26.7 27.0 27.2
IG/Y(E) 3.0 2.9 4.2 4.5 4.7 4.9 5.0 5.2 5.3 5.8 5.6
IEZY(X) 2.4 2.3 3.4 3.6 3.8 3.9 4.0 4.1 4.3 4.4 4.5
IP/YE) i6.6 i7.3 i7.2 i7.2 17.2 i7.2 i7.2 i7.1 17.4 17 .4 171
XC/Y(E) 7.6 6.9 7.2 7.0 7.0 7.8 &.9 6.9 6.9 6.8 6.8
HC/Y (XD 4.8 5.0 5.4 5.5 5.6 5.7 5.8 5.9 5.9 6.9 5.0
(XC-ME)I /Y LX) 2.8 1.9 1.8 i.4 i.4 1.3 i.2 i.e 1.9 8.9 ©.8
uix) 94 95 94 20 jee i0e 100 100 180 100 iee
X(USF milhoes) 36500 34874 39915 43797 480564 52730 57858 63484 6965 76433 B3664
M(USS milhoes) 23000 25181 26875 34071 38414 43112 48245 53871 60043 66814 74242
X-H(USS milhoes) 13500 9495 10041 9726 9640 P41B 9413 9613 9614 619 9623
mlk (%) 4.5 5.2 6.5 6.6 5.9 7.3 7.6 7.8 8.9 8.1 8.1
DEL(US$ milhoes) 108009 79645 78052 74454 75207 73644 74934 70661 6B0RS 65751 63277
DEL/X(%)} 3.9 2.3 2.0 1.B 1.6 i.4 1.2 i.4 1.8 6.9 9.8
DOSP /Y (%) 5.5 4.0 z.0 2.0 2.0 2.0 z.0 z.@ 2.0 2.0 2.0
NFSP /Y (%) 5.5 4.3 2.3 2.3 2.3 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2
FS/Y(Z) 4.7 i.8 1.6 1.7 i.7 i.6 i.é i.é i.s i.é i.7
DES/Y (%) i7.0 i3.3 12.4 10.7 7.4 8.3 7.3 5.3 5.5 4.7 4.0
DIS/Y(X) i7.e i9.1 19.5 i8.9 18.9 168.9 1B8.9 i8.8 iB.B 1B.7 18.4
DS/Y LX) 34.9 32.3 31.9 59.7 28.3 7.2 56,2 25.2 24.3 23.4 0.6
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TABELA @ .
SINTESE DOS RESULTADOS

Restricao ativa ) H 1990 1791 . 1992 1993 1994 igos 19946 i997 1998 1999 T 2000
Hirotese basical(Ci) i YD YP: Yp YP - YP YP YP YP YP YP YP
cz2 H YD YP YP YP YP YP Yp YP YP YP YP
C3 : YD YP YP YD YP YP Yp YP YP YP YP
c4 i . YD YP YP Yp YP YP YFP YP YP YP YP
LS i YO YD YD YD YP YP - YP Ye YP Yp Ye
B 57-1 i YD YD Yo YP YP YP YP Y YP YP YP
. Taxa de crescimento PIB(X)! iyee . 19924 igg2 1993 i994 1995 1996 1997 1998 1999 20499
Hipotese basica(Ct) i 0.4 8.4 3.7 3.8 3.9 4.2 4.1 4.2 4.3 4.4 4.6
cz H 0.6 8.4 3.2 4.0 4.8 4.2 4.3 4.4 4.5 4.6 4.7
£3 . i 0.6 8.4 4.3 4.3 4.6 4.6 4.8 4.9 5.9 5.4 5.3
C4 ! 9.5 B.4 4.4 4.6 4.7 4.8 5.9 S.4 9.2 5.3 5.4
CS ! 0. 0.8 4.9 7.4 6.5 4.5 4.6 4.7 4.9 0.9 S.1
Cé H 0.6 3.9 7.3 5.3 4.7 4.8 4.9 5.9 S.1 5.3 3.4
Indice do PIB real _ ! 1990 i?91 ieea 1993 1794 iged 1794 1997 iz7e 1999 2600
Hirotese basicat(Ci? i iee.é 109.1 . 1i3.2 117.5 iza.i- 127.9 i32.3 137.¢9 143.% ige.2 i57.4
cz ! ioe.é ie9.4 113.3 117.9 i22.8 izg.e 133.5 i39.4 i45.7 152.5 159.7
Cc3 i i0g.6 iev.4 i13.8 . 1i8.46 i24.1 i29.8 i36.0 142.46 i49.8 157.5 i45.8
£4 ! ieo.é i97.4 113.9 1i?.1 124.7 130.8 137.2 ig4.2 154.7 159.8 168.4
Co : 100.6 iet.4 165.4 ii3.2 120.46 i2s6.0 13i.8 i38.¢ 144.7 151.9 159.7
Céa 4 iee.é 104.5 112.2 iig.1 123.4 129.90 135.9 142.7 izo.e@ 157.9 i66.4
Divida lia.total SP/PIB(X)! 1920 1994 iv92 1993 1994 1995 1998 1997 1998 1999 2000
Hipotese' basica(Cy) H 38.9 . 37.3 37.9 38.4° 38.9 37.5 46,9 40.5 4.1 41.6 42.14
car i 32.3 32.4 33.3 34.4 35.¢ 35.8 36.6 37.3 38.14 3.8 - 3%.4
c3 H 38.0 37.5 37.7 38.1% 38.3 38.7 - 39.9 39.3 3%7.6 3%2.9 4¢.2
Ca ! 32.3 32.4 33.1 33.8 34.4 35.0 35.4 34.2 346.8 37.3 37.7
Cco . t 3B8.0 8.4 36.7 33.9 31.7 30.4 29.14 28.9 . 26.8 . 25.8 24.8
Cé H 32.3 3i.9 2%.7 28.3 27.2 6.2 25.2 24.3 23.4 22.46 21.8
Taxa de investimento(%) H 1998 ° 1991 ige2 1993 1994 1995 1994 1997 1998 1999 2000
Hipotese basica{Ci) : 22.4 23.9 4.9 24.2 24.4 24.6 24.8 25.4 25.3 25.9 as.7
.- ca i 22.4 24.2 24.4 24.6 24.8 25.0 e5.2 25.5 5.7 23.9 2&.1
C3 ! 22.4 20.0 25.2 25.4 25.7 25.9 26.2 26.4 26.7 27.0 27.2
ca ol 2.4 253.38 25.6 23.8 26.4 24.3 26.6 26.8 27.1 27.2 27.6
ca ; 22.3 241 74.3 4.9 o4 25.6 25.9 26.4 26.4 26.6 26.9
£é i 2.4 24.8 25.4 25.7 26H.9 6.2 24.5 26.7 27 .9 27.2 27 .4
Consumo governo/PIB(Z) ! i9ve 1994 ivea 1993 1994 i995 1994 1997 1998 1999 2000
Hirotese basica(Li) } it1.9 ii.e i0.9 i9.8 ie.7 ie.é t1e.S i9.4 1.3 10.4 ie.o
. ca ‘ t 1.9 ii.e 1.9 ie.8 ie.7 ie.é i0.4 ie.3 10.4 1¢.0 9.8
c3 H 1i.9 2.9 2.8 2.7 2.5 7.4 2.2 9.0 8.9 8.7 8.5
- Ga : 1i.9 7.9 7.8 7.6 FeS 2.3 g.4 g.? 8.8 8.4 8.4
C5 H 1i.9 ie.7 1¢.4 1.4 ¢.8 2.6 7o 7.3 7.2 ?.9 8.8
Cé ! ii.% 1.3 7.9 9.7 2.5 7.4 ¢.2 9.9 8.7 8.7 8.5

6e
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TaBELA 19

Taxas DE CRESCIMENTO DO PIB E TAXés DE
INVESTIMENTO CONSIBTENTES & PLENO EMPRESO
TaMms AnWMais de | Taxas de investimento
craﬁcimengm E o B i 0 - B T R

PO nit ok dmvm ety et YRR GPoT SUNR AL P MHE PR MOS0 M0 TP TS i) TPAY Sb by e Bey WY Frod TRV Seba FREY ORI ERE STSE TR WYY SR W T IV P M VRS VR MR G0 SN Set WSS lerd Lk S

0.00 ! £6.16 | i2.82
i.00 | 18.24 | 14.44
2.00 ! 20.26 ! 16.07
3.00 | 2281 | 07.69
4.00 | 2436 ) 19 .32
5 .00 | R6.42 | 29 .95
6.00 | 28.47 | 22.58
7 .00 | 30.52 | 24.20

S b R A B GRN 4 BY S H BS H B ek b bl b b A S04 e e e Pt Vu G e e S re Pr DA L YL M ey Ml e mn ees e bt thee o el dekd ke e B St S0 ST

{4) Admitindo gue entre 1988 - ultimo ano com dados
disponiveis das Contas Nacionais - ¢ 198% nao tenham
agcoreido mudancas de precos relativos. .

INPES, 188/90
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*TABELA 44

Evplucao das importacoes de bens de caribtal

Chts wah bren s fism bR Esi M P PR YR MR SR SMN Pt AR geet vam sepe mere mimb dek Sk e bbe S S8 SALE BSES SESS HSTL IFE 6T FEE ST $13 TS A0 2411 TET B teae trre

ANno ' Equipamentos importados/
Fornacan bruta de capital Fixoda)l

FERD Mo s G B ST 041 PP WTRY TR P RS M SN SR DY PP S TR Are M e mam an e aepe eme b el nbed Wb ME U LR LS GSF 404 RS S8 SAB Lol Wb

1570 budt
1974 L 7.7
1972 8.5
5973 7.7
1974 . 9.3
5975 10.3
L5976 7.2
1977 5.4
1978 5.8
197 5.4
1980 5.4
1984 5.4
1982 4.2
£983 3.4
L5964 3.2
1985 3.5
1986 3.4
1987 4.4
1988 4.2,

LA~ A Precos congtanteg de 1989
_Fonte: IBGE

INPES, 186/90
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Por sua vez, Tabela 11 é utll para efeltos de comparagéo,com o intuito
de avallar o grau de realismo dos resultados em relagiio ao comportamento da
variavel de ajuste do modelo -~ o investimento privade - e, mals
especificamente, o coeficiente de importagdes de bens de capital. Note-se que
em todos os cenarios ele ~ que é representado pela variavel m; - aumenta.
Isto & consistente com um cenaric de maior abertura da economia como o que se

acredita que devera vigorar nos préximos anos.

A avallacBio de qual é o "melhor" cenério depende de quais forem os
obJjetivos considerados na andlise. Se o critério de decis@io relevante for o
fluxo de produgio gerado até o udltimo ano- considerado, entfio os melhores
cenirios séio o terceiro, o quarto e o sexto. Se o objetivo for maximizar o PIB
no curto prazo - um ano -, qualquer dos quatro primeiros cenarlos gera
resultados iguals. JA se a meta for a de chegar_ao ano 2000 com a malor taxa

de crescimeﬁto possivel, os melhores cenarios sfo ogs quatro dltimos.

Em termos genéricos, pode-se dizer que o cotejo dos diversos resuliados
permite deduzir uma conclusfio esperada e outra relativamente surpreendente -

embora explicavel,

A priheira inferéncia que se pode extrair dos numeros gerados & que a
trajetéria do PIB, no caso de um ajustamento fiscal mals intenso, tende a
estar associada a um ciclo politico como o que é descrito em Nordhaus (1978).
De acordo com este, na fase inicial de um governo, num regime marcado pela
realizacio periédica de elelgles, a politica econdmica tenderia =a assumir
felgBes contraclonistas, que implicariam um custo politico para o partido
oficialista, compensado posteriormente, porém, pelos frutos advindos a médio
prazo como consequéncla do ajuste realizado..A quest&d crucial, no caso, é
saber se, no caso concreto do Brasil, o governo teria félegoe suficiente para
arcar com o custo politice que.impiicaria, no curfo prazo, uma situagdo como a

que ¢ retratada no quinto cenério.

A segunda inferéncla diz respeito aocs beneficios pequenos que seriam
obtidos do perdSo de uma parcela da divida. Eonra isto entre em chogue com a
retérica domipante nos circulos politicos e diplomaticos, nos quals o deségio
¢ defendido - com o argumento de que permitiria a retomada do crescimento -,
o resultado nfic deixa de ser légico. De fato, nos termos do modelo, cabe

lembrar que a restrigfio em vigor é de oferta e néb de demanda e que ¢ CONSUMO

INPES, 186/90
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privado foi definido em fungfio de uma propensfio a consumir que, por hipétese,
& constante. Assim, a reducfio do pagamento de Jjuros externos por parte do
setor publico abre espago para © aumento do Investimento publico, mas o

investimento privado, dado que o do PIB é limitado, continua restrito.

E claro que isto poderia ser resolvido endogeneizande a propenséo a
consumir, o que ndo fol feito, entretanto, por dois motivos. Em primeiro
lugar, porque a mudanga impediria o calculo do multiplicador na determinagao
de YD. E, em segundc, porque a conclusfio & qual se chegaria seria a mesma que
ge infere dos resultados expostos, ou seja, que existe um problema de
restrigéo de poupanca frente ao qual uma solugdo satisfatéria para o problema

da divida externa tende a ser per se insatisfatéria no sentido de aumentar a

taxa de crescimento da economia.

Ume. eventual cooperacéio externa, entendida como a adogfio de um desconto
substancial a ser aplicado & divida externa, sé teria efeitos importantes
sobre o nivel de producédo se adotada concomitantemente a um severo ajustamento
interno, posto que neste caso o PIB ficaria restrito pela demanda e, portanto,
o aumento do investimento publico nfo teria que se dar a custas do

investimento privado, Jj4 que ndo existiria um trade-off entre as duas

variaveis.

v. CONCLUSOES

Os resultados dos diversos cenarios discutidos no trabalho permitem

chegar a algumas conclusdes mais destacadas:

a) Mesmo que o pais venha a ser beneficiado por uma substancial reducfio da
sua divida externa, por meio da internalizagfio da maior parte do deséagio
observado no mercado secundério de titules, a vantagem que disso decorreria
em termos da capacidade de crescimento futuroc da economia seria pequena. O
fato da restrigio relevante ser de oferta e do ajuste fiscal ser

insuficlente para crescer a taxas elevadas em steady-state significa que uma

parcela do ajuste pelo qual deve passar a economia tem que ser feito pelo
setor privado, através de uma diminuicéio da sua propenséo a consunir -

aumento da propenséio a poupar.

INPES,. 186/80
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b) O perddo da divida sé6 traria vantagens expressivas para o pais se adotado
paralelamente a um ajustamento que tendesse a conter o nivel de atividade.
Neste caso, na equag8o da demanda agregada, a exligsténcia de capacidade
ociosa permitiria que as variages do investimento minorassem a restrigéo em
vigor, gue neste caso seria de demanda, compensandc parcialmente os efeltos

recessivos do ajuste fiscal.

c) Com a economia voltande a crescer através da ocupagéo de capacidade em
1991, ja em 1992 ela esbarraria no seu teto fisico, passando a crescer a
partir de entdo a uma taxa de 3,574,0%, que iria aumentando até chegar a ser
da ordem de 4,5/5,0% no final da década.

d) Alternativamente, a eventual adogfio de um programa de ajustamento fiscal
para vigorar a partir de 19891 geraria inicialmente uma taxa de crescimento
mediocre, apés o que a economia se recuperaria, podendo encerrar a década

com uma. taxa de crescimento da ordem de 5,0/8, B%.

e) Mesmo que as condigBes de pagamento da divida externa ndo se alterem, o
dénus representado pelo seu custo perderia importéncia  relativa com o passar
dos anos, devido ao efeito conjugado do aumento do PIB e do desconto da
inflac8io internacional da doméstica para efeito da desvalorizagéo nominal do

cambio, o que implica uma queda do valor real em NCZ$ dos juros externos.

f) Em todos os casos, =a existéncia de uma folga para a realizagéo de
importagdes adicionals permitiria aumentar o coeficiente de importagées de
bens de capital viabilizando, dessa maneira, o processo de aperfeigoamento

tecnolégico e de medernizagéo do parque industrial do pais.

Os beneficlos provocados por um eventual e substancial desconto da
divida externa ja vinham sendo apontados como escassos no debate académico, no
Brasil, com base em modelos de tipo dois hiatos. Uma critica que podia ser
feita a estes modelos, porém, é que eles n8o consideravam as vantagens que
adviriam da medida do ponto de vista fiscal. A pretensa contribuigfio deste
trabalho & a de ter procurado mostrar que, embora o desagio possa ser
internalizado pelo setor publico e mesmo superando a deflciéncia de modelagem
acima citada, o relativo pessimismo acerca da taxa de crescimento nos préximos

dez anos continua presente,
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Cabe concluir, ent#o, reafirmando a tese de outros autores, que taxas de
crescimento ao nivel de 7% ao ano pertencem aoc passado e que a economia nio
mais tem condigdes de se expandir a esse ritmo em regime de equilibrio. Por
outro lado, a década de 90 apresenta perspectivas mais promissoras em relagéo
a anterior, podendo o Brasil aspirar, realisticamente, 2 crescer em torno de
4,0/5,0% ao ano, o que, embora esteja aquém da taxa histérica, ¢ melhor do
que =z média de 2,2% registrada no periodo 1881/19838. Em termos do
comportamento da renda per capita, o aumento seria maior ainda, considerando
que 2 perspectiva é de que a taxa de crescimento da populagéio sofra uma queda

de aproximadamente 0,5% ao ano durante a década.
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APENDICE

Oz valores dos principais parémetros e varidveis enddgenas no ano base
(1988) das Tabelas sfio explicados a seguir na seqiiéncia em que aparecem nas
mesmas. N%o ser#io comentados aqueles valores que néo tém maior importéncia,

os que s#o 6bvios nem os que constituem variaveis de politica.

Na Tabela 1 a elasticidade das exportagles e o crescimente da renda
mundial - depols da queda conjuntural das exportagdes em 1890 e posterior
recuperag8o em 1991 - s#io idénticos aos que constam do trabalho de Friisch e
Modiano (1988). A taxa de cambio, por hipétese, sofre uma maxidesvalorizagéo
em 1990 - que, pelo efeito estatistico, afeta também a taxa média de 1891 - e
depois se aprecia em fungéio do desconto da inflagdo internacicnal a inflagéo
doméstica, para efeitos da correcgfio da taxa nominal. Os coeficientes de
importagiio s8io aproximadamente iguais aos do ano de 1989, supondo-se que a
politica liberalizante da CACEX permitira evitar um retorno aos baixissimos
coeficientes de importagiio de 1988, mas ndo teréd continuidade no sentido de
aumentar ainda mals a abertura da economia. A remessa de lucros como proporgéo
de estoque de capital corresponde a media do periodo 1975/85. O incremento do
investimento estrangeiro visa restabelecer minimamente os valores observados
antes da queda dos udltimos anos e, posteriornente, incorpora um
efeito-inflagfic da ordem de 5%. A entrada de novos empréstimos liquidos no
valor de US$ 3 bilh&es em 1990 fica por conta da soma de atrasados que devera
ser observada no ano. A taxa interna de Jjuros corresponde ao teto
constitucional. A propenséo a consumir adotada corresponde ao valor observado
em 1989, de acordo com as informagdes preliminares disponiveis e algumas
estimagtes. Os coeficlentes da equaglio do produto potencial foram copiados da
estimec8o econométrica de Giambiagi e Ardec (1983) e corrigidos pela mudanga
de pregos relativos captada pela verséo revista das Contas Nacionais de
Jjaneiro/1990. Note-se que a balxa relagfio marginal produto—capital deve ser
atribuida & mudanca de pregos relativos em favor dos bens de investimentos
ocorrida na década de 80. Note-se ainda que uma taxa de crescimento do PIB de
B%, a plena ocupagfo de capacidade, "exige" uma taxa de investimento, a pregos
de 1989, da ordem de 28,5% - em torno de 22,5% a pregos de 1980. Por ultimo,

os coeficientes da equacdic da demanda de moeda foram calculados em Giambiagl e

Pereira (1889).
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Na Tabela 2, com excegic dos indices de pregos exXternos - iguasis a
unidade, por definicdo. -as demals variaveis representam estimativas
preliminares, baseadas em dados do IBGE - Contas Nacionais -~ e do DEPEC/BACEN
- divida e setor externo. 0 produte potencial é cbtide com base na equacfo do
modelo e nos dados de investimento observados até 1988, supondo que em 1986 a

utilizacéo de capacidade tenha sido de 100%.
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