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Resumo

Abstract

Este trabalho apresenta uma série de projecfes para a
evolucado da economia brasileira no periodo 1997/2002. Partindo
de hipoéteses referentes ao crescimento do PIB, ao déficit publico
e ao investimento direto, o modelo calcula a taxa de investimento
requerida, o valor dos gastos correntes, a divida publica, o déficit
em conta corrente do balan¢o de pagamentos e a divida externa
do pais. Os resultados mais importantes, supondo um crescimen-
to médio do PIB de 4% no periodo, sdo o0s seguintes: a) a taxa de
investimento, a precos de 1980, devera ser de um pouco menos
de 20% do PIB no final do periodo de projecéo; b) para reverter o
crescimento da divida liquida do setor publico, os gastos cor-
rentes dos governos federal, estaduais e municipais terdo que ter
um crescimento limitado a uma taxa real de 2,9% a.a.; e c¢) o déficit
em conta corrente do balanco de pagamentos devera ser da ordem
de 4% a 4,5% do PIB, nos proximos anos. Consequentemente, o
quadro gue o Brasil tem pela frente é de um crescimento mode-
rado da economia, com uma melhora lenta mas persistente dos
resultados fiscais e uma situacdo externa caracterizada pelo
aumento dos indicadores de endividamento externo.

This paper presents projections for the Brazilian economy
in 1997/2002. Based on a set of hypotheses for GDP growth, the
fiscal deficit and foreign direct investment, the model projects the
required rate of investment, the value of public current expen-
ditures, the public debt, and the countrys current account deficit
and external debt. The most noteworthy results, assuming a 4%
average growth rate of GDP, are: a) the investment rate in 2002
should reach almost 20% of GDP, at constant 1980 prices; b)
public current expenditures should grow no more than 2.9% per
year in real terms, in order to prevent an increase in the net public
debt; and c) the current account deficit would stay in the 4% to
4.5% of GDP range during the next years. Overall, the picture
portrayed by the model is one of moderate growth, a slow but
constant improvement of the fiscal accounts and an external
situation characterized by an increase in the country’s foreign
debt.
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1. Introducao

Este trabalho da continuidade ao artigo Modelo de Consis-
téncia Macroecondmica (MCM), de Florinda Pastoriza e Fabio
Giambiagi (Texto para Discusséo 52, Departamento Econémico,
BNDES, janeiro de 1997), em gque foi apresentado o modelo do
qual aqui sdo expostos os resultados. O objetivo da elaboracéo do
presente artigo foi o de prover o BNDES com um instrumento de
trabalho que permita unificar os parametros macroeconémicos
aplicados nas projecfes pelas diversas unidades do sistema que
se utilizam de exercicios financeiros para o calculo da rentabili-
dade dos projetos.

O cenario tracado tem um certo carater normativo, no
sentido de que uma série de varidveis que em outro tipo de modelo
¢é tratada como enddgena, neste trabalho é considerada exdgena.
Em funcéo disso, o artigo procura responder qual o comporta-
mento de outras variaveis que é consistente com os valores das
variaveis com resultados predeterminados.

O texto encontra-se dividido em cinco secfes. Apds esta
breve introducado, sdo mostrados os tracos gerais da evolucado da
economia brasileira nos ultimos anos. Posteriormente, descre-
vem-se 0s parametros utilizados para a elaboracdo do cenario e
sdo mostrados os resultados do modelo para o periodo
1997/2002. Por ultimo, apresentam-se as principais conclusdes.

2. Breve Retrospecto Recente da Economia Brasileira

2.1. O Desempenho da Economia em 1995/96

Decorridos quase trés anos desde o inicio do Plano Real, o
resultado mais marcante do plano continua sendo a expressiva
reducdo das taxas de inflacéo. A inflagdo acumulada em 12 meses
— tendo como referéncia a média do IGP, INPC e IPC/Fipe - caiu
de 31,5% em junho de 1995 para 9,1% em margo de 1997 (ver
Tabela 1). Quando se tem em conta os indices de precos no
atacado, a queda é ainda mais significativa: a inflacdo acumulada
em 12 meses, medida pelo IPA industrial, caiu de 14,1% em junho
de 1995 para apenas 4,7% em marco de 1997.

O desempenho favoravel das taxas de inflagdo contrasta
com a moderacédo da performance do nivel de atividade. Como se
sabe, com o0 objetivo de reverter os resultados negativos da
balanca comercial que vinham sendo observados desde o final de
1994, o governo adotou em 1995 medidas para conter o nivel de
atividade, com destaque para: a) o0 aumento da taxa de juros
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Tabela 1
Taxas de Inflagdo Acumuladas em 12 Meses

(Em %)
Més IGP INPC IPC/Fipe Média
IGP/INPC/Fipe
Junho de 1995 28,7 334 32,3 31,5
Dezembro 14,8 22,0 23,2 20,0
Junho de 1996 11,2 16,3 17,8 15,1
Dezembro 9,3 9,1 10,0 9,5
Margo de 1997 9,8 8,6 9,0 9,1

basica da economia (over/Selic); e b) a imposicao de restricdes ao
crédito. Isso se refletiu, principalmente a partir do més de abril
de 1995, em uma progressiva desaceleracao do nivel de atividade
ao longo desse ano.

Como resultado, houve uma forte retracdo inicial da ativi-
dade industrial: segundo o IBGE, o indice do PIB trimestral
dessazonalizado — base média de 1980 = 100,0 - da industria, que
havia atingido a média de 120,7 no primeiro trimestre de 1995,
caiu até 108,3 no terceiro trimestre do mesmo ano (ver Tabela 2).

Esse processo de desaceleracao refletiu-se nas taxas de
investimento: a formacéo bruta de capital fixo, que havia aumen-
tado de 14,5% do PIB no segundo trimestre de 1994 — a partir do
qual comecou a se elevar — para 17,6% do PIB no primeiro
trimestre de 1995, caiu para 15,5% do PIB no ultimo trimestre de
1995 - embora, na média anual, o investimento tenha sido mais
alto do que em 1994, atingindo 16,6% do PIB, ante 15,3% do PIB
em 1994.

; Tabela 2
Contas Nacionais: Indice do PIB Trimestral Dessazonalizado — 1995/96

(Base Média de 1980 = 100,0)

Trimestre Agropecuaria Industria Servicos PIB
1995 | 157,0 120,7 152,6 138,0
] 155,9 112,8 150,9 133,4
11 154,7 108,3 151,8 131,5
v 159,2 110,21 155,0 134,2
Média 156,8 112,8 152,6 134,2
1996 | 156,4 111,4 154,6 134,3
] 157,9 113,9 156,9 136,6
11 166,5 117,7 159,0 140,3
v 169,4 118,3 159,8 141,2
Média 161,7 115,4 157,6 138,1
Fonte: IBGE.
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A queda do nivel de atividade durante 1995 levou o governo
a promover posteriormente uma queda dos juros, combinada com
medidas de flexibilizacao do crédito. Apesar de surgirem sinais de
recuperacao ja no final de 1995 - com um crescimento de 1,7%
do indice dessazonalizado de producado industrial no ultimo
trimestre do ano, contra o trimestre imediatamente anterior —, o
ritmo de crescimento ainda se manteve relativamente lento no
inicio de 1996.

Diante dessa situagcdo, o Banco Central (Bacen) adotou
novas medidas no sentido de flexibilizar o crédito, como: a) o
aumento dos prazos de financiamento; b) a definicdo de condi¢des
mais favoraveis para o refinanciamento de micro e pequena
empresas; e ¢) a reducdo do IOF. Entretanto, apesar de a taxa
media de juros nominal (ver Selim) ter sido de 2% no segundo
trimestre de 1996, contra 2,9% no ultimo trimestre de 1995, as
taxas de juros para empréstimos ainda continuaram altas, o que
representou um obstaculo para a recuperacdo sustentada do
nivel de atividade. A manutencédo dos juros em patamares eleva-
dos decorreu do alto grau de inadimpléncia da pessoa juridica e
da crise do sistema financeiro. Com a reducdo do ritmo de
crescimento da economia no segundo trimestre de 1995, houve
um aumento expressivo dos créditos em atraso e em liquidacéao
no sistema financeiro, 0o que tornou vulneravel a situacao das
instituicdes financeiras — que, com a estabilizacdo da economia,
ja haviam perdido os ganhos com o floating. A situac¢ao agravou-se
com a intervencdo no Banco Econdmico, que gerou duvidas
acerca da saude dos demais bancos privados, prejudicando as
instituicdes financeiras menores, com a concentracdo da liquidez
nas grandes. Isso, combinado a um aumento da inadimpléncia
das pessoas juridicas, resultou em um crescimento da seletivida-
de na concessao dos créditos e na manutencao de juros elevados
para os empréstimos, com o objetivo de compensar 0s maiores
riscos do sistema.

A recuperagéo, inicialmente timida, da economia, acen-
tuou-se a partir do segundo trimestre de 1996 e, no quarto
trimestre, a producao industrial ficou 6,7% acima de igual periodo
do ano anterior (ver Tabela 3).! Estimativas do Ipea apontam para
uma recuperacédo da taxa de investimento trimestral ao longo de
1996, taxa essa que teria atingido 16,2% do PIB no quarto
trimestre do ano, em decorréncia do crescimento das importagoes
e da construcao civil.

No que diz respeito as contas externas, em 1995 as expor-
tacbes aumentaram 6,6% em comparacao a 1994. As importa-
¢Oes, por sua vez, registraram um crescimento de 50,6% ante o
ano anterior. As compras externas de combustiveis e lubrificantes

1 ATabela 3 refere-se apenas as industrias de transformacao e extrativa mineral, enquanto o conceito
de indUstria na Tabela 2 abrange também a construcao civil e os servigos industriais de utilidade
publica.
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Tabela 3
Indicador de Atividade: Dados Dessazonalizados — 1995/97

(Base Média de 1991 = 100,0)

Més 1995 1996 1997
Janeiro 122,8 110,0 116,9
Fevereiro 122,1 109,3 117,3
Marcgo 121,2 109,8 -
Abril 119,1 112,8 -
Maio 106,1 112,9 -
Junho 112,9 112,1 -
Julho 110,3 117,9 -
Agosto 108,4 117,4 -
Setembro 109,8 118,8 -
Outubro 110,8 118,4 -
Novembro 111,1 119,6 -
Dezembro 111,5 117,6 -
Média 113,8 114,7

Fonte: IBGE.

e matérias-primas apresentaram crescimento de 19,7% e 47,1%,
respectivamente. Automoveis e bens de capital, por sua vez,
tiveram aumento de importacdes de 108% e 48,2%, respectiva-
mente, enquanto os demais bens de consumo cresciam 90,1%.

Os efeitos da contencdo da demanda comecaram a impac-
tar a balanca comercial no segundo semestre de 1995, arrefecen-
do o ritmo de crescimento das importacdes e estimulando a
geracao de saldos exportaveis. Com isso, a balanca comercial, que
tinha sido fortemente deficitaria no primeiro semestre de 1995,
tornou-se superavitaria no segundo. Ja em 1996, a situacéao foi
exatamente a oposta. De fato, com a retomada do nivel de
atividade impactando com certa defasagem de tempo na balanca
comercial, observou-se um nitido contraste entre os dois semes-
tres: enquanto no primeiro semestre de 1996 as exportacdes
aumentaram 6,8% e as importa¢cdes diminuiram 9,6% em relacdo
ao primeiro semestre do ano anterior, na comparacao do segundo
semestre de 1996 com o segundo semestre de 1995, a taxa de
expansao das exportacdes caiu para menos 0,9% e a das impor-
tacdes tornou-se fortemente positiva, atingindo 24,3% e gerando
um déficit comercial de US$ 5,5 bilh6es no ano (ver Tabela 4),
tendéncia essa que se tem intensificado em 1997.

Apesar de o déficit registrado na balanca comercial em
1996 ter aumentado em relagcdo a 1995 e de o déficit em conta
corrente ser elevado, a entrada de capitais externos tem levado a
um aumento expressivo das reservas internacionais, que atingi-
ram valores da ordem de US$ 60 bilhdes.

10
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Tabela 4
Balanca Comercial — 1995/1996

(Em US$ Milhdes)

Item 1995 1996 Variagdo
(%)
Saldo -3.115 -5.539 77,8
Exportacgtes 46.506 47.747 2,7
Basicos 10.969 12.184 11,1
Manufaturados 25.567 26.394 3,2
Semimanufaturados 9146 8.353 -8,7
Operagdes Especiais 824 816 -1,0
Importacgdes 49.621 53.286 7.4
Matérias-Primas e Produtos Intermediéarios 22.257 24.637 10,7
Combustiveis Lubrificantes 5.188 6.226 20,0
Bens de Capital 11.328 12.703 12,1
Bens de Consumo 10.848 9.720 -10,4
N&ao-Duraveis 4.798 5.150 7,3
Duréaveis 6.050 4.570 -24,5
Automoveis 3.021 1.562 -48,3
Outros 3.029 3.008 -0,7

Fontes: MICT e Secretaria da Receita Federal.

No que tange as contas publicas, o ano de 1995 repre-
sentou uma reversao da situacao favoravel que se observou nos
primeiros anos da década de 90. As Necessidades de Financia-
mento do Setor Pudblico (NFSP) atingiram 4,9% do PIB em 1995,
ante uma média de 0,4% entre 1991 e 1994. Embora todas as
esferas do setor publico tenham apresentado uma piora fiscal, a
maior pressao veio dos estados e municipios, cujas NFSPs atin-
giram 2,3% em 1995, contra uma meédia de 0,2% entre 1991 e
1994. Em relacdo a 1994, houve um aumento do déficit dos
estados e municipios de 1,5% do PIB. Além disso, vale lembrar
que a piora do resultado das empresas estatais observada no
periodo decorreu, principalmente, da deterioracédo das contas das
empresas estatais estaduais e municipais, ja que as empresas
federais apresentaram resultado favoravel.

No que diz respeito, especificamente, ao governo central,
as NFSPs atingiram 1,7% do PIB em 1995, ante um superavit
operacional médio de 0,1% do PIB entre 1991 e 1994. Quanto ao
Seu superavit primario, esse reduziu-se de uma média de 1,6% do
PIB entre 1991 e 1994 para apenas 0,5% em 1995 (ver Tabela 5).

No ano de 1996, a queda das NFSPs explica-se pela
reducao da despesa de juros, ja que o resultado priméario piorou.
Esta piora esteve concentrada em nivel estadual/municipal, su-
gerindo que o retorno a geracdo de superavits primarios nas
contas estaduais e municipais é talvez a meta mais importante a

Texto para Discussédo n°56 11



Tabela 5
Necessidades de Financiamento do Setor Publico - 1995/96

(Em % do PIB)
Item 1995 19962
Operacional 4,9 3,9
Governo Central 1,7 1,7
Estados e Municipios 2,3 1,9
Empresas Estatais 0,9 0,3
Primario -0,2 0,1
Governo Central -0,5 -0,4
Estados e Municipios 0,2 0,6
Empresas Estatais 0,1 -0,1
Juros 5,2 3,8
Governo Central 2,2 21
Estados e Municipios 2,2 1,3
Empresas Estatais 0,8 0,4
Fonte: Bacen.
8preliminar.
(-) = Superéavit.

ser perseguida pelas autoridades econémicas, na area fiscal, nos
préximos anos. Entretanto, por se tratar de um tema que fatal-
mente envolve questdes que dizem respeito a prépria esséncia da
Federacao, isso tera necessariamente que ser conseguido em
estreita cooperacdo com as autoridades locais — governadores e,
em menor medida, prefeitos.?

2.2. Os Desafios a Enfrentar

Tendo tido sucesso na reducédo da inflacdo — condicéo sine
gua non para pensar em qualquer projeto de longo prazo -, 0s
quatro grandes desafios atuais do pais sao: a) consolidar a
estabilizacdo; b) aumentar a capacidade de poupanca e de cres-
cimento; c) estimular a melhoria do emprego; e d) aprofundar a
insercdo do pais na economia mundial.

a) Consolidar a Estabilizacéo

O sucesso do Plano Real € inegavel: ap6s quase uma
década de tentativas frustradas de combate a alta inflacéo, o pais
passou a conviver com baixas taxas de variacao de precos. A taxa
de inflacdo foi de apenas um digito, no caso do IGP e do INPC, ja
em 1996, e para 1997 a maioria dos analistas projeta uma
inflacdo entre 6% e 8%, inclusive para o IPC/Fipe.

Apesar disso, a politica antiinflacionaria deve continuar
sendo conduzida com firmeza, devido a quatro fatores principais:

2 A expressao em menor medida deve-se ao fato de que os indicios disponiveis sédo de que o problema
localiza-se, especificamente, mais em nivel estadual que municipal.
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a) o risco de retorno a uma inflagdo ascendente com indexacéo;
b) a ameaca de perda de credibilidade da politica econdmica; c) o
contexto internacional; e d) a perspectiva de criacdo da Area de
Livre Comércio das Américas (Alca) na proxima década.

Em primeiro lugar, uma eventual trajetéria de inflagdo
ascendente poderia levar a retomada dos instrumentos de in-
dexacdo da economia. Isso porque a memodria inflacionaria dos
agentes econdmicos - desenvolvida apdés um longo periodo de
convivio com altas taxas de inflacdo — ainda néao foi definitivamen-
te apagada. Como resultado, a inflagdo tenderia a voltar a ter um
importante componente inercial, mantendo-se em um patamar
que se tornaria um piso, podendo sofrer aumentos posteriores em
funcado de chogues exdgenos, com ameaca de repetir a trajetoria
de alta gradual do final dos anos 70/inicio da década de 80.

Em segundo lugar, qualquer sinal de afrouxamento da
politica antiinfacionaria pode levar a uma perda de credibilidade
da politica de estabilizacdo diante dos agentes econdmicos, o que
pode ter efeitos negativos no préprio controle da inflagdo.3

Adicionalmente, cabe lembrar que o processo de es-
tabilizacdo macroecondémica no Brasil insere-se em um movimen-
to geral de queda da inflacdo na América Latina. Isso é mostrado
pelo aumento do nimero de paises com inflagdo anual menor do
que 10% e 20% (ver Tabela 6). Desse universo de 26 paises, em
1990, apenas sete paises apresentavam variacao de precos menor
do que 20% e, entre eles, s6 quatro paises tinham inflagdo abaixo
de 10%. J&4 em 1995, tais numeros foram de 16 e 11 paises,
respectivamente. Finalmente, cabe destacar a expressiva reducéo
do ndmero de paises com inflacdo anual acima de 30%, que
passou de 11 em 1990 para cinco em 1995.

Tabela 6
Taxas de inflagdo na América Latina — 1990/95

(NUmero de Paises por Faixa de Inflagdo Anual)

Taxa 1990 1991 1992 1993 1994 1995
o Faixa Acumu- Faixa Acumu- Faixa Acumu- Faixa Acumu- Faixa Acumu- Faixa Acumu-
lado lado lado lado lado lado

0-10 4 4 5 5 7 7 8 8 10 10 11 11
10-20 3 7 1 6 6 13 8 16 5 15 5 16
20-30 8 15 7 13 6 19 3 19 5 20 5 21

> 30 11 26 13 26 7 26 7 26 6 26 5 26
Fonte: BID.

3 Segundo Meller (1996, p. 7): “... la adquisicion de credibilidad es um proceso laborioso y lento logrado

con el cumplimiento sucesivo de las metas establecidas de inflacion futura; cualquier vacilacion en
el objetivo de seguir reduciendo la inflacién local al nivel internacional puede generar una pérdida
de dicha credibilidad tan dificilmente lograda.”
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Por altimo, a criacdo da Alca em 2005 — quando se espera
gue seja assinado o acordo de livre comércio e iniciado o processo
gradual de reducéo tarifaria entre os paises das Américas -,
decidida na Cupula de Miami em 1994, refor¢ca o argumento
anterior. Ainda que nao tenha sido declarada formalmente, a
estabilizacdo macroeconbmica devera ser um pré-requisito im-
portante para o éxito do acordo. Grande parte dos paises da
América Latina ja apresenta taxas anuais de inflacdo baixas, com
destaque para Chile e Argentina. Mesmo no México, onde a
inflagdo atingiu 52% em 1995 - como resultado dos efeitos
negativos da crise de dezembro de 1994 -, estima-se que a taxa
de variacdo dos precos acumulada deva cair para menos de 20%
em 1997. Sendo assim, o Brasil deve investir na consolida¢ao do
processo de estabilizacdo, em consonancia com esse contexto.

b) Aumentar a Capacidade de Poupanca e de Crescimento

Para se registrar taxas de crescimento mais altas nos
préximos anos, é imprescindivel o aumento da taxa de inves-
timento, para o que, por sua vez, requer-se incrementar os niveis
de poupanca, em relacdo ao patamar vigente atualmente (ver
Tabela 7).4

A Formacédo Bruta de Capital Fixo (FBCF) a precos cor-
rentes encontra-se dois a trés pontos do PIB abaixo do nivel que
prevaleceu na década de 70 (ver Tabela 8). Entretanto, como isso
reflete 0 aumento do preco relativo dos bens de investimento,
gquando o calculo da taxa de investimento é feito a precos cons-
tantes de 1980, nota-se que o nivel atual é da ordem de sete a
oito pontos do PIB inferior a média dos anos 70 (ver Tabela 9).

O investimento do governo — a precos de 1980 - caiu de
3,8% do PIB nos anos 70 para um nivel de 2% a 2,5% do PIB nos
anos recentes.® Essa queda do investimento publico tem impac-
tado principalmente os setores de infra-estrutura, o que tem
gerado importantes estrangulamentos setoriais — deterioragéo do
sistema viario, desaparelhamento dos portos etc. —, com efeitos
negativos sobre o investimento privado. Neste sentido o processo
de privatizacdo e de concessdes de servicos publicos ao setor
privado é fundamental para viabilizar a retomada dos inves-
timentos nesses setores.

Os estrangulamentos observados na infra-estrutura, com-
binados com as incertezas geradas por um processo de inflagdo

Nao existem ainda dados completos disponiveis sobre as Contas Nacionais de 1996.

Cabe destacar que as Contas Nacionais a pre¢os constantes ndo distinguem, no caso do consumo
e do investimento, o do governo e o privado. Consequientemente, 0 consumo do governo a pregos
constantes de 1980 foi calculado multiplicando a relagdo consumo do governo/consumo total a
precos correntes pela variavel consumo total a precos constantes. Analogamente, a formacao bruta
de capital fixo do governo foi obtida com base na mesma ldgica e dadas a relagao formacao bruta de
capital fixo do governo/formacao bruta de capital fixo a pregos correntes e a variavel formacao bruta
de capital fixo a pregos constantes.

14
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Tabela 7
Brasil: Composicdo da Poupanca a Precos Correntes — 1971/952

(Em % do PIB)

Ano Poupanca Doméstica Poupanca Total
Governo Privada Total Externa
1971 5,72 11,53 17,25 2,66 19,91
1972 7,03 10,77 17,80 2,53 20,33
1973 6,73 11,63 18,36 2,01 20,37
1974 7,04 8,36 15,40 6,45 21,85
1975 5,04 13,13 18,17 5,16 23,33
1976 5,21 13,30 18,51 3,91 22,42
1977 6,74 12,33 19,07 2,28 21,35
1978 5,34 13,46 18,80 3,47 22,27
1979 4,21 14,34 18,55 4,81 23,36
1980 2,70 14,65 17,35 5,42 22,77
1981 3,13 15,46 18,59 4,46 23,05
1982 2,01 13,91 15,92 5,89 21,81
1983 1,45 13,73 15,18 3,46 18,64
1984 0,54 17,14 17,68 -0,02 17,66
1985 0,00 16,79 16,79 0,11 16,90
1986 2,80 14,17 16,97 2,06 19,03
1987 -0,39 22,11 21,72 0,51 22,23
1988 -2,59 26,68 24,09 -1,37 22,72
1989 -5,72 30,73 25,01 -0,25 24,76
1990 0,55 20,19 20,74 0,85 21,59
1991 -1,46 19,87 18,41 0,36 18,77
1992 -3,30 23,80 20,50 -1,60 18,90
1993 -4,18 23,23 19,05 0,18 19,23
1994 -2,67 22,01 19,34 0,30 19,64
1995 -6,24 23,00 16,76 2,48 19,24
1971/80 5,58 12,35 17,93 3,87 21,80
1981/90 0,18 19,09 19,27 1,57 20,84
1991/95 -3,57 22,38 18,81 0,35 19,16

Fonte: IBGE. Os dados da poupanga do governo foram calculados por Silvio Rodrigues
Alves, com base em dados do IBGE e do Bacen.

aA variag&o de estoques foi considerada como parte do consumo das familias, diminuindo,
portanto, a poupanca privada.

alta, resultaram em importantes desincentivos ao investimento
privado, que caiu de 19,7% do PIB — em 1971/80 - para 12,8%
do PIB na média de 1991/95.

Conforme mencionado anteriormente, o aumento do inves-
timento exigira niveis maiores de poupanca. Quando se observa
a evolucéo desta desde a década de 70 até 1994, destaca-se a
progressiva reducdo da poupanca do governo, que, apos atingir
uma média de 5,6% do PIB no periodo 1971/80, caiu para menos
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Tabela 8
Brasil: Composicao da Formacgao Bruta de Capital Fixo a Precos
Correntes - 1971/95

(Em % do PIB)

Ano Governo Privada Total

Governo Federal Estados Municipios Total

1971 n.d. n.d. n.d. 4,28 15,63 19,91
1972 n.d. n.d. n.d. 3,88 16,45 20,33
1973 n.d. n.d. n.d. 3,71 16,66 20,37
1974 n.d. n.d. n.d. 3,86 17,99 21,85
1975 n.d. n.d. n.d. 3,95 19,38 23,33
1976 n.d. n.d. n.d. 4,03 18,39 22,42
1977 n.d. n.d. n.d. 3,29 18,06 21,35
1978 n.d. n.d. n.d. 3,15 19,12 22,27
1979 n.d. n.d. n.d. 2,47 20,89 23,36
1980 0,71 0,92 0,72 2,35 20,42 22,77
1981 0,98 0,93 0,70 2,61 20,44 23,05
1982 0,70 1,04 0,65 2,39 19,42 21,81
1983 0,70 0,74 0,44 1,88 16,76 18,64
1984 0,63 0,79 0,57 1,99 15,67 17,66
1985 0,51 1,20 0,60 2,31 14,59 16,90
1986 0,86 1,46 0,75 3,07 15,96 19,03
1987 1,09 1,23 0,88 3,20 19,03 22,23
1988 1,03 1,21 0,93 3,16 19,56 22,72
1989 0,85 1,41 0,66 2,92 21,84 24,76
1990 0,57 1,96 0,91 3,44 18,15 21,59
1991 0,61 1,10 0,91 2,62 16,15 18,77
1992 0,53 1,40 1,24 3,17 15,73 18,90
1993 0,59 1,50 1,30 3,39 15,84 19,23
1994 0,63 1,14 0,99 2,76 16,88 19,64
1995 0,47 0,76 1,13 2,36 16,88 19,24
1971/80 n.d. n.d. n.d. 3,50 18,30 21,80
1981790 0,79 1,20 0,71 2,70 18,14 20,84
1991795 0,57 1,18 1,11 2,86 16,30 19,16

Fonte: IBGE. Os dados referentes a decomposicdo da formacéo bruta de capital fixo do
governo de 1980 a 1989 correspondem aos de Villela (1991), ajustados a série do PIB
revista em 1994.

n.d.: ndo-disponivel.

3,6% do PIB, em média, entre 1991 e 1995 (ver Tabela 7).
Consequientemente, é natural esperar que a responsabilidade
principal pelo aumento da poupanca doméstica recaia sobre o
governo. A longo prazo, porém, o aumento da poupanca privada
também tera que ser perseguido como uma meta importante da
politica econdmica.

A validade desta afirmacdo parece ser confirmada pela
queda verificada na poupanca privada no Brasil nos anos 90, em
relacdo ao final da década passada, o que sugere haver espaco

16
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Tabela 9
Brasil: Formacédo Bruta de Capital Fixo a Precos Constantes de 1980 -
1971795

(Em % do PIB)

Ano Governo Privada Total

Governo Federal Estados Municipios Total

1971 nd n.d. n.d. 4,58 16,73 21,31
1972 n.d n.d. n.d. 4,24 17,98 22,22
1973 n.d n.d. n.d. 4,29 19,29 23,58
1974 n.d n.d. n.d. 4,36 20,34 24,70
1975 n.d n.d. n.d. 4,36 21,41 25,77
1976 n.d n.d. n.d. 4,50 20,52 25,02
1977 n.d n.d. n.d. 3,63 19,93 23,56
1978 n.d n.d. n.d. 3,33 20,18 23,51
1979 n.d. n.d. n.d. 2,42 20,46 22,88
1980 0,71 0,92 0,72 2,35 20,42 22,77
1981 0,89 0,84 0,63 2,36 18,52 20,88
1982 0,62 0,92 0,58 2,12 17,25 19,37
1983 0,63 0,66 0,40 1,69 15,15 16,84
1984 0,58 0,73 0,52 1,83 14,36 16,19
1985 0,49 1,16 0,58 2,23 14,09 16,32
1986 0,84 1,43 0,74 3,01 15,65 18,66
1987 0,87 0,98 0,71 2,56 15,24 17,80
1988 0,77 0,90 0,69 2,36 14,60 16,96
1989 0,57 0,95 0,44 1,96 14,66 16,62
1990 0,41 1,41 0,65 2,47 13,04 15,51
1991 0,49 0,89 0,74 2,12 13,05 15,17
1992 0,39 1,03 0,92 2,34 11,64 13,98
1993 0,44 1,13 0,97 2,54 11,84 14,38
1994 0,49 0,89 0,77 2,15 13,12 15,27
1995 0,41 0,66 0,97 2,04 14,58 16,62
1971/80 n.d. n.d. n.d. 3,80 19,73 23,53
1981/90 0,67 1,00 0,59 2,26 15,26 17,52
1991795 0,44 0,92 0,88 2,24 12,84 15,08
Fonte: IBGE.

n.d.: ndo-disponivel.

para uma recuperacdo da mesma. Isso terd que se traduzir em
uma gqueda da relagcdo consumo das familias/PIB — a precgos de
1980 - que, embora tenha caido de mais de 70% do PIB nos anos
70 para um minimo de 61% do PIB em 1989, voltou a aumentar
até 69% do PIB em 1995 (ver Tabela 10).

c) Estimular a Melhoria do Emprego

A taxa de desemprego no Brasil é relativamente baixa para
os padrbes internacionais — principalmente quando comparada
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Tabela 10

Brasil: Contas Nacionais a Precos Constantes de 1980 - 1971/95

(Em % do PIB)

Ano Consumo? FBCF Saldo de Bens e Servigos PIB
N&o-faturados
Familias Governo Total Exportacdes Importacbes Saldo

1971 72,13 11,54 83,67 21,31 7,61 12,59 -4,98 100,0
1972 71,75 11,10 82,85 22,22 8,44 13,51 -5,07 100,0
1973 71,94 10,30 82,24 23,58 8,46 14,28 -5,82 100,0
1974 74,56 9,66 84,22 24,70 8,01 16,93 -8,92 100,0
1975 70,55 10,58 81,13 25,77 8,49 15,39 -6,90 100,0
1976 70,37 10,72 81,09 25,02 7,68 13,79 -6,11 100,0
1977 71,53 9,75 81,28 23,56 7,29 12,13 -4,84 100,0
1978 70,69 9,99 80,68 23,51 7,87 12,06 -4,19 100,0
1979 71,12 10,20 81,32 22,88 8,05 12,25 -4,20 100,0
1980 70,27 9,20 79,47 22,77 9,00 11,24 -2,24 100,0
1981 68,53 9,47 78,00 20,88 11,43 10,31 1,12 100,0
1982 69,68 10,27 79,95 19,37 10,32 9,64 0,68 100,0
1983 69,39 9,79 79,18 16,84 12,22 8,24 3,98 100,0
1984 68,63 8,62 77,25 16,19 14,15 7,59 6,56 100,0
1985 66,72 9,97 76,69 16,32 14,03 7,04 6,99 100,0
1986 67,51 10,58 78,09 18,66 11,66 8,41 3,25 100,0
1987 64,19 12,47 76,66 17,80 13,42 7,88 5,54 100,0
1988 62,47 13,18 75,65 16,96 15,19 7,80 7,39 100,0
1989 61,09 15,07 76,16 16,62 15,45 8,23 7,22 100,0
1990 61,47 17,28 78,75 15,51 15,15 9,41 5,74 100,0
1991 65,08 14,65 79,73 15,17 15,04 9,94 5,10 100,0
1992 63,81 14,61 78,42 13,98 17,93 10,33 7,60 100,0
1993 63,01 16,46 79,47 14,38 19,48 13,33 6,15 100,0
1994 65,10 16,43 81,53 15,27 18,38 15,18 3,20 100,0
1995 69,47 17,86 87,33 16,62 16,85 20,80 -3,95 100,0
1971/80 71,50 10,30 81,80 23,53 8,09 13,42 -5,33 100,0
1981/90 65,97 11,67 77,64 17,52 13,30 8,46 4,84 100,0
1991/95 65,30 16,00 81,30 15,08 17,54 13,92 3,62 100,0
Fonte: IBGE.

aA variagéio de estoques foi incluida no consumo das familias.

as taxas registradas nos paises europeus -, embora ela seja
ligeiramente superior a média dos anos recentes. A taxa média
anual de desemprego entre 1988 e 1995 foi de 4,7% da Populacgéo
Economicamente Ativa (PEA), enquanto em 1996 o desemprego
atingiu 5,4% — média dos meses de janeiro a dezembro (ver Tabela

11).

6 A taxa anual minima do periodo acima foi de 3,4% da PEA, em 1989.

18
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Tabela 11
Taxa Média de Desemprego Aberto - 1995/96

Més 1995 1996
Janeiro 4,42 5,26
Fevereiro 4,25 5,70
Marcgo 4,42 6,38
Abril 4,35 6,03
Maio 4,49 5,91
Junho 4,59 5,92
Julho 4,83 5,58
Agosto 4,90 5,56
Setembro 5,19 5,23
Outubro 5,09 5,14
Novembro 4,72 4,56
Dezembro 4,44 3,82
Fonte: IBGE.

Obs.: A taxa média de desemprego aberto em 1988/95 é de 4,7%.

O aumento do desemprego em 1996 em relacdo a 1995
decorreu de dois fatores: o tecnoldgico e o conjuntural. Com o
comeco da abertura comercial, iniciou-se um importante proces-
so de reestruturacao industrial na economia brasileira. As em-
presas passaram a adotar inovacdes tecnolégicas e organizacionais
que se refletiram, principalmente, na substituicdo da producéo
em massa tradicional pela combinacao de novas formas de orga-
nizacao do trabalho, equipamentos flexiveis de base microeletro-
nica e tecnologia de informacé&o. A utilizacdo desse novo sistema
produtivo - intrinsecamente economizador de mao-de-obra néo-
qualificada — teve como resultado um expressivo aumento da
proo7lutividade, com a consequente eliminacao de postos de traba-
Iho.

Esse fator tecnoldgico combinou-se em 1995 e inicio de
1996 com um fator conjuntural, representado pela manutencéo
de uma politica monetaria restritiva — com altas taxas de juros e
restricbes ao crédito —, com o objetivo de controlar a demanda,
evitando com isso seus possiveis impactos negativos sobre a
inflag&o e o déficit em conta corrente. Como resultado da politica
restritiva, a desaceleracdo do nivel de atividade econdmica se
refletiu no aumento da taxa de desemprego. Entretanto, com a
recuperacao do nivel de atividade durante o ano, posteriormente
a taxa voltou a cair no segundo semestre.

7 O caso argentino é um exemplo extremo desse fendbmeno. Embora o agravamento do desemprego na
Argentina em 1995, até niveis de mais de 17%, tenha decorrido da recesséo observada nesse ano,
cabe lembrar que, nos quatro anos de 1991 - inclusive — a 1994, apesar de o PIB ter tido uma taxa
de crescimento acumulada de mais de 34%, com uma média de quase 8% a.a. e taxas nunca
inferiores a 6% a.a., a taxa de desemprego nunca chegou a cair e aumentou de 6,9% em 1991 para
10,7% em 1994 [ver Escudé (1995)].
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Por outro lado, é importante ter claro que o principal
problema do mercado de trabalho no Brasil ndo é o grau de
desemprego e sim o alto indice de informalizacdo, definido este
como a percentagem dos empregados sem carteira assinada e por
conta propria em relacdo ao total do pessoal ocupado.

Em 1988, o grau de informalizac&o, medido dessa forma,
foi de 37% do pessoal ocupado, subindo significativamente para
48% em 1996. A média no periodo 1988/95 foi de 42%. A
participacdo do pessoal ocupado com carteira assinada, por sua
vez, caiu de 58% em 1988 para 47% em 1996 —entre 1988 e 1995,
ficou em uma média de 54%.8

Conclui-se, entdo, que o alto grau de informalizacao recen-
te ndo decorre apenas dos impactos negativos sobre o emprego
da politica econémica restritiva de 1995, mas sim reflete também
uma trajetoria previamente ascendente do indicador. Isso sugere
a necessidade de aumento ndo apenas da quantidade, mas
também da qualidade dos novos postos de trabalho.

d) Aprofundar a Insercédo do Pais na Economia Mundial

Desde o inicio do cronograma de reducdo das tarifas
comerciaisem 1991, aindustria—em termos gerais — tem resistido
razoavelmente bem a concorréncia dos produtos importados,
embora existam alguns problemas localizados.

Isso é demonstrado pelo desempenho da industria de
transformacao, que acumulou um crescimento de 15% no periodo
entre 1991 e 1996 (ver Tabela 12). Os destaques de crescimento
ficaram com as induUstrias de material elétrico e comunicacgdes e
de material de transporte, cuja producéo fisica variou 40,9% e
38,5%, respectivamente, no periodo. Os setores de vestuario,
calcados e artefatos de tecidos, téxtil e de couros e peles, por sua
vez, destacam-se pela retracdo acumulada de 10,3%, 12,3% e
16,5%, respectivamente, entre 1991 e 1996. Por categorias de
uso, destaca-se o setor de bens de consumo duraveis, com
crescimento acumulado de 61,2% no periodo.

No que diz respeito as vendas externas, houve um expres-
sivo aumento da participacdo das exportagcdes para os paises do
Mercosul nas exportacdes brasileiras, que passou de 4,2% em
1990 para 15,3% do total em 1996. Entretanto, deve-se ressaltar
a tendéncia a perda de participacéao relativa do Brasil no comércio
mundial. A participacédo das exportacdes do pais nas exportacdes
mundiais, apés atingir um “pico” de 1,5% do comércio mundial
em meados da década passada, caiu para 0,9%, em média, no
periodo 1991/96 (ver Tabela 13). Mais ainda, se for excluido o
“efeito-Mercosul”, as exportacdes para o resto dos paises caem de

8 Ovalor que falta para atingir 100% do pessoal ocupado diz respeito a participacéo dos empregadores.
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Tabela 12
Taxas de Crescimento Industrial - 1992/96

(Em %)
Setores 1992 1993 1994 1995 1996  Acumulado
1992/96
Por Setores
Indicador Geral -3,7 7,6 7.4 1,9 1,4 15,0
Extrativa Mineral 0,8 0,6 4,7 3,3 9,7 20,3
Indastria de Transformacéo -4,1 8,1 7,8 1,7 0,8 14,6
Minerais N&o-Metalicos 7,7 4,9 31 4,1 6,3 10,5
Metaldrgica -0,6 7,7 10,2 -1,7 1,0 17,1
Mecéanica -9,5 17,4 211 -4,6 -12,9 6.9
Material Elétrico e de Comunicacdes -12,6 14,3 19,0 14,6 3,4 40,9
Material de Transporte -2,6 20,8 13,4 4,1 -0,3 38,5
Madeira -1,2 6.8 -2,6 -3,4 21 1,4
Mobiliario -11,6 20,4 1,2 6,2 13,7 30,1
Papel e Papelao -2,0 4.8 2,8 0,5 2,1 8,3
Borracha -0,1 9,3 4,0 -0,2 -0,7 12,5
Couros e Peles -3,1 10,5 -4,3 -16,7 -2,2 -16,5
Quimica -0,5 4,3 6,6 -0,5 5,0 15,6
Farmacéutica -11,2 12,4 -2,5 18,2 -8,6 5,1
Perfumaria, Sabé&o e Velas -0,6 4,5 2,5 5,3 3,9 16,5
Produtos de Matérias Plasticas -11,3 7,7 4,1 9,7 11,2 21,3
Téxtil -4,5 -0,4 3,8 -5,7 -5,8 -12,3
Vestuéario, Calcados e Artefatos de Tecidos -7,6 10,6 -2,1 -7,2 -3,4 -10,3
Produtos Alimentares -0,1 0,6 2,2 7,7 51 16,3
Bebidas -16,6 8,7 10,4 17,2 -3,0 13,8
Fumo 17,7 4,4 -14,8 -5,1 12,5 11,8
Por Categorias de Uso
Bens de Capital -6,9 10,2 18,2 0,3 -14,3 4,2
Bens Intermediérios -2,4 5,5 6,7 0,2 2,7 13,1
Bens de Consumo 5,4 10,0 4,8 57 4,8 20,8
Duréveis -13,0 27,7 16,4 12,1 11,2 61,2
Semi/N&o-Duraveis -3,8 6.7 2,3 4,1 3,0 12,6

Fonte: IBGE.

0,88% das exportacdes mundiais em 1990 para apenas 0,74%
desse agregado em 1996 (ver Tabela 14).

Para reverter tal situacdo, o pais tem pela frente uma
agenda que deve incluir: a) o aperfeicoamento dos mecanismos
financeiros de estimulo as exportacfes; b) o incentivo a uma
insercdo maior nos novos mercados; ¢) a identificacdo de setores
que representem “nichos” com maior potencial de expansdo em
funcao de vantagens comparativas, como, para citar um exemplo,

Texto para Discussédo n°56 21



Tabela 13
Participacdo das Exportacfes do Brasil nas Exportacdes Mundiais —
1980796

(Em US$ Bilhoes)

Ano Exportag6es do Exportacoes A/B (%)
Brasil (A) Mundiais (B)
1980 20,1 1.910,9 11
1981 23,3 1.881,2 1,2
1982 20,2 1.731,4 1,2
1983 21,9 1.697,5 13
1984 27,0 1.810,8 15
1985 25,6 1.822,0 1.4
1986 223 2.005,4 1,1
1987 26,2 2.360,7 1,1
1988 33,8 2.697,3 13
1989 34,4 2.908,6 1,2
1990 31,4 3.430,2 0,9
1991 31,6 3.537,1 0,9
1992 35,8 3.754,9 1,0
1993 38,6 3.779,7 1,0
1994 43,5 4.250,0 1,0
1995 46,5 5.050,0 0,9
1996 47,7 5.430,0 0,9
1981/1985 23,6 1.788,6 1,3
1986/1990 29,6 2.680,4 1,1
1991/1996 40,6 4.300,3 0,9

Fontes: Bacen, IFS; para as exporta¢des mundiais de 1995796, FMI.

Tabela 14
Composicao Regional das Exportacdes de Bens — 1990 e 1996

(Em US$ Milhoes)

Regido/Pais 1990 1996
Valor (%) Valor (%)

Unido Européia 9.852 31,4 12.836 26,9
Estados Unidos 7.675 24,4 9.312 19,5
Aladi 2.792 8,9 10.928 22,9
Mercosul 1.313 4,2 7.305 15,3
Argentina 639 2,0 5.170 10,8
Paraguai/Uruguai 674 2,2 2.135 4,5
Outros 1.479 4,7 3.623 7,6
Japéao 2.350 7,5 3.047 6,4
Demais Paises 8.745 27,8 11.624 24,3
Total 31.414 100,0 47.747 100,0

Fonte: Bacen.
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o setor de frutas; d) a implementacdo ou fortalecimento de
elementos de uma politica de exportacdes, como foi feito recente-
mente com 0 mecanismo de seguro a exportacao; e€) a maior
divulgacao dos produtos brasileiros no exterior, através da pro-

mocao de feiras, da organizacdo de eventos etc.

3. Os Parametros Utilizados nas Projecdes

3.1. Breve Sintese do Modelo Adotado

O modelo adotado, explicado em detalhes no trabalho de
Pastoriza e Giambiagi ja mencionado na introducédo, tem quatro
blocos: Contas Nacionais (CN)/mercado de trabalho, contas pu-
blicas, balan¢co de pagamentos (BP) e Financiamento do inves-
timento. E um modelo simples no qual algumas das principais
variaveis (notadamente, o PIB, o produto potencial e as NFSPs)
s&o exdgenas e que gera como resultante, basicamente:®

a) o consumo das familias requerido para abrir espaco para
0 aumento do investimento, dados os demais componentes da
demanda agregada;

b) a relacdo divida liquida do setor publico/PIB; e

c) os coeficientes divida externa liquida do pais/PIB e
divida externa liquida do pais/exportacfes de bens.

Parte-se de um resultado fiscal exégeno das NFSPs e da
sua composicdo pelos trés niveis de governo — governo central,
estados e municipios e empresas estatais —, bem como do cresci-
mento definido exogenamente do investimento publico e de algu-
mas das principais variaveis de despesa corrente.'® Para uma
taxa de juros dada e conhecida uma receita de “senhoriagem” —
entendida como sendo o fluxo de emisséo monetaria no ano —, as
variaveis de ajuste sdo: a) o resultado primario e, dentro do
mesmo, a parcela considerada enddgena dos gastos correntes; e
b) a divida liquida do setor publico. Como resultado derivado do
modelo, tem-se o crescimento dos gastos totais do governo no
critério Contas Nacionais — ou seja, consolidando a Unido, os
estados e 0s municipios, mas excluindo as empresas estatais -,
dado este que é entdo considerado como um parametro exégeno
nas equacoes das CNs.

9 No texto, a expressédo necessidades de financiamento esta sempre associada ao conceito operacional
e ndo ao nominal.

10 Define-se governo central como a consolidagdo dos resultados do Tesouro Nacional, Previdéncia
Social e Bacen.
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Nestas, o investimento é determinado pelo crescimento
desejado do produto potencial — com base na relagéo capital/pro-
duto potencial — e o consumo do governo é obtido pelo método
anteriormente descrito. As exportacdes de bens e servigos nao-fa-
tores séo funcéo de algumas variaveis a serem comentadas na
Subsecdo 3.3 e, como as importacdes de bens e servicos nao-fa-
tores sdo funcdo do investimento e do PIB e este é exdgeno, a
variavel de ajuste é o consumo das familias. No mercado de
trabalho, por sua vez, o nivel de atividade define a taxa de
desemprego e esta o salério real.

No bloco do BP, as exportacdes e importacdes obedecem
aos mesmos fatores que nas CNs, combinadas com o efeito de
variacdes nos precos, sendo os demais resultados fruto de iden-
tidades e equacbes basicas, tendo como variavel de ajuste o
financiamento externo e, portanto, a divida liquida do pais.

Por ultimo, no bloco de financiamento do investimento,
obedecida a identidade FBCF = poupanca, esta é desagregada
entre seus componentes e, obtidas a poupanca do governo no
bloco fiscal e a externa pelas CNs, chega-se a poupanca privada
por residuo.?

O modelo, porém, esté sujeito a quatro restricées — consi-
deradas razoaveis, embora, em alguns casos, estabelecidas com
certa arbitrariedade —, para ndo gerar resultados irrealistas:

a) o PIB nao pode ser superior ao produto potencial;

b) os “outros gastos correntes do governo central” — que
exclui gastos com pessoal, transferéncias constitucionais, outras
vinculactes e beneficios previdenciarios, além dos juros —, como
percentagem do PIB, ndo podem cair abaixo de 90% da relacédo
entre esses gastos e 0 PIB observada no ano-base, admitindo que
exista uma rigidez desses gastos abaixo desse limite;

¢) da mesma forma, uma restricao idéntica a de b aplica-se
a relacdo entre os gastos correntes de estados e municipios e o
PIB; e

d) a relagcdo Aconsumo das familias/APIB tem que ser
positiva.

Caso os valores dos parametros adotados gerem resultados
que violem algumas das restri¢cdes antes citadas, supde-se que a
limitagdo se imponha mediante a acdo de um dos seguintes
mecanismos de ajustamento, incidentes sobre os valores dos
parametros, de acordo com as restricdes a a d acima:

11 A variacgdo de estoques é considerada parte do consumo privado.
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a) diminuicao da taxa de crescimento do PIB, que iguala
este ao produto potencial;

b e ¢) aumento das necessidades de financiamento e da
divida publica, o que permite aumentar o gasto publico; e

d) diminuicdo do investimento, na proporcado compativel
com o respeito a restricdo d anterior, o que implica diminuir o
crescimento do produto potencial - e, eventualmente, também do
PIB -, que é endogeneizado.

O bloco fiscal figura a precos constantes do ano-base,
enquanto o de CN esta a precos constantes de 1980, as variaveis
de BP em ddlares correntes e o bloco de financiamento do
investimento reflete a composicdo da poupanca a pregcos cor-
rentes.

3.2. Os Valores das Variaveis no Ano-Base

O ano-base das projecGes é 1996. O periodo de projecéo
(1997/2002) abrange o restante do atual e a totalidade do préxi-
mo periodo de governo. A seguir, justificam-se os valores das
principais variaveis no ano-base. Adotaram-se um PIB de R$ 752
bilhdes, com uma taxa de cAmbio média de 1,004 R$/US$, uma
ocupacéao de 98,6% da capacidade, uma populacdo de 157.872
mil pessoas e uma Populacdo Economicamente Ativa (PEA) de
75.732 mil pessoas. Esta PEA refere-se a populacao ativa com 10
anos ou mais e representa 61% da populacéo total com 10 anos
ou mais de idade. A populacdo empregada é obtida com base na
PEA e na taxa de desemprego.

No bloco fiscal, a maioria dos dados do ano-base do
governo central foi obtida junto a Secretaria de Politica Econdmica
(SPE).*2 O investimento do governo como percentagem do PIB é
similar ao de 1995. A divida liguida do setor publico, ao contrario
do indicador do Bacen, inclui a base monetaria.13

No bloco de BP, os valores de todas as variaveis sao
conhecidos. O déficit em conta corrente, descontado da entrada
liguida de investimento direto, explica o aumento do valor da
divida externa em 1996.

12 A receita de estados e municipios foi calculada como sendo igual a férmula (receita tributaria de
estados e municipios nas CNs + transferéncias do governo central a estados e municipios). Por sua
vez, o valor da despesa corrente de estados e municipios é aquele que “fecha” as contas fiscais destes,
dados o seu déficit, a sua receita e as suas despesas de juros e investimentos. Note-se, portanto,
que em funcédo das diferencas metodoldgicas entre as Contas Nacionais e o calculo das NFSPs, essa
despesa corrente ndo é uma variavel da qual se disponha de estatisticas oficiais. Para 1996,
admitiu-se um crescimento real da receita de estados e municipios de 6,8%, igual ao aumento da
arrecadacgéo do ICMS.

13 Ha também um “delta” resultante do reconhecimento da divida do Fundo de Compensacgédo de
Variag0Oes Salariais (FCVS), no valor de 1% do PIB, que é acrescido a divida interna do governo central
em 1997.
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Por ultimo, admite-se que o indice ([FBCF/PIB a precos
correntes]/[FBCF/PIB a precos de 1980]) de 1995 se mantenha

em 1996.

3.3. Os Parametros para 1997/2002

Os valores dos parametros utilizados encontram-se nas
Tabelas 15A a 15C. Na primeira, figuram os parametros cons-
tantes ao longo do tempo. Na segunda, mostram-se 0os parametros
gue assumem valores diferentes em diferentes anos. Por ultimo,
destacam-se os resultados da taxa de cambio e do “cupom”
cambial, que sdo importantes para o cenario externo e dependem

Tabela 15A
Pardmetros Constantes Utilizados nas Projec¢des — 1997/2002
Parametros Valores
Contas Nacionais/Mercado de Trabalho
Depreciacao (% de Estoque de Capitais Defasados) 4,3
Taxa de Crescimento da PEA 2,3

Contas Publicas

Taxa Crescimento Real Gasto c/Pessoal G. Central (%)2

Taxa Crescimento Real Benef. Previd. (%)
Privatizacdo Governo Central (% PIB)

Privatizacéo Estados e Munic. (% PIB)

Coeficiente de Redugédo da Divida Interna/Privatizacéo no Governo Central

Coeficiente de Reducao da Divida Interna/Privatizagéo dos Estados e

Municipios

Elasticidade-Renda Receita

Fluxo de Emisséo da Base Monetaria (% PIB)
Transferéncia a Estados e Municipios (% Receita)
Outras Vinculagdes (% Receita)

Taxa de Juros Real Domeéstica das Estatais

Balan¢o de Pagamentos

Elasticidade das Importac6es de Bens Capital/FBCF
Elasticidade-Renda de Outras Importacdes

Taxa de Crescimento Real da Economia Mundial (%)
Taxa Crescimento Preco Exp. Semimanufaturados
Taxa Crescimento Quantum Exp. Semimanufaturados
Outr. Serv. Fat. (% Estoque Cap. Estrang.)

Taxa Variacdo Nomin. Reserv. Internac. (%)

Taxa Inflacdo Externa (%)

Fator Exdg. Incidente s/Exp. Basicas (%)

Fator Exdg. Incidente s/Exp. Manufat. (%)

Taxa Variagao Preco Importaces (%)

Taxa de Crescimento da Produtividade (%)
Financiamento do Investimento

Taxa Variacao Pco. Relat. Bens Investim. (%)

2,0 (em 1997, -2,4; em 1998, -0,7)
4,5

1,2 (1997); 1,8 (1998); 0,5 (1999)°
0,3 (1997); 1,2 (1998)°

0,5

1,0

1,0 (em 1997, 1,2)

0,2

17,7 (em 1997,15,0; em 1998,15,5)
4,4 (em 1997, 3,6; em 1998, 3,8)
6,0

1,0 (em 1997, 3,0; em 1998, 1,5)
1,0 (em 1997, 3,0; em 1998, 1,5)
3,5

0,5 (em 1997, 1,0)

9,0 (em 1997, 3,0)

6,0

0,0 (em 2001/2002, 2,5)

2,5

-1,5

1,0

25

2,0

0,0

a8adicionalmente, a partir de 1999, considera-se o pagamento da divida de atrasados associada a decis&o do STF sobre

os salarios do funcionalismo.
Nos demais anos, o valor é nulo.
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Tabela 15B

Parametros Variaveis Utilizados nas Projegdes — 1997/2002

Parametros 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Contas Nacionais/Mercado de Trabalho
Relacé&o Capital/Produto Potencial 2,55 2,53 2,50 2,48 2,45 2,43
Taxa de Crescimento PIB (%) 3,3 4,5 3,0 4,0 4,5 5,0
Taxa de Crescimento PIB Potencial (%) 3,5 4,0 4,0 4,0 4,5 5,0
Taxa de Crescimento Populacao 1,27 1,23 1,20 1,17 1,15 1,13
Contas Publicas
NFSP (% PIB) 2,8 2,6 2,2 1,8 1,2 1,0

NFGC (% PIB) 1,3 1,2 1,2 0,9 0,6 0,5

NFEM (% PIB) 1,5 1,4 1,0 0,9 0,6 0,5

NFEE (% PIB) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taxa de Juros Real Doméstica do Governo (%) 14,0 12,0 12,0 10,5 9,5 9,0
Taxa Cr. Real Investimento G. Central (%) 4,0 8,0 4,0 8,0 6,0 10,0
Taxa Cr. Real Investim. Est. e Mun. (%) 4,0 8,0 4,0 8,0 6,0 10,0
Delta Juros Estaduais (% PIB) 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1
Delta Gto. c/Pessoal G. 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2
Balanco de Pagamentos
Investo. Direto Liquido (US$ Bilhdes)2 18,7 23,8 20,2 19,3 20,4 21,7
Taxa Variacao Preco Relat. Cambio (%) 0,5 0,5 0,0 0,0 -0,5 -0,5
Taxa de Juros Externa em Délares 6,0 5,8 5,6 54 52 5,0
Export. Serv. Ndo-Fatores (% Export. Bens) 15,0 15,2 15,4 15,6 15,8 16,0
Import. Serv. Nado-Fatores (% Import. Bens) 27,0 26,5 26,0 25,5 25,0 24,5
Spread sobre Libor 1,5 1,3 1,1 0,9 0,7 0,5
AInclui portfdlio.

Tabela 15C
“Cupom” Cambial e Taxa de Cambio Efetiva Real - 1997/2002

Parametros 1997 1998 1999 2000 2001 2002
“Cupom” Cambial (%) 13,4 11,4 12,0 10,5 10,1 9,5
Taxa Var. Tx. Cambio Efetiva Real® 3,0 3,0 2,5 2,5 2,0 2,0
indice Tx. Cambio Efetiva Real® 103,0 106,1 108,8 111,5 113,7 116,0

8ncorpora a inflagdo externa. Corresponde a relag&o [(taxa de cAmbio nominal x pregos externos)/precos domésticos].

PBase: 1996 = 100,0.

da taxa de juros real doméstica e da relacdo cambio/precos
domésticos.* O parametro de juros refere-se & taxa acumulada
no ano até dezembro, enquanto a relagdo cambio nominal/precos
corresponde a média anual. A seguir, justificam-se os valores dos
parametros mais importantes do modelo. Alguns deles, por sua
relevancia, sdo destacados em negrito. A ordem de mencao obe-
dece a associacdo entre os parametros e cada bloco, do ponto de
vista da facilidade de compreenséo do fechamento do modelo por

parte do leitor.

14 O “cupom”cambial é entendido aqui como o resultado do cotejo de uma taxa nominal de juros
domésticos i com a desvalorizagdo nominal da taxa de cambio e. Como (1+i) = [(1+p). (1+1)] e (1+e) =
[(A+p). (1+X)], sendo p a taxa de inflacdo doméstica, r a taxa de juros real no Brasil — vis-a-vis a

inflacdo em real — e x a taxa de variagcdo da relacdo cAmbio/precos, conclui-se, cortando o termo

(1+p), que o “cupom” cambial, isto é, a rentabilidade em ddlar de quem investe no mercado financeiro
local, é igual a [(1+r) / (1+Xx) — 1]. A trajetdria do “cupom” na Tabela 15C implica a diminuicdo do

risco Brasil.
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As equacbes de exportacdo de produtos basicos e de ma-
nufaturados basearam-se no método de “dois estagios”, pelo qual
se estimam simultaneamente a oferta e a demanda.’® As expor-
tacdes de basicos sdo geradas estimando o quantum e utilizando
o resultado para calcular o preco, enquanto no caso dos manu-
faturados - cuja equacdao foi adotada para as operacdes especiais
- 0 procedimento foi o inverso, estimando-se o preco e calculando
o quantum em funcado deste. A justificativa para os valores dos
parametros econométricos € exposta em Nota Técnica especi-
fica.1® No caso dos semimanufaturados, entretanto, como néo se
conseguiu um ajuste satisfatério, adotou-se a hipotese de que se
repita o crescimento médio do periodo 1980/96, que no caso das
exportacoes desses produtos foi de 0,5% a.a. para os precos e de
9% a.a. para o quantum. Os valores dos demais parametros sao
os seguintes:!’

Coeficiente
Equacéo de Produtos Basicos
Quantum = Funcgéo de
Quantum lag 1 0,52
PIB Mundial 0,48
Taxa de Cambio Efetiva Real8 0,36
Preco Real em Délares = Funcgéo del®
Quantum dos Produtos Basicos -1,25
Equacédo de Produtos Manufaturados
Preco Real em Ddélares = Func¢éo de
Taxa de Cambio Efetiva Real -0,26
PIB Mundial -0,56
Nivel de Utilizagdo de Capacidade 0,41
Produtividade -0,23
Salério Real 0,36
Quantum = Funcéo de
Preco Real dos Produtos Manufaturados -2,24
PIB Mundial 1,45

Em parte, o crescimento das exportacdes pode estar algo subestimado no trabalho, pelo fato de o
modelo trabalhar com elasticidades de curto prazo, que ndo levam em conta a possivel entrada de
novos produtores no segmento de tradables. De qualquer forma, mesmo estimacgdes de longo prazo
sugerem que o cambio dificilmente teria condi¢cdes de mudar, per se, o sinal deficitario da balanca
comercial. Em Pastore e Pinotti (1996), estima-se uma elasticidade de longo prazo das exportagdes
ao caAmbio de 0,44. Isso significa que uma desvalorizagédo real do cambio de 10% aumentaria as
exportacdes totais em 4,4%, com um “delta” de US$ 2,1 bilh&es em relagdo ao nivel de 1996. O salto
nao é, certamente, desprezivel, mas é relativamente modesto diante do déficit previsto na balanca
comercial para 1997.

Para maiores detalhes, ver Carvalho (1996a). Em 1997, entretanto, ja dispondo dos valores
observados no inicio do ano e das previsfGes de curto prazo das empresas de consultoria e dos
mercados futuros de commodities, o valor dos parametros de precgos e de quantum foi considerado
exogeno.

O valor estimado das exportagces no ano-base foi inferior ao observado no caso das exportacdes de
basicos e superior ao observado, no caso dos manufaturados. Em funcéo disso, foi feito um ajuste
gradual, distribuido ao longo do periodo de proje¢cédo, de modo que, no final desta, o resultado de
cada um dos trés componentes das exportagcfes convergisse em relacdo a reta de regressao. Este
ajuste é captado pelos “fatores exdgenos incidentes sobre as exportacdes”, na Tabela 15A.

O conceito utilizado nestas equagdes combina a taxa de variacao do preco relativo do cambio vis-a-vis
o IPA com a inflagdo externa. Isto quer dizer que com uma regra de tipo Purchasing Power Parity
(PPP), que desconta a inflagdo externa a doméstica para gerar a desvalorizagdo nominal, a variavel
correspondente da equacéao é nula.

O resultado da estimacao do preco real é composto com a inflagdo externa, para definir a taxa de
variacao do prec¢o dos produtos em dolares.
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a) Contas Nacionais

No caso do bloco de CN, a depreciacédo e a relacédo capi-
tal/produto potencial decorrem de estimacbes econométricas,
conforme explicado no texto de Pastoriza e Giambiagi com as
explicacdes do modelo.?° O crescimento do PIB e do produto
potencial supde um aumento da ocupacdo de capacidade em
1998. Cabe, neste ponto, um comentario acerca da hipo6tese de
estratégia geral da politica econbmica no futuro. A premissa
subjacente a evolucao do PIB, bem como a de outras variaveis, é
gue a economia experimentou em 1995796 dois desequilibrios —
externo e fiscal — e que portanto, ao longo dos préximos anos,
ocorrera gradualmente um ajuste combinado dos precos relativos
e das contas publicas.

No caso dos precos relativos, a justa prioridade concedida
ao combate a inflacdo desaconselha mudar a politica cambial.
Nesse sentido, o cenario tracado contempla uma reducdo mode-
rada do ritmo de crescimento no final da atual década que
viabiliza uma melhora da balanca comercial — sem recorrer a
mudanca da politica cambial —, apds a piora esperada em 1997 e
1998. Essa reducédo da velocidade do aumento do nivel de ativi-
dade seria obtida mediante o controle do financiamento e do
crédito, sem impactar as taxas de juros dos titulos publicos.

No caso das NFSPs, a trajetéria do ajuste esperado para 0s
préximos anos estéa ligada a idéia de que a melhora fiscal deve ser
vista como um processo que toma tempo e envolve avancos lentos,
motivo pelo qual ndo é realista esperar um déficit nulo — como
seria desejavel para ajudar a consolidar a estabilizacdo mais
rapidamente — no horizonte visivel. Em func¢éo dessa analise, o
guadro desenhado é de uma reducao gradual das NFSPs, que se
estenderia durante todo o periodo de projecdo, o que entre outras
coisas viabilizaria uma mudanca nao-inflacionaria dos precos
relativos.

b) Contas Publicas

A analise anterior explica as hipoteses referentes ao com-
portamento das NFSPs no bloco fiscal e, especificamente, a
hipétese referente a um ajustamento fiscal de 0,8% do PIB no
periodo 1999/2000.2' A partir dos resultados esperados para
1997, este bloco se caracteriza pela queda de 0,1% do PIB das
Necessidades de Financiamento do Governo Central nos anos
eleitorais de 1998 e 2002 e por uma melhora de 0,3% do PIB em
2000 e 2001. Em 1999, a hipotese de que o Fundo de Es-

20 Admite-se que o coeficiente capital/produto potencial diminua 1% a.a., a partir de 1997 (inclusive),
em relacao ao valor inicial, a precos de 1980, estimado em 2,58 [ver Carvalho (1996b)]. Isso refletiria
0 processo de modernizagdo da economia brasileira, que tornaria o capital mais produtivo.

21 Em 1997, inclui-se um “delta” de receita once and for all de 0,6% do PIB, associado a CPMF.
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tabilizacdo Fiscal (FEF) venha a ser prorrogado até 1998, mas
extinto depois — 0 que aumenta a despesa de transferéncias —, nos
levou a supor que o déficit do governo central seria mantido, dada
a dificuldade de realizar cortes compensatdrios maiores. O efeito
do pagamento da divida de salarios atrasados de parcela do
funcionalismo a partir de 1999, referente ao periodo 1993797, é
explicado no Apéndice 1. No caso de estados e municipios, a idéia
€ que, a partir de 1997, estes experimentariam uma melhora de
0,4% do PIB em 1999 - favorecida pelo aumento das transferén-
cias devido ao fim do FEF —, de 0,3% do PIB em 2001 e de 0,1%
do PIB em 1998 e 2002 - quando havera elei¢cdes para governa-
dores — e no ano 2000 - quando havera eleicbes para a escolha
de prefeitos. Ja no caso das empresas estatais, admite-se que o
seu déficit seja eliminado a partir de 1997.

Nesse contexto, o envelhecimento da populacéo e a queda
da relacdo ativos/inativos do Instituto Nacional de Seguridade
Social (INSS) justificam a adocdo de parametros diferenciados
para a evolucdo das despesas com o0 pagamento de beneficios
previdenciarios, em relacdo as demais despesas do governo. O
maior crescimento do investimento publico, por sua vez, leva em
consideracdo a necessidade de aumentar o gasto publico nesse
item, nas diversas esferas de governo. A receita, apés o fim da
CPMF, mantém-se como proporcao do PIB, com um ligeiro au-
mento em relacdo a 1996. No que tange as transferéncias, as
projecdes levam em conta a hipdtese mencionada acerca do FEF.
Os numeros referentes a privatizacdo se baseiam em célculos
feitos por Edmar Bacha.??

Por ultimo, a taxa de juros externa cairia modestamente a
partir de 1998, enquanto a taxa doméstica do governo pressupde
a continuidade da queda iniciada em 1996 (ver Tabela 16) e tem
como referéncia a média das situacdes de “normalidade” obser-
vadas nos ultimos 13 anos anteriores a adocao do Plano Real,
ap6és o qual, como se sabe, foi necessario adotar uma politica
monetaria extremamente contracionista, o que, porém, deve ser
entendido como um fendmeno passageiro. A taxa de juros real
média dos titulos publicos nos oito anos com taxas positivas da
Tabela 16, de 1981 a 1993, foi da ordem de 11%. Admitindo que,
com inflacdo baixa — e menor risco pais -, a taxa real possa
declinar, considerou-se uma meta de juros reais declinantes, até

22 Bacha estima o potencial de desestatizacéo e concessdes de 1997/99 em US$ 41 bilhdes, sendo US$

29,6 bilhées do governo central e US$ 11,4 bilhdes dos estados (Jornal do Brasil, 17.01.1997). No
primeiro caso, o valor é igual a soma do resultado da venda de US$ 13,3 bilhdes do setor elétrico
federal, US$ 5,3 bilhdes das empresas da Telebras, US$ 6 bilhdes da Vale do Rio Doce, US$ 4 bilhdes
da telefonia celular e US$ 1 bilhdao de concessdes diversas. O valor da Vale foi revisto apds a sua
privatizacdo — o valor original era de US$ 5 bilhdes. No caso dos estados, a conta abrange US$ 10
bilhdes do setor elétrico estadual e US$ 1,4 bilhdo de bancos. Tais nimeros representam 3,8% no
caso federal e 1,5% no caso estadual, respectivamente, do PIB de US$ 770 bilhdes previsto no
trabalho para 1997. Levando em conta o crescimento futuro do PIB e o fato de as privatizagGes
federais serem mais distribuidas no tempo, os nimeros foram arredondados para 3,5% e 1,5% do
PIB, respectivamente.
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Tabela 16
Taxa de Juros: Over/Selic Efetivo Real - 1981/962

Ano Taxa de Juros Real
1981 -2,9
1982 8,7
1983 -4,0
1984 8,4
1985 9,9
1986 3,5
1987 -15,0
1988 -5,0
1989 19,0
1990 -4,9
1991 3,6
1992 34,1
1993 7,1
1994 24,4
1995 33,1
1996 16,6
Média 1981/90 13
Média 1991/96 19,2

Fonte: Bacen.
8Taxas acumuladas no ano, deflacionadas pelo IGP-DI centrado.

o nivel de 9% no ultimo ano de projecdo.?® No caso das empresas
estatais, admitiu-se uma taxa real doméstica de 6%.

c) Balanco de Pagamentos

As exportacdes e importacbes de servicos reais sdo uma
fracdo das exportacdes e importacdes de bens, respectivamente.
A evolucédo do investimento direto reflete a expectativa de que a
variavel aumente no inicio da projecao e ceda ligeiramente depois,
uma vez concluida a “onda” de privatizacfes de 1997/99.

23 O trabalho capta os efeitos da renegociacao de dividas estaduais, através do fator de “delta” de juros
estaduais que aparece na lista de parametros das contas publicas na Tabela 15B. Este fator decorre
da circunstancia de o governo central se tornar credor dos estados, recebendo juros reais de 6%,
mas tendo como custo de oportunidade as taxas de mercado. Conseqlientemente, a existéncia de
uma taxa real de juros da divida publica maior do que 6% aumenta a despesa liquida de juros reais
—em relacdo a que teria que ser paga se aquelas dividas nao tivessem sido renegociadas — do governo
central e diminui a mesma variavel, no caso dos estados, tendo um efeito nulo sobre o resultado do
setor publico consolidado. Com o passar do tempo, a queda da taxa de juros e o crescimento do PIB
deverdo diminuir a importancia relativa desse subsidio implicito. Na medida em que a taxa de juros
real de 1998 seria menor que a de 1997, mas que os acordos seriam completados durante 1997 -
de modo que s6 afetariam parcialmente o resultado anual -, entende-se que esses fatos se
compensam e que 0 parametro € o mesmo em 1997 e 1998, no valor de 0,3% do PIB. Nos anos
subsequentes, ele assume valores de 0,2% do PIB em 1999 e no ano 2000 e de 0,1% do PIB em 2001
e 2002.
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As taxas de crescimento dos diversos componentes das
exportacdes decorrem de estimacdes econométricas, sintetizadas
no trabalho de Pastoriza e Giambiagi, que por sua vez se basea-
ram na ja mencionada Nota Técnica especifica de Carvalho.?* Ja
no caso das importacdes, depois do aumento das importacdes em
1997 e 1998, admite-se que as relacfes importacdes exceto bens
de capital/PIB importacdes de bens de capital/FBCF finalmente
se estabilizem.

A taxa de crescimento da economia mundial e a taxa de
inflacdo externa sdo compativeis com a expectativa apresentada
nas anélises da economia internacional.?®> A taxa de inflacdo
externa esperada, especificamente, supde que prevaleca a politica
desinflacionaria das economias industrializadas. Sup®fe-se tam-
bém que o preco médio das importacdes varie de acordo com a
inflacdo internacional.

Resta agora, com base na Tabela 17, justificar a hipotese
adotada acerca da possivel evolugcdo da taxa de cambio. Nessa

. Tabela 17
Indice de Taxa de Cambio Efetiva Real: Principais Agregados de
Exportacdo - 1995/962

(R$/Cesta de 13 Moedas)

Més 1995 1996
Janeiro 79,3 83,5
Fevereiro 78,7 84,7
Marcgo 84,2 85,3
Abril 85,8 85,1
Maio 85,2 84,8
Junho 85,6 84,5
Julho 85,7 85,2
Agosto 83,9 85,6
Setembro 85,3 85,1
Outubro 86,4 84,1
Novembro 84,3 83,2
Dezembro 83,5 83,4
Média Anual 84,0 84,5

Fonte: Funcex.
@Base: junho de 1994 = 100,0.

24 Note-se que, com base nos parametros antes explicitados, uma desvalorizagéo real afeta diretamente

0 quantum das exportacdes de basicos com um coeficiente de 0,36, mas esse efeito € mais do que
compensado pela elasticidade superior a unidade do preco em relacdo ao quantum. Ja no caso dos
manufaturados, o efeito direto se da inicialmente sobre os precos em ddlares. Nesse caso, dadas as
elasticidades de -0,26 do preco diante de mudancas do cambio e de -2,24 do quantum diante de
mudancas dos precos, a elasticidade do quantum das exportacdes de manufaturados em relacdo ao
cambio é de 0,58. Entretanto, ha um “efeito-preco” negativo parcialmente compensatério, embora o
“efeito-quantidade” predomine, gerando uma elasticidade positiva do valor das exportacdes de
manufaturados em relagdo ao cambio.

25 A elevada elasticidade das exportacdes em relacdo ao comportamento da economia mundial e o

crescimento relativamente elevado desta, de 3,5% a.a., sdo responsaveis, em boa parte, pela
performance das exporta¢des de manufaturados.
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tabela, o indice de taxa de cambio efetiva real é definido como
sendo a relagdo E.P*/C, onde E é o indice de taxa de cambio
nominal ponderado por uma cesta de moedas, P* € um indice de
precos internacionais e C é o indice de custo ponderado do
conjunto de setores cujos indices setoriais especificos sdo apura-
dos pela Funcex. A tabela mostra que:

a) a taxa de cambio efetiva real de fim de 1996 encontra-
va-se em um nivel 17% inferior em relacdo ao observado logo
antes do Plano Real;%% e

b) esse mesmo nivel de dezembro de 1996 era 6% superior
ao “vale” registrado em fevereiro de 1995, antes da adocdo do
sistema de bandas de marc¢o do ano passado.

Paralelamente, cabe mencionar que, em 1997, espera-se
gue a taxa de cambio efetiva experimente uma pequena desvalo-
rizacdo real, com base em uma desvalorizacdo nominal — média
anual versus média anual - da ordem de 7,5%, que deve ser
comparada com uma inflacdo menor, de 7%, do indice médio
anual de precos.

Cabe lembrar ainda que o paradmetro “taxa de variacédo do
preco relativo do cambio” do modelo mede apenas a relagéo taxa
de cambio nominal/IGP. Consequientemente, a taxa de cambio
efetiva real evolui de acordo com esse parametro mais a inflacao
externa.2’ Desse modo, em 1997, em funcdo dos numeros acima
mencionados, para uma inflacdo externa de 2,5%, a desvaloriza-
¢do da taxa de cambio efetiva real seria de 3%. As hipdteses
adotadas para os anos posteriores implicam uma continuidade
dessa tendéncia, embora a taxas decrescentes. Em consequéncia,
no ano de 2002, a taxa de cambio efetiva real ficaria apenas 2%
abaixo do nivel de junho de 1994.

d) Financiamento do Investimento

Em relacéo ao indice de precos relativos do investimento,
admite-se que ele se mantenha ao longo dos préximos anos,
conservando a relacéo ([FBCF/PIB a precos correntes]/[FBCF/PIB
a precos constantes de 1980]) no nivel de 1,158 registrado
em 1995 - dltimo ano de apuracao das Contas Nacionais com-
pletas.?®

26 O indice da Funcex é um indicador de competitividade das exportacgfes, que leva em consideracéo,
no seu deflator, os diversos custos de producéo por setor, entre 0s quais o da mao-de-obra.

No modelo, ndo se distingue entre a evolugédo do IGP e dos precos industriais.

Esta relacdo atingiu um pico em 1989, quando foi de 1,494, com uma diferenca de 8,2 pontos
percentuais do PIB entre as taxas de investimento a precos correntes e constantes. Dai em diante,
a relacao caiu — ainda que com algumas oscilag6es — até 1,333 em 1993 e, com a apreciagdo cambial
e a maior penetracdo das importacdes de bens de capital, para 1,281 em 1994 e 1,158 em 1995.
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4. Cenéario para 199772002

Os resultados do cenario basico do modelo séo integral-
mente apresentados nas Tabelas 18 a 22 a seguir.?® Para facilitar
a leitura, entretanto, apresenta-se também um quadro sintese
das hipoéteses e dos resultados mais importantes (ver Tabela 23).
No final desta secédo, serdo ainda realizadas algumas simulacdes

Tabela 18
Contas Nacionais a Pregos Constantes de 1980: Composicao -
199572002

(Em % do PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Consumo Total 873 883 89,1 878 859 845 824 804
Consumo Privado 695 699 70,7 698 682 668 651 632
Consumo Governo 179 184 184 180 178 176 17,3 17,2

Investimento 16,6 16,0 17,1 180 180 17,8 18,8 19,7
Investimento Governo 2,0 2,2 2,2 2,3 2,3 2,4 2,4 2,6

Governo Central 04 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0,5
Estados e Municipios 1,6 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0 2,1
Investimento Privado 146 13,8 14,9 15,7 157 154 16,3 17,1

Exportagbes BSNF 169 16,8 17,3 18,2 19,7 208 21,8 22,8

Importacdes BSNF 20,8 21,1 236 24,1 23,7 231 230 229

PIB 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Ocupacéo da Capacidade 97,7 98,6 984 98,9 98,0 98,0 98,0 98,0

Tabela 19
Contas Nacionais e Nivel de Atividade: Taxas de Crescimento Real -
199572002

(Em %)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Consumo Total 11,6 4,1 4,2 3,0 0,8 2,2 1,9 2,4
Consumo Privado 11,2 3,6 4,5 3,2 0,5 2,0 1,7 2,0
Consumo Governo 13,3 6,0 3,4 2,2 1,7 3,2 2,7 4,2

Investimento Total 134 -0,9 10,6 10,0 3,0 3,0 10,0 101
Investimento Governo -1,1 11,0 4,0 8,0 4,0 8,0 6,0 10,0
Investimento Privado 158 -2,6 11,7 10,3 2,8 2,2 10,6 10,1

Exportagcfes BSNF -4,4 2,6 6,4 10,2 11,2 9,9 9,6 9,7

Importacdes BSNF 42,7 4,6 15,1 7,0 1,0 1,7 4,0 4.4

PIB 4,2 2,9 3,3 4,5 3,0 4,0 4,5 5,0

PIB per capita 2,8 1,6 2,0 3,2 1,8 2,8 3,3 3,8

Taxa de Desemprego 4,6 54 4,6 4,5 4,7 4,7 4,7 4.7

29 Nas tabelas referentes as Contas Nacionais, o investimento privado inclui as empresas estatais.
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Tabela 20
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP): Conceito Liberagao - 1995/2002

(Em % do PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Governo Central
Receita Total 18,0 18,1 18,8 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2
Despesas 19,7 19,8 20,1 19,4 19,4 19,1 18,8 18,7
Despesas exclusive Juros Reais 17,5 17,7 18,0 17,5 17,7 17,6 17,5 17,5
Transferéncias E&M? 2,8 2,8 2,8 2,8 3,2 3,2 3,2 3,2
Outras Vinculagdes® P 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
Pessoal 5,5 5,4 51 4,9 5,0 4,9 4,8 4,6
Beneficios Previdenciarios 5,0 5,4 5,5 5,5 5,6 5,6 5,6 5,6
Investimentos 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
OoGcCe¢ 3,1 2,9 3,4 3,1 2,6 2,6 2,6 2,7
Juros Reais 2,2 2,1 2,1 1,9 1,7 1,5 1,3 1,2
Necessidades de Financiamento Primarias -0,5 -04 -0,8 -0,7 -0,5 -0,6 -0,7 -0,7
Necessidades de Financiamento Operacionais 1,7 1,7 1,3 1,2 1,2 0,9 0,6 0,5
Estados e Municipios
Receita Total® 12,2 12,6 12,6 126 13,0 13,0 13,0 13,0
Despesas 14,5 14,5 14,1 14,0 14,0 13,9 13,6 13,5
Despesas exclusive Juros Reais 12,3 13,1 12,8 129 12,8 12,8 12,5 125
Investimento 1,9 2,1 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3 2,4
Gastos Correntes 10,5 11,1 10,8 10,7 10,6 10,5 10,2 10,1
Juros Reais 2,2 1,3 1,3 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1
Necessidades de Financiamento Primarias 0,2 0,6 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,5 -0,6
Necessidades de Financiamento Operacionais 2,3 1,9 1,5 1,4 1,0 0,9 0,6 0,5
Empresas Estatais
Necessidades de Financiamento Primarias 0,1 -0,1 -0,4 -04 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Juros 0,8 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Necessidades de Financiamento Operacionais 0,9 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NFSP
Necessidades de Financiamento Priméarias -0,3 0,1 -1,0 -0,8 -1,1 -1,2 -1,5 -1,6
Juros 5,2 3,8 3,8 3,4 3,3 3,0 2,7 2,6
Necessidades de Financiamento Operacionais 4,9 3,9 2,8 2,6 2,2 1,8 1,2 1,0
Divida Interna Liquida do Governo Centrald 65 123 134 129 133 135 135 13,3
Divida Externa Liquida do Governo Central 3,4 1,6 1,0 0,0 -0,2 -0,2 -04 -05
Divida Liquida Total do Governo Centrald 99 139 144 129 13,2 133 13,1 12,8
Divida Interna Liquida dos Estados e Municipios 10,4 116 124 12,2 12,7 13,2 13,2 13,1
Divida Externa Liquida dos Estados e Municipios 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Divida Liquida Total dos Estados e Municipios 104 12,0 128 12,5 13,2 135 135 134
Divida Interna Liquida das Empresas Estatais 4,8 4,1 4,0 3,8 3,7 3,5 3.4 3,2
Divida Externa Liquida das Empresas Estatais 1,7 2,0 1,9 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6
Divida Liquida Total das Empresas Estatais 6,5 6,1 5,9 5,7 55 53 51 4,8
Divida Interna Liquida do Setor Publicod 21,4 280 298 288 29,7 30,2 30,1 29,6
Divida Externa Liquida do Setor Publico 5,4 4,0 3,3 2,3 1,9 1,9 1,6 1,4
Divida Liquida Total do Setor Pablicod 26,8 320 331 311 31,7 321 31,7 31,0
TX. cr. C GC+EM (%) 13,3 6,0 3,4 2,2 1,7 3,2 2,7 4,2
TX. cr.l GC+EM(%) -1,1 10,0 4,0 8,0 4,0 8,0 6,0 10,0

(-) = Superavit

aConsidera os efeitos do fim do Fundo de Estabilizag&o Fiscal (FEF)

Desconta o superavit do FAT.

CInclui despesas e subsidios do Programa das Operacdes Especiais de Crédito (POOC), outras despesas da Previdéncia
Social, despesas néo transitadas pelo Tesouro, outras despesas e erros e omissdes.

Exclui base monetaria.
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Tabela 21
Balanco de Pagamentos - 1995/2002

(Em US$ Milhdes Correntes)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Balanca Comercial -3.115 -5.339 -12.431 -15.451 -13.990 -12.981 -13.576 -14.429
Exportacdes 46.506 47.747 50.448 54.793 60.161 65.836 72.113 79.110
Bésicos 10.969 12.184 13.389 13.498 13.681 13.906 14.162 14.436
Semimanufaturados 9.146 8.353 8.774 9.611 10.529 11.534 12.635 13.841
Manufaturados 25.567 26.394 27.437 30.733 34.873 39.185 43.957 49.309
Operacdes Especiais 824 816 848 950 1.078 1.211 1.359 1.524
Importacdes 49.621 53.286 62.879 70.243 74.151 78.817 85.688 93.538
Bens de Capital 11.328 12.703 17.164 20.222 21.341 22522 25.389 28.641
Outros Bens 38.293 40.583 45.716 50.022 52.810 56.296 60.300 64.898
Juros -8.158 -9.840 -9.613 -10.003 -10.292 -10.682 -11.001 -11.227
Receita 2485 2918 3.607 3.486 3.366 3.246 3.126 3.081
Despesas 10.643 12.758 13.220 13.490 13.658 13.928 14.126 14.308
Outros Servigos Fatores (Liquidos) -2.790 -2.820 -4.032 -5.153 -6.580 -7.790 -8.946 -10.173
Qutros Servigcos Nao-Fatores -7.652 -9.047 -9.410 -10.286 -10.014 -9.828 -10.028 -10.259
Receita 6.196 6.777 7.567 8.328 9.265 10.270 11.394 12.658
Despesa 13.848 15.824 16.977 18.614 19.279 20.098 21.422 22.917
Tr. Unilaterais (Liquidas) 3.973 2,899 3.075 3.263 3.461 3.672 3.896 4.133
Saldo Conta Corrente -17.742 -24.347 -32.412 -37.630 -37.414 -37.610 -39.655 -41.955
Saldo Conta Capital 30.661 33.012 32.412 37.630 37.414 37.610 41.158 43.496
Investimento dir. liquido? 4870 16.005 18.677 23.777 20.180 19.267 20.440 21.684
Financiamento 25.791 17.007 13.734 13.853 17.235 18.343 20.718 21.811
Variac@o Reservas 13.034  8.270 0 0] 0 0 1503 1.540
Estoque K Estrang.P 51.200 67.205 85.882 109.659 129.839 149.106 169.546 191.231
Divida Externa Bruta 159.256 176.263 189.997 203.851 221.085 239.428 260.146 281.957
Reservas Internacionais® 51.840 60.110 60.110 60.110 60.110 60.110 61.613 63.153
Divida Externa Liquida 107.416 116.153 129.887 143.741 160.975 179.318 198.533 218.804
Divida Externa Liquida/Exportagéo de 2,3 2,4 2,6 2,6 2,7 2,7 2,8 2,8
Bens
Divida Externa Liquida (% P1B)d 15,1 15,5 16,4 16,9 17,9 18,7 19,4 19,8
Déficit Conta Corrente (% PIB)d 2,5 3,2 4,1 4.4 4,2 3,9 3,9 3,8
Déficit da Balanga Comercial (% P1B)d 0,4 0,7 1,6 1,8 1,6 1,4 1,3 1,3
Taxa de Crescimento das Exportacdes 6,6 2,7 57 8,6 9,8 9,4 9,5 9,7
de Bens (%)
Taxa de Crescimento das Importacdes 50,6 7,4 18,0 11,7 5,6 6,3 8,7 9,2
de Bens (%)
Memo
Termos de Troca (Base: 1996 = 100,0) n.c. 100,0 96,9 93,4 90,0 87,4 85,2 83,1

3Investimento direto (inclusive portfolio) mais reinvestimentos, menos investimentos do pais no exterior.
bLiquido do estoque de capital brasileiro no exterior.

CConceito liquidez internacional.

dpig expurgado dos efeitos de variagdes cambiais. Precos de 1996.

n.c.: ndo-considerado.
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Tabela 22
Financiamento do Investimento: Precos Correntes — 1995/2002

(Em % do PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Investimentos-Pregos de 1980 16,6 16,0 17,2 18,0 18,0 17,8 18,8 19,7
Investimentos-Pregos Correntes 19,2 18,5 19,8 20,9 20,9 20,7 21,7 22,8

Poupanca-Precos Correntes 19,2 18,5 19,8 20,9 20,9 20,7 21,7 22,8
Poupancga Externa 2,5 32 4.2 4,7 4,5 44 44 44
Poupanca Domeéstica 16,8 15,3 15,6 16,2 16,3 16,3 17,3 18,4

Poupanca Governo? -1,7 -10 -0,2 00 05 1,0 16 2,0
Poupanca Privada 18,5 16,3 15,9 16,1 15,8 15,3 15,7 16,4

@Considera como pagamento de juros ao setor privado apenas a parcela de juros reais.

alternativas modificando-se as taxas de crescimento do PIB e do
PIB potencial e as NFSPs. Essa analise de sensibilidade resulta
em alguns cendarios alternativos, que por motivos de espaco nao
terdo seus resultados completos apresentados. Nesse sentido,
limitar-nos-emos a explicitar as modificagdes mais relevantes e a
chamar a atencao para algumas questdes basicas levantadas por
essas simulacgdes.

O Apéndice 2 mostra os resultados setoriais associados ao
comportamento do PIB.3¢

Os resultados do modelo projetam, no plano interno, um
aperto fiscal — consistente com uma queda do déficit operacional
do setor publico de 3,9% do PIB em 1996 para 1% do PIB em 2002
-, 0 que abre a possibilidade para uma adequacdo moderada,
gradual e néo-inflacionaria da taxa de cambio. No mercado
externo, o periodo de projecédo é caracterizado por um desequili-
brio financiado através da entrada de capitais externos. Esse
periodo devera ser utilizado para o amadurecimento de politicas
de investimento que permitiriam, a médio prazo, formar fornece-
dores domésticos capazes de produzir insumos e bens interme-
diarios, bem como produtores de maquinas e equipamentos em
condic¢bes de competir no mercado internacional, evitando assim
a continuidade do crescimento da dependéncia do pais em relacéo
as importacdes. Note-se que isso implicaria estabilizar a relacéo
impogtla(;c”)es/PlB, ainda que em niveis superiores aos do ano-
base.

Em média, estima-se para o periodo de projecao, de 1997
a 2002, um crescimento do PIB de 4% a.a. Apesar de a taxa média
de crescimento do PIB projetada para o periodo 1997/2002 ser
inferior a média de 5,5% a.a. do periodo 1951/96, bem como

30 Os resultados setoriais foram estimados por Sheila Najberg.

31 A respeito da penetracdo das importaces, a longo prazo, ver a secdo de conclusdes do trabalho. A
relacdo importagfes de bens e servigos ndo-fatores/PIB, porém, tende a declinar a partir de 1998,
devido a hipétese de queda do coeficiente importagdes de servigos ndo-fatores/importacdes de bens.
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Tabela 23

Sintese das Hipoteses e dos Resultados - 1996/2002

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Hipoteses

Taxa de Crescimento do PIB (%) 3,3
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (% do PIB) 2,8
Privatizacdo Governo Central + Estados (% do PIB) 1,5
Taxa de Juros Real Doméstica (%) 14,0
indice da Taxa de Cambio Efetiva Real (Base: 1996 = 100,0) 103,0
Resultados

Contas Nacionais

(% do PIB a Precos de 1980)

Consumo Privado 69,9 70,7
Consumo do Governo (Unido, Estados e Municipios) 18,4 18,4
Formacéao Bruta de Capital Fixo (Investimento) 16,0 17,1
Investimento Privado? 13,8 14,9
Investimento Governo 2,2 2,2

Contas Publicas

(% do PIB)

Outros Gastos Correntes do Governo Central 2,9 3,4
Gastos Correntes de Estados e Municipios 11,1 10,8
Superavit Primario do Setor PublicoP -0,1 1,0
Juros Pagos pelo Setor Publico 3,8 3,8
Divida Liquida Total do Setor Publico 32,0 33,1

Balan¢o de Pagamentos

Balanca Comercial (US$ Bilhdes) -5,5 -124
Exportagées (US$ Bilhdes) 47,7 50,4
Importagdes (US$ Bilhdes) 53,3 62,9

Servicos (US$ Bilhdes) -21,7 -23,1

Transferéncias Unilaterais (US$ Bilhdes) 2,9 3,1

Saldo em Conta Corrente (US$ Bilhdes) -24,4 -32,4

Saldo da Conta de Capital (US$ Bilhdes) 33,0 324
Investimento Direto Liquido (US$ Bilhoes)°® 16,0 18,7
Financiamento (US$ Bilhoes) 17,0 13,7

Divida Externa Liquida/Exportacao de Bens 2,4 2,6

Divida Externa Liquida (% do PIB)d 15,5 16,4

Déficit Conta Corrente (% do PIB)d 32 41

Financiamento do Investimento

(% do PIB Corrente)

Poupanca Total 18,5 19,8
Poupanca Externa 3,2 4,2
Poupanca Governo -1,0 -0,2
Poupanca Privada 16,3 15,9

4,5
2,6
3,0
12,0
106,1

69,8
18,0
18,0
15,7

2,3

3,1
10,7
0,8
3,4
31,1

-15,5
54,8
70,2

-25,4

3,3

-37,6
37,6
23,8
13,9

2,6
16,9
4,4

20,9
4,7
0,0

16,1

3,0
2,2
0,5
12,0
108,8

68,2
17,8
18,0
15,7

2,3

2,6
10,6
1,1
3,3
31,7

-14,0
60,2
74,2

-26,9

35

-37,4
37,4
20,2
17,2

2,7
17,9
4,2

20,9
4,5
0,5

15,8

4,0
1,8
0,0
10,5
111,5

66,8
17,6
17,8
15,4

2,4

2,6
10,5
1,2
3,0
32,1

-13,0
65,8
78,8

-28,3

3,7

-37,6
37,6
19,3
18,3

2,7
18,7
3,9

20,7
4,4
1,0

15,3

4,5
1,2
0,0
9,5
113,7

65,1
17,3
18,8
16,3

2,4

2,6
10,2
15
2,7
31,7

-13,6
72,1
85,7

-30,0

3,9

-39,7
41,2
20,4
20,7

2,8
19,4
3,9

21,7
4,4
1,6

15,7

5,0
1,0
0,0
9,0
116,0

63,2
17,2
19,7
17,1

2,6

2,7
10,1
1,6
2,6
31,0

-14,4
79,1
93,5

-31,7

4,1

-42,0
43,5
21,7
21,8

2,8
19,8
3,8

22,8
4.4
2,0

16,4

8Inclui empresas estatais.

PO sinal negativo indica déficit.

CInclui portfélio. O investimento direto é exégeno no modelo.

dpig expurgado dos efeitos de variagdes cambiais. Precos de 1996.
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32 Ver Subsecdo 4.6.

consideravelmente menor do que a observada na década de 70,
essa taxa implicaria — em face do decréscimo da taxa de cresci-
mento da populagdo — um aumento médio anual da renda per
capita de 2,8% a.a., proximo a meédia de 3% de 1951/96 (ver
Tabela 24), o que resultaria em um crescimento acumulado de
18% até 2002, quando a renda per capita atingiria US$ 5.610 a
precos constantes de 1996, conforme detalhado na Tabela 25.
Ressalte-se que um aumento mais rapido da renda per capita
demandaria um maior crescimento econémico, o que tenderia a
esbarrar em restri¢cdes internas — pelo risco de maior presséo
inflacionaria e/ou por exigir a diminuicdo da propensao a consu-
mir — e externas — pelo aumento do déficit em conta corrente.

Para avaliar a viabilidade dos resultados, uma vez que o
crescimento do PIB depende do produto potencial e da pos-
sibilidade de que o consumo das familias funcione como variavel
de ajuste, é util ter uma idéia do comportamento passado das
variaveis retratadas na Tabela 26.

Em que pese a taxa média de crescimento do consumo
privado projetada para o periodo 1997/2002 (2,3%) ser inferior &
média de 1991796, verifica-se que a variavel tem duas caracteris-
ticas: a) é sempre positiva para 1997/2002, ao contrario do
ocorrido em seis dos ultimos 16 anos; e b) apresenta maior
regularidade, o que configura uma situacdo melhor do ponto de
vista de bem-estar social. Em relagcédo ao item b, note-se o contras-
te com o observado nos ultimos 16 anos, quando a variagdo no
consumo privado oscilou entre um crescimento de 11,2% em
1995 e uma queda de 6,9% em 1981.

Cabe frisar que os resultados do modelo permitem identi-
ficar aexisténcia de um trade off entre, de um lado, a possibilidade
de um maior crescimento econémico, com a melhoria da situagao
fiscal, e, de outro, a opcéo pelo equilibrio externo, associado a
umgztrajet()ria moderada de crescimento do endividamento exter-
no.

Tabela 24
Brasil: Taxas de Crescimento - 1951/2002
(Em % a.a.)
Periodo PIB Populagéo Renda per capita
1951/60 7,4 3,0 4,3
1961/70 6,2 2,9 3,2
1971/80 8,6 2,5 6,0
1981/90 1,5 2,0 -0,5
1991/96 2,8 1,5 1,3
Média 1951/96 5,5 2,5 3,0
1997/2002 4,0 1,2 2,8

Fonte: IBGE.
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Tabela 25
Brasil: Renda per capita - 1980/2002

(Em US$ Constantes de 1996)

Ano Renda per capita
1980 4.635
1981 4.339
1982 4.275
1983 4.044
1984 4.174
1985 4.415
1986 4.658
1987 4.731
1988 4.633
1989 4.692
1990 4.402
1991 4.345
1992 4.245
1993 4.358
1994 4.547
1995 4.674
1996 4.747
1997 4.842
1998 4.999
1999 5.088
2000 5.230
2001 5.403
2002 5.610

Fontes: Para 1980/96, IBGE; para 1997/2002, projecao do trabalho.

Neste sentido, uma reducédo do ritmo de crescimento da
economia melhora a situacdo externa, visto que aumenta o0s
excedentes exportaveis e reduz o fluxo de importacdes, mas, por
outro lado, agrava a situacao fiscal. Isso ocorre porque, do ponto
de vista fiscal, a existéncia de gastos - como o pagamento de
pessoal e os beneficios fiscais — que apresentam um crescimento
vegetativo independente do crescimento da economia, faz com
que um pequeno crescimento do PIB seja insuficiente para fazer
frentes as despesas adicionais a cada ano. Inversamente, um
crescimento maior, para um valor dado do gasto, aumenta a
receita e reduz o déficit publico, mas agrava, em contrapartida, o
déficit da balanca comercial.
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Indicadores de Crescimento, Consumo e Ocupacéo de Capacidade -

Tabela 26

1971/96
Ano Taxa de Taxa de “Delta” Consumo PIB/PIB
Crescimento Crescimento do das Potencial?
PIB (%) Consumo das Familias/"Delta"
Familias (%) PIB

1971 11,3 13,7 0,9 n.d.
1972 11,9 11,3 0,7 n.d.
1973 14,0 14,3 0,7 n.d.
1974 8,2 12,1 1,1 n.d.
1975 5,2 -0,5 -0,1 84,1
1976 10,3 10,0 0,7 88,9
1977 4,9 6,6 1,0 90,4
1978 5,0 3,8 0,5 87,8
1979 6,8 7,4 0,8 91,8
1980 9,2 7,9 0,6 99,8
1981 -4,5 -6,9 1,1 95,1
1982 0,5 2,2 3,0 94,4
1983 -3,5 -3,9 0,8 91,6
1984 5,3 4,1 0,5 94,3
1985 7,9 4,9 0,4 98,5
1986 7,6 8,9 0,8 100,0
1987 3,6 -1,5 -0,3 99,6
1988 -0,1 -2,8 17,8 99,2
1989 3,3 1,0 0,2 98,3
1990 -4,3 -3,7 0,5 92,7
1991 0,3 6,2 12,7 95,2
1992 -0,8 -2,7 2,2 95,3
1993 4,2 2,9 0,4 97,9
1994 6,0 9,3 1,0 99,9
1995 4,2 11,2 1,7 97,7
1996 2,9 3,6 0,8 98,6
1971/80 8,6 8,6 07" 90,5°
1981/90 15 0,1 0,1b 96,4
1991/96 2,8 5,0 1,2b 97,4

Fontes: Para 1971/95,IBGE; para 1996,estimativa Depec/BNDES.

Obs.: Célculos feitos com as variaveis a precos constantes.

8para esta série, ver Carvalho (1996b).
Refere-se a comparacao entre os valores do consumo das familias no inicio e no final de

cada periodo.
€1975/80
n.d.: ndo-disponivel.

4.1. Contas Nacionais®?

Aplicando-se a taxa de crescimento dos gastos, exclusive
juros e investimento, sobre 0 consumo do governo - critério das

33 No modelo, o calculo das variaveis fiscais precede a solugédo das equagfes das Contas Nacionais,
dado que o consumo do governo é enddgeno no bloco fiscal e entra como input nas Contas Nacionais,
mas a ordem de apresentacgédo ¢ invertida, para efeito dos comentarios desta Subsecéo 4.1.
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Contas Nacionais, ou seja, excluindo as empresas estatais -,
observamos que este consumo a prec¢os constantes de 1980 cairia
de 18,4% do PIB em 1996 para 17,2% em 2002. Por outro lado,
o investimento do governo sofreria um ligeiro aumento, passando
de 2,2% para 2,6% do PIB.%*

Dados o coeficiente de depreciacéo e a relacdo capital/pro-
duto potencial do modelo, para respaldar o crescimento do pro-
duto potencial, necessita-se de que a FBCF na economia como
um todo, medida a precos constantes de 1980, cresca de 16% do
PIB em 1996 para um valor da ordem de 20% do PIB em 2002.
Esse crescimento do investimento devera contemplar inversdes
importantes nos setores de infra-estrutura, tais como energia
elétrica, telecomunicac0es e transporte, que ja apresentam sinais
de saturacao.

Em 1997/98, especificamente, a recuperacdo do inves-
timento deverd estar associada a quatro fatores: a) o boom de
Novos investimentos nas empresas ja privatizadas e areas sujeitas
a concessoes e joint ventures; b) a continuidade do aumento do
investimento das empresas estatais — que no modelo impactam o
investimento privado; c) a ampliacdo de capacidade na inddstria;
e d) a expanséao da construcéo civil.

No caso do primeiro item, areas ou empresas onde ha anos
nao havia investimentos — como o setor ferroviario ou a Light — e
gue foram recentemente privatizadas e as novas areas reservadas
para concessdes —como, por exemplo, a telefonia celular — deverao
liderar o processo de crescimento da economia baseado no inves-
timento. As empresas estatais federais, por sua vez, mesmo ainda
pertencendo ao governo e sujeitas, portanto, a certas restricoes,
tém reservado maiores recursos para o investimento (ver Tabela
27). No que diz respeito a industria, diversos projetos de aumento
de instalacdes que estavam a espera da recuperacao do nivel de
atividade, depois da queda da demanda durante 1995, comecam
agora a sair das prateleiras. Por ultimo, com a melhora do nivel

Tabela 27
Investimento das Empresas Estatais Federais — 1995/97
(Em % do PIB)
1995 1996 19972
Telebrés 0,59 0,90 0,94
Petrobréas 0,44 0,41 0,43
Eletrobras 0,18 0,20 0,24
Outras 0,15 0,15 0,14
Total 1,36 1,66 1,75

Fonte: Sest. Exclui institui¢cdes financeiras.
@Programado.

34 No restante deste item 4.1, as variaveis como proporc¢do do PIB figuram a precos de 1980.
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de renda, tanto o comércio — com a construcéao de novos shopping
centers — como o setor industrial comecam a investir em reformas
e novas edificagdes, estimulando a construcéo civil.

E importante assinalar que o esforco de aumento do
investimento devera ser tdo mais intenso quanto maior for a meta
de crescimento do produto potencial e, consequentemente, do
PIB. Se tomarmos por base, para efeito de comparacéo, uma taxa
média de crescimento de 7% a.a. para produto potencial, isso
geraria uma necessidade de investimento de 26% do PIB, a precos
de 1980. A Tabela 28 a seguir lista as taxas de investimento
necessarias para lastrear diferentes taxas de crescimento do PIB
potencial. Ao lado, aparece a importancia relativa da depreciacao.
O investimento liquido corresponde a diferenca entre os dois
valores.3®

O aumento da FBCF implicaria um acréscimo significativo
do investimento privado, que, segundo nossas estimativas, deve-
ra evoluir de 14% para 17% do PIB entre 1996 e 2002.

Note-se que os resultados obtidos mostram que o grau de
utilizacdo da capacidade instalada devera oscilar ligeiramente
entre 98% e 99% do produto potencial ao longo do periodo de
projecao, ao contrario do observado na década de 80, quando, em
funcdo da instabilidade macroecondmica que produziu fortes
flutuacBes da demanda, ocorreram mudanc¢as muito grandes no
grau de ocupacao da capacidade.

Considerando-se que o saldo em transac0es reais — bens e
servigos ndo-fatores — passaria de um déficit estimado em 1996
de 4,3% do PIB para um virtual equilibrio em 2002, a queda do
consumo privado necessaria para viabilizar esse acréscimo do
investimento seria da ordem de quase 7% do PIB e esse consumo
passaria de 69,9% para 63,2% do PIB. Ressalte-se que essa queda

Tabela 28
Brasil — Taxa de Investimento e Depreciacdo a Precos de 1980 em
Funcao de Diferentes Taxas de Crescimento

Taxa de Cres(;i;nento do PIB Taxa de Investimento (% PIB) Depreciagéo (% PIB)
o
3 17,2 10,1
4 19,4 10,0
5 21,5 10,0
6 23,6 9,9
7 25,7 9,8

35 Os valores desta tabela foram calculados em funcdo de uma relacgdo capital/produto potencial no
final do periodo de projecéo de 2,43; de um coeficiente de depreciagéo de 4,3% a.a. do estoque de
capital defasado em um periodo; e da hipo6tese de plena utilizagdo da capacidade instalada da
economia. Para a derivacdo das férmulas de célculo, ver o trabalho de Pastoriza e Giambiagi
mencionado na introducdo, especificamente a pagina 17, nota 7, do referido texto.
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torna-se socialmente mais aceitavel, uma vez que seria feita em
um contexto de crescimento do PIB - ou seja, a queda em termos
de percentual do PIB seria condizente com um aumento acumu-
lado de 15% do consumo privado.®

Nossas projecdes revelam ainda que a taxa de desemprego
aberto nos anos 1997 a 2002 ficara entre 4,5% e 5%, ligeiramente
inferior & registrada em 1996. Apesar dessa queda, os problemas
associados a deterioracdo da qualidade do emprego deverdo
persistir, mantendo-se elevada a participacdo do numero de
empregados sem carteira assinada e por conta prépria no total
de pessoas ocupadas.

4.2. Necessidades de Financiamento do Setor
Pudblico

Do ponto de vista fiscal, o cenario tracado aponta para uma
melhora gradual das contas, devendo o déficit do setor publico —
medido no conceito operacional — cair continuamente entre 1996
e 2002. Neste ultimo ano, o ajuste implicaria gerar um déficit
operacional de 1% do PIB, significativamente inferior ao de
1996.37

Esta hipdtese é realista, uma vez que seria muito dificil,
por enquanto, exigir um equilibrio fiscal estrito, tendo em conta
a rigidez de alguns gastos.

Em que pese a manutencdo de um déficit moderado do
setor publico, a combinacdo de existéncia de senhoriagem es-
timada em 0,2% do PIB — que permite que parte do déficit seja
financiada por emissédo de moeda sem aumento da divida publica
-, geracao de receita via privatizacao, que reduz a divida liquida

Ha uma diferenca importante entre a trajetéria da poupanca privada na Tabela 22 e a do consumo
privado na Tabela 18, ja que a primeira se mantém estavel como proporcdo do PIB, enquanto a
segunda cai 4,6% do PIB entre 1996 e 2002. A diferenca se explica pela dindmica dos juros da divida
publica, pelo comportamento da renda liquida enviada ao exterior e pelos termos de troca. Note-se
que os juros do governo central e estados e municipios na Tabela 20 caem de 3,4% para 2,3% do
PIB nesse periodo, fato esse que tende a reduzir a poupanca privada pela queda da renda privada —
e ndo pelo aumento do consumo. Ao mesmo tempo, pela Tabela 21, os “outros servigos de fatores”,
refletindo o aumento dos lucros e dividendos decorrentes do boom de investimentos diretos, passam
de 0,4% do PIB em 1996 para 1,1% do PIB de 2002, o que também reduz a renda disponivel do setor
privado, pelo aumento da renda enviada ao exterior. Por ultimo, a evolucao extremamente desfavo-
ravel dos termos de troca — decorrente das equacgdes de exportacao — faz com que o aumento do déficit
em conta corrente e da poupanca externa da Tabela 22 - que reduz a necessidade de elevar a
poupanca privada — seja acompanhado, paradoxalmente, por um aumento da relagdo exporta-
cdes/importacdes na Tabela 18, o que comprime a participagéo do consumo privado no PIB, a precos
constantes. Consequentemente, a combinacdo dos trés efeitos mencionados - juros da divida
publica, renda enviada ao exterior e termos de troca —, que provocam uma reduc¢ao da renda privada,
faz com que a queda do consumo privado ndo se transforme em um aumento da poupanca privada.
A viabilidade de manter um certo déficit, desde que modesto e financiavel, é defendida nas palavras
insuspeitas de André Lara Resende, com 0 seguinte raciocinio: “S6 é possivel conseguir a es-
tabilizacao definitiva se houver equilibrio permanente nas contas publicas. Equilibrar significa néo
necessariamente estar em equilibrio, mas ir a um ponto financiavel sem pressdo ... Uma vez
recuperado o crédito, é preciso ter um déficit financiavel a longo prazo” (entrevista ao Jornal do Brasil
em 10.11.96).
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do governo - e crescimento do PIB diminui ligeiramente a divida
do setor publico como propor¢édo do PIB — de 32% em 1996 para
pouco menos de 31% em 2002.

Esta evolucéo da divida publica viabilizaria a reducao das
taxas de juros, diminuindo o peso dos encargos financeiros nas
contas do setor publico. Em termos agregados, o fluxo liquido de
juros pagos pelo setor publico cai de um montante equivalente a
3,8% do PIB em 1996 para 2,6% em 2002.

No caso do governo central, apesar da queda da despesa
de juros, a necessidade de reduzir o déficit limita a trajetéria dos
outros gastos correntes — excluidos o pagamento de pessoal, 0s
beneficios previdenciéarios e as despesas vinculadas —, que osci-
lam em torno de 3% do PIB, apds o0 pequeno aumento once and
for all propiciado pela CPMF em 1997.%% Cabe destacar que a
queda do superdvit primario em 1998 e 1999 deve-se ao fim da
CPMF em 1998 e do Fundo de Estabilizacdo Fiscal em 1999, fatos
que reduzem a receita e aumentam o gasto, respectivamente.

Outro ponto a ser destacado € a relativa estabilidade da
importancia dos gastos com beneficios previdenciarios, como
consequéncia da combinacdo de um crescimento real autbnomo
desse gasto de 4,5% a.a., com um crescimento do PIB, em média,
de 4% a.a. Para que isso ocorra, porém, sera fundamental que a
hipotese do PIB se confirme e que o valor real do salario minimo
seja estritamente controlado. Vale mencionar, para efeito de
comparacao, que esses gastos totalizavam, em 1988, aproxima-
damente 2,5% do PIB contra 5,4% do PIB em 1996.3°

Paralelamente, projeta-se um decréscimo das despesas
com pessoal do governo central como percentual do PIB, de 0,8
ponto do PIB entre o inicio e o fim do periodo de projecédo. Essas
despesas, entretanto, permaneceréo entre 4,5% e 5% do PIB, ndo
podendo ser retomada a contencéo sofrida pelo funcionalismo nos
anos 1991/92, quando as despesas com pessoal somavam 4% do
PIB.

38 A variavel “outros gastos correntes” (OGC), conforme ja explicado, é calculada deduzindo das
despesas do calculo das necessidades primarias de financiamento feito pela Secretaria de Politica
Econdmica (SPE) os itens “transferéncias a estados e municipios”, “outras vinculacdes”, “pessoal” e
“beneficios previdenciarios” calculados pela propria SPE e o investimento do governo central
observado nas Contas Nacionais (CN). Trata-se, portanto, de uma variavel, stricto sensu, nao
apurada, ja que a SPE néo trabalha com os dados das CNs e sim com o agregado da soma da variavel
OGC mais o investimento das CNs, investimento esse que nédo é discriminado em separado pela SPE.
Apurado dessa forma, o valor observado de OGC em 1996 - dado que a soma calculada pela SPE,
de OGC mais investimento federal, foi de 3,34% do PIB e admitindo que o investimento federal das
CNs tenha sido de 0,46% do PIB - foi de 2,88% do PIB. Este total é dividido em: despesas do Programa
das Operacdes Oficiais de Crédito (0,14% do PIB); outras despesas correntes da Previdéncia Social
(0,18% do PIB); demais despesas correntes do Tesouro (1,84% do PIB); restos a pagar (0,30% do
PIB); e despesas ndo transitadas através da execug¢do do Tesouro Nacional (0,77% do PIB).
Adicionalmente, houve um valor negativo de erros e omissdes de 0,35% do PIB. Supde-se que o0s
“restos a pagar” sejam so6 de gastos correntes. Cabe lembrar que o valor dos investimentos do governo
em 1996 é uma estimativa propria.

39 A diferenca em relacdo a outras projecgdes que indicam continuidade do aumento desta rubrica em
relacdo ao PIB reside, justamente, na hipdtese de monitoramento da evolucao real do salario minimo.
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Nos estados e municipios, devido a necessidade de realizar
um ajuste fiscal em nivel local, ha uma contracdo dos gastos
correntes, que caem de 11,1% para 10,1% do PIB entre 1996 e
2002. Note-se, porém, que, como o PIB aumentaria 27%, essa
queda relativa é compativel com um aumento acumulado da
variavel de 15%, o que torna o ajuste relativamente palatavel.

4.3. Balanco de Pagamentos

No cenario externo, o quadro é de aumento da corrente de
comércio, com ampliacdo da soma de exportacdes e importacdes
de bens de US$ 101 bilhées em 1996 para US$ 173 bilhdes em
2002, medidos em délares correntes. Esse crescimento da cor-
rente de comércio estaria associado a um crescimento médio -
em doélares — de 8,8% a.a. das exportacdes e de 9,8% a.a. das
importacdes de bens, neste Ultimo caso mais concentrado em
1997/98.

Com relacéo as exportacdes, as equacgdes adotadas permi-
tem prever que havera um maior dinamismo nas vendas de
produtos manufaturados, cuja participacdo relativa na pauta
cresceria de 55% para 62%, elevando-se em termos absolutos de
US$ 26,4 bilhdes para US$ 49,3 bilhdes/ano. Note-se que o
aumento das exportacdes de manufaturados — em um contexto
de crescimento econdmico e consequente reducéo dos excedentes
exportaveis — implica adotar uma politica ativa de estimulo as
exportacdes, envolvendo ndo apenas investimentos nos segmen-
tos industriais visando a melhoria do mix de producédo, mas
também o desenvolvimento de canais eficientes de distribuicao
dos produtos no exterior, 0 equacionamento dos problemas rela-
cionados ao prazo de financiamento das vendas e a reducéo do
“custo Brasil”. Esse esfor¢co certamente demandara tempo para
produzir resultados satisfatérios.

Com relacao as importacdes de bens, considera-se que a
sua penetracao setorial devera se estabilizar nos niveis de 1998.
Entretanto, hd um “efeito-composi¢ao” que leva a um aumento
do coeficiente de abertura da economia como um todo e faz que
as importacfes de bens de capital se tornem mais intensas,
passando a responder por 31% da pauta de importacdes em 2002
contra 24% em 1996, devido a intensificacdo do nivel de inves-
timento.4°

Dado o resultado do fluxo de comércio, admite-se, por
hipotese, que a relacao receita de outros servi¢cos ndo-fatores/ex-
portacdes de bens aumente ligeiramente e que a relacédo despesa

40 Conforme mencionado, os coeficientes de importacdo exceto de bens de capital/PIB e importagfes

de bens de capital/FBCF manter-se-iam constantes a partir de 1998 (inclusive). Entretanto, o
aumento da relagdo FBCF/PIB implica, por definicdo, um aumento da relagdo importacgdes totais de
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de outros servicos ndo-fatores/importacdes de bens caia, também
ligeiramente — mantendo uma tendéncia observada nos anos 90
—, 0 que contribui para minorar o déficit em conta corrente.

O cenario externo mostra déficits de certa expressao na
balanca comercial, afastando qualquer hipétese de volta a situa-
¢ao anterior, quando esses saldos foram, em média, entre 1990
e 1994, de cerca de US$ 12 bilhées/ano.

Apesar das estimativas de um fluxo de entrada de trans-
feréncias unilaterais liquidas entre US$ 3 bilhdes e US$ 4 bi-
Ihdes/ano e de investimentos diretos entre US$ 19 bilhdes e US$
24 bilhdes/ano, prevé-se que a necessidade adicional de finan-
ciamentos externos aumente de US$ 17 bilhdes de 1996 para US$
22 bilhdes no final do periodo de projecdo. Este altimo valor é
consistente com um déficit em conta corrente de 3,8% do PIB,
superior ao registrado em 1996.4%

Cabe salientar que o aumento do fluxo de financiamento
seria acompanhado de um crescimento da divida externa bruta
de US$ 176 bilhGes em 1996 para US$ 282 bilhdes em 2002.
Como era de se esperar, esse maior endividamento externo se
reflete sobre os indicadores divida liquidaZexportacdes de bens e
divida liquida/PIB, que apresentariam um aumento. Como as
exportacdes apresentam uma taxa de crescimento maior que o
PIB, o indicador divida liquidaZexportacdes apresenta menor
deterioracdo que a relacdo divida liquida/PIB. Esta cresce ao
longo de todo o periodo de projecdo, com a divida passando de
16% para 20% do PIB. Ja o indicador divida liquidaZexportacdes
de bens evolui do valor de 2,4 em 1996 para 2,8 em 2002.

A Tabela 29 mostra a evolucdo desses indicadores no
periodo de 1981/96. Vale lembrar que para calcular o valor do
PIB, em délares, foi utilizada a cotacdo média do délar no ano, de
modo que a relagéo divida liquida/PIB é fortemente influenciada
por alteracdes da politica cambial no periodo, o que torna o
indicador divida liguidaZexportacdes mais apropriado para fazer
comparacbes ao longo do tempo. Note-se, nesse sentido, que
mesmo o valor a ser atingido em 2002 seria substancialmente
inferior aos valores registrados por ocasido da crise da divida
externa, nos anos 80.

Considerando-se a divida externa liquida ampliada — que
inclui, além da divida externa liquida da Tabela 29, o estoque de
capital —, esta evolui de US$ 183 bilhdes em 1996 para US$ 410
bilhdes em 2002. Devido a esse crescimento, essa divida passa
de 24,5% para 43,1% do PIB, entre 1996 e 2002, valor este inferior
aos mais de 50% que chegaram a ser verificados na década de
80.

41 Para uma avaliagéo deste ponto, ver o Apéndice 3.
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Tabela 29
Evolucéo dos Indicadores de Endividamento Externo — 1981/96

Ano Divida Liquida (% PIB) Divida Liquida/Exportagdes
de Bens
1981 25,2 2,9
1982 29,3 4,0
1983 44.4 4,1
1984 44,9 3,3
1985 41,7 3,7
1986 38,6 4,7
1987 38,4 4,3
1988 31,5 3,1
1989 23,5 3,1
1990 25,9 3,6
1991 29,8 3,6
1992 29,9 3,1
1993 26,6 2,9
1994 19,5 2,5
1995 15,0 2,3
1996 15,5 2,4

Em sintese, a evolucdo das contas externas mostra um
desequilibrio, financiado através do crescimento do endivida-
mento externo. Essa estratégia permite dispor de um certo tempo
para, por um lado, realizar uma adequacao cambial gradual e
nao-inflacionaria dos precos relativos e, por outro, desenvolver
uma politica de investimento, que vise formar fornecedores
domésticos capazes de suprir a necessidade interna de bens
intermediarios e de maquinas e equipamentos, e que disponham
de competitividade em nivel internacional.

Com relacao a este Ultimo ponto, € importante lembrar que
0 investimento, em um primeiro momento, tende a ocasionar um
incremento do volume de importacfes, em especial de bens de
capital com maior desenvolvimento tecnoldgico e que permitem
aumentar a competitividade do parque industrial. Em um segun-
do momento, entretanto, esses investimentos podem vir a reduzir
o volume de importacdes — dado que uma propor¢cao maior da
oferta passaria a ser suprida por fornecedores domésticos —, além
de poder aumentar as exportacdes.

Por dltimo, cabe mencionar que as reservas internacio-
nais, por hipotese, permanecem praticamente estaveis durante o
periodo de projecdo, sendo de US$ 63 bilhes em 2002, no
conceito de liguidez internacional.
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4.4. Financiamento do Investimento

Projeta-se um crescimento do investimento — a precos
constantes de 1980 —entre 1996 e 2002 de 3,7 pontos percentuais
do PIB, de modo que o investimento agregado passa de 16% em
1996 para 19,7% do PIB em 2002. A precos correntes, isso
equivaleria a um incremento do investimento de 18,5% do PIB em
1996 para 22,8% do PIB em 2002.

Dada a identidade macroecbnomica entre poupanca e
investimento, esse aumento implicara necessariamente um
maior esforco de poupanca. Apesar de a poupanca externa ser
maior que a atual, para que o investimento apresente o0 cresci-
mento projetado é necessario um significativo aumento da pou-
panca domeéstica.

As projecdes realizadas apontam para um incremento da
poupanca domeéstica, a precos correntes, de 3,1% do PIB, expli-
cado pelo aumento na poupanca do governo. A poupanca domés-
tica, a precos correntes, passaria de 15,3% do PIB em 1996 para
18,4% do PIB em 2002, enquanto a poupanca do governo evoluiria
de menos 1% do PIB em 1996 para um valor positivo de 2% do
PIB em 2002.#? A maior poupanca do governo se deve ao fato de
a queda dos juros ser acompanhada por uma melhora do resul-
tado primario. A poupanca privada, entretanto, continuaria sen-
do a principal fonte de financiamento do investimento, apesar de
ter em 2002 quase 0 mesmo valor de 1996 - 16,4% do PIB contra
16,3% em 1996.

4.5. Simulagdes Alternativas

A Tabela 30 lista os parametros do modelo que serédo
modificados nos cenarios alternativos apresentados a seguir.*?
Os cenarios escolhidos levam em conta: a) a maior ou menor taxa
de crescimento do PIB (cenarios alternativos 1 e 2, respectiva-
mente); e b) um maior déficit operacional do setor publico (cenério
alternativo 3).

a) Cenario Alternativo 1

No cenario alternativo 1, admite-se por hip6tese uma taxa
de crescimento média do PIB de 3% a.a. Em funcao disso,
adota-se uma taxa de crescimento potencial também igual a 3%
a.a. e supde-se que o investimento direto estrangeiro a partir de

42 O valor de 1995/2002 da poupanca do governo, incluido na Tabela 22, é calculado pela diferenca

43

entre as Necessidades de Financiamento do Setor Publico, excluindo as empresas estatais, de um
lado, e o investimento do governo - federal, estados e municipios — das Contas Nacionais, de outro,
ndo sendo compativel com o valor constante da Tabela 7 para 1995.

Nestas simulagdes, a hipdtese de que as relagées Aconsumo privado/APIB e consumo corrente do
governo/PIB tenham um piso é relaxada e mantém-se a hipotese de que o PIB seja no maximo igual
ao produto potencial.
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Tabela 30
Valores dos Parametros Selecionados em Diferentes Cenéarios

(Média 1997/2002)

Valor dos Parametros Cenério Cenérios Alternativos
Basico
1 2 3
Taxa Real Média de Crescimento do PIB (% a.a.)? 4,0 3,0 5,0 4,0
NFSP (% do PIB)2 1,9 1,9 1,9 2,8

@No caso dos cenarios alternativos, a taxa é a mesma ao longo de todo o periodo.

1999 seja igual a 75% do cenario basico. Os demais parametros
sao iguais aos do cenario basico.

O fato de a economia crescer a um ritmo mais lento teria,
como podemos ver nos resultados apresentados na Tabela 31, um
impacto positivo sobre as contas externas — com a melhoria dos
indicadores vis-a-vis 0s gerados no cenario basico - mas, em
contrapartida, implicaria menor nivel de investimento, bem como
menor disponibilidade de recursos por parte do governo central
e dos estados e municipios para gastos correntes, tais como
educacéo, saude e seguranca, entre outros.

No tocante as contas publicas, observa-se que a reducao
da taxa de crescimento econémico tem um efeito negativo sobre
a evolucdo dos “outros gastos correntes” do governo central —
variavel OGC - e dos gastos correntes dos estados e municipios.
Como a arrecadacdo de impostos pelo governo central tem cor-
relacdo direta com o nivel de atividade econémica, um menor
crescimento econdmico implica um menor crescimento da receita.
Dado gue parte dos gastos — notadamente as despesas de pessoal
e 0s gastos previdenciarios — apresenta trajetoria propria, isto €,

Tabela 31
Cenario Alternativo 1 - Resultados Selecionados em 2002
Variavel Cenarios
Basico Alternativo 1

Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB a Precos do Ano-Base) 31,0 32,7
indice Real de Outros Gastos Correntes do Governo Central (Base: 1996 = 100,0) 118,1 82,4
indice Real de Gastos Correntes dos Estados e Municipios (Base: 1996 = 100,0) 115,4 105,4
Juros do Setor Publico (% PIB) 2,6 2,7
FBCF (% do PIB a Pregos Constantes de 1980) 19,7 15,1
Balanga Comercial (US$ Bilhdes) -14,4 0,9
Divida Externa Liquida/Exportacao de Bens 2,8 2,1
Divida Externa Liquida (% PI1B)? 19,8 15,9
Déficit Conta Corrente (% PIB)P 3,8 1,9
Financiamento (US$ Bilh6es/Ano)2 17,6 8,6

a8Média 1997/2002. Exclui investimento direto.
PIB expurgado dos efeitos de varia¢gdes cambiais. Precos de 1996.
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independe da taxa de crescimento econémico, e que se trabalha
com uma meta de reducéo do déficit operacional, entdo um menor
crescimento do PIB e, consequentemente, da receita tributéaria
resulta necessariamente em um menor crescimento da variavel
OGC. Para efeito de comparacdo, enquanto no cenario basico
esses gastos experimentariam um crescimento real de 2,8% a.a.
até 2002, no cenario alternativo 1 esse crescimento anual seria
de menos 3,2% a.a.. Por sua vez, 0s gastos correntes de estados
e municipios teriam o crescimento real acumulado até 2002
reduzido de 2,4% para 0,9% a.a. entre um cenario e outro.

Com relacéo ao setor externo, o menor dinamismo do nivel
de atividade em relacdo ao cenario basico permitiria gerar resul-
tados muito mais confortaveis. No tocante a balanga comercial,
chegariamos ao final do periodo de proje¢cdo com um superavit de
US$ 1 bilh&o vis-a-vis o déficit de US$ 14 bilhdes registrado no
cenario basico, devido a reducéo das importacfes, posto que as
menores taxas de crescimento do PIB contribuiriam para reduzir
as compras externas. Estima-se no cenario alternativo 1 que no
ano de 2002 o déficit em conta corrente seria de apenas 1,9%
contra os 3,8% do PIB verificados no cenario basico. Esse menor
déficit em conta corrente se refletiria em uma menor necessidade
de financiamento externo, que passaria de US$ 17,6 bilh6es/ano
Nno cenario basico para US$ 8,6 bilhGes/ano no cenario alterna-
tivo 1.

b) Cenario Alternativo 2

Ao contrario do cenario alternativo 1, considera-se no
cenario alternativo 2 a hipétese de maior taxa de crescimento do
PIB e do produto potencial — neste caso, por hipétese, igual a do
PIB. Além disso, admite-se que, com 0 maior crescimento da
economia, o investimento direto estrangeiro, a partir de 1999, seja
25% superior ao do cenario basico. Os demais parametros sao
iguais aos do cenario basico.

Como era de se esperar, com a taxa de crescimento da
economia de 5% a.a., os resultados sdo opostos aos obtidos no
cenario alternativo 1. O principal resultado é que o crescimento
econdmico mais acelerado faz com que parte dos problemas dos
resultados do cenario basico seja acentuada no cenario alterna-
tivo 2. Particularmente, o endividamento externo aumentaria
mais rapidamente, uma vez que a aceleracdo do crescimento
econémico tende a deteriorar os indicadores de solvéncia do pais
e elevar os déficits em conta corrente.**

Os principais resultados obtidos no cenario alternativo 2
encontram-se listados na Tabela 32 a seguir e sdo comentados
mais detalhadamente adiante.

44 Arelagdo FBCF/PIB, porém, no ano 2002, seria similar & do cenério béasico, pelo fato de que as taxas
de crescimento do PIB e do produto potencial também seriam similares as deste cenario.
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Tabela 32
Cenario Alternativo 2 - Resultados Selecionados em 2002

Variavel Cenéarios
Basico Alternativo 2

Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB a Precos do Ano-Base) 31,0 29,5
indice Real de Outros Gastos Correntes do Governo Central (Base: 1996 = 100,0) 118,1 157,12
indice Real de Gastos Correntes dos Estados e Municipios (Base: 1996 = 100,0) 115,4 124,3
Juros do Setor Publico (% PIB) 2,6 2,4
FBCF (% do PIB a Pregos Constantes de 1980) 19,7 19,5
Balanga Comercial (US$ Bilhdes) -14,4 -29,1
Divida Externa Liquida/Exportacao de Bens 2,8 4,0
Divida Externa Liquida (% PI1B)° 19,8 27,2
Déficit Conta Corrente (% PIB)P 3,8 5,6
Financiamento (US$ Bilh6es/Ano)2 17,6 33,9

a8Média 1997/2002. Exclui investimento direto.
PIB expurgado dos efeitos de varia¢gdes cambiais. Precos de 1996.

Os principais efeitos de uma aceleracéo do crescimento do
PIB e do produto potencial podem ser sintetizados da seguinte
forma:

» existéncia de uma disponibilidade maior de recursos por
parte do setor publico para gastos correntes, o que se da
pela combinacdo de: a) aumento da receita tributéaria; e
b) queda do peso relativo dos juros, devido a maior
reducao da relacao divida liqguida do setor publico/PIB;

» deterioragdo dos indicadores externos, com a balancga
comercial significativamente mais deficitaria e neces-
sidade de um montante consideravelmente maior de
financiamento externo.

c) Cenario Alternativo 3*°

O cenario alternativo 3 relaxa as metas de déficit operacio-
nal, tanto para o governo central quanto para os estados e
municipios, supondo que o déficit previsto para 1997 se mante-
nha ao longo de todo o periodo 1998/2002. A perspectiva de o
governo poder gerar maiores déficits operacionais permite que,
apesar de a receita tributaria ser idéntica a do cenario basico,
haja possibilidades de se elevar 0 montante de despesas do
governo.46

45 Neste cenéario, devido ao maior déficit fiscal e ao consequiente efeito disto sobre a disposicdo para
investir dos investidores estrangeiros, adota-se a mesma hipd6tese do cenario alternativo 1 quanto
ao investimento direto.

46 O Onus principal associado a este cenario, porém, é o risco de recrudescimento da inflagdo —
associado a piora do déficit fiscal em relagdo ao cenario basico —, risco, esse, porém, que 0 modelo
utilizado ndo permite captar.
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Tabela 33
Cenario Alternativo 3 - Resultados Selecionados em 2002

Variavel Cenarios
Basico Alternativo 3

Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB a Precos do Ano-Base) 31,0 35,9
indice Real de Outros Gastos Correntes do Governo Central (Base: 1996 = 100,0) 118,1 148,3
indice Real de Gastos Correntes dos Estados e Municipios (Base: 1996 = 100,0) 115,4 124,3
Juros do Setor Publico (% PIB) 2,6 2,8
Poupanca do Governo (% do PIB) 2,0 0,2
Poupanca Privada (% do PIB) 16,4 18,2

No caso do governo central, mantidas constantes as traje-
térias das despesas com pessoal e beneficios previdenciarios e do
investimento, um maior déficit operacional permite reduzir a
necessidade de superavits primarios e, consequentemente, elevar
a despesa de OGC. No acumulado até 2002, estes gastos seriam
cerca de 26% maiores do que o estimado no cendrio basico. No
caso dos estados e municipios, o0 movimento € similar ao acima
apontado. Nao obstante, a manutencdo de maiores déficits faz
com gue a relacao divida liquida do setor publico/PIB aumente
sensivel e perigosamente, o que implica maiores despesas com
juros (ver Tabela 33).

Por dltimo, cabe notar que a manutencdo de maiores
déficits operacionais tenderia a reduzir o nivel de poupanca do
governo. Como a taxa de FBCF é a mesma do cenario basico —
visto que ndo hé alteracfes nas taxas de crescimento do PIB e do
PIB potencial -, a queda na poupanca do governo torna fun-
damental um maior esforgo de crescimento da poupanca privada,
0 que se d& pela reducao do consumo privado como proporc¢ao do
PIB.

4.6. Uma Analise das Restri¢cdes ao Crescimento e
dos Dilemas de Politica

Com base no que foi exposto no trabalho, as possibilidades
de crescimento e o trade-off entre os equilibrios interno e externo
podem ser avaliados a luz dos Graficos 1 e 2 a seguir. No primeiro,
aparecem expostas as retas de “isogasto” (G) e de equilibrio fiscal
(F), nos dois casos relacionadas com as taxas de crescimento real
do PIB (g) e de poupanca agregada — interna e externa — da
economia (s).*” A base do raciocinio é que o gasto publico - na
parte ndo vinculada a arrecadacgédo — € autbnomo, no sentido de
nao estar associado a receita, enquanto esta é funcao do PIB. Isto
posto, hd uma reta de isogasto, que representa todos os pontos

47 A expressao equilibrio fiscal ndo deve ser entendida como uma situacao de déficit nulo e sim como
uma situacdo que implica um déficit moderado, consistente com a estabilidade da rela¢do divida
publica/PIB.
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Nos quais o gasto ndo vinculado a receita é constante. Ao longo
de G, quanto maior o PIB, melhor o resultado fiscal e maior a
poupanca agregada. A situacao fiscal pode mudar de duas for-
mas: a) porque a reta de isogasto se desloca — devido a mudancas
do gasto autdbnomo; ou b) porque ocorre um movimento ao longo
da reta G, com um valor do gasto autdnomo dado, que em virtude
de mudancas no PIB leva a uma alteracdo da receita e, conse-
guentemente, do resultado fiscal. Uma piora (melhora) fiscal
decorrente de modificagcBes no valor do gasto é expressa mediante
deslocamentos para a direita (esquerda) de G, ja que a mesma
taxa de crescimento da economia passa a estar associada a uma
poupanca publica menor (maior), o que, caeteris paribus, supde-
se que impligue uma poupanca agregada também menor (maior).

O mesmo fato, porém, desloca também para a direita
(esquerda) a reta de equilibrio fiscal, que representa a taxa minima
de crescimento do PIB para que, dado um crescimento auténomo
do gasto, a relacao divida publica/PIB seja estavel. Pontos a
direita (esquerda) da reta F sdo situacbes nas quais a relagcéo
divida publica/PIB é declinante (crescente), pois, dado o gasto, o
nivel do PIB gera uma receita maior (menor) do que aquela
necessaria para conservar a estabilidade da relacao divida publi-
ca/PIB. Portanto, um deslocamento de G para a direita (esquer-
da), implicando mais (menos) gastos, gera a necessidade de ter
uma receita maior (menor), associada a um PIB maior (menor),
para retornar a uma situacdo de estabilidade do coeficiente de
endividamento publico.

Imagine-se, por exemplo, que a economia esteja em equi-
librio em um ponto como A no Grafico 1 e que o gasto publico
autdnomo aumente, deslocando a reta de isogasto de Go para a
direita, até Gi e, simultaneamente, fazendo o mesmo com a reta
de equilibrio fiscal, de Fo para F1. H4 entédo duas possibilidades:
conservar a rota de crescimento — manter g —, em cujo caso a
economia passa de A para B e a situacéao fiscal torna-se desequi-

Gréfico 1
Reta de Isogasto e Equilibrio Fiscal

S Go
Fo F /
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librada; ou crescer mais, para compensar, via aumento de receita,
0 incremento do gasto, em cujo caso a economia se desloca para
o ponto C.

Os limites a essa alternativa podem ser vistos a luz do
Grafico 2, que mostra as retas de equilibrio fiscal antes mencio-
nada, acrescida agora da reta de restricdo de poupanca (S) e da
reta de equilibrio externo, ou equilibrio do balanco de pagamentos
(BP). A reta de restricdo de poupanca representa os pontos em
que o PIB localiza-se na fronteira das possibilidades associadas
ao PIB potencial e a preservacao de uma ociosidade minima, que
evite que aflorem pressdes inflacionarias. Consequentemente,
para crescer mais h& que investir mais, o que significa aumentar
a relacdo poupanca agregada/PIB. Ja a reta de restricdo externa
mostra a taxa maxima de crescimento do PIB para que algum
coeficiente de solvéncia externa — como, por exemplo, a relacéo
divida externa liquida/PIB - seja estavel. A premissa subjacente
€ que as importacdes dependem do nivel de atividade. A economia,
por hipétese, opera sempre sobre S ou a esquerda da mesma, com
uma utilizacao de capacidade no maximo igual ao produto poten-
cial. Pontos a direita (esquerda) de BP representam um desequi-
librio externo, entendido como uma situagao na qual o coeficiente
de endividamento externo do pais é sistematicamente crescente
(decrescente). A partir de uma situacdo inicial de equilibrio
externo, a situacéo externa pode se modificar em virtude de dois
fatores: uma nova taxa de crescimento da economia, dada a reta
BP; ou um deslocamento de BP.

Este ultimo pode ocorrer, por sua vez, de: a) alteracbes na
predisposicao do resto do mundo a financiar o pais; b) mudanca
do custo do endividamento externo; ¢) modificacdes no coeficiente
de importacao; e/ou d) transformacao nas condi¢fes de compe-
titividade do pais, seja por descontinuidade da politica cambial,
por politicas pro-ativas referentes as exportacfes ou, ainda, por
reducdo ou aumento do “custo pais”. Maiores empréstimos exter-

Grafico 2
Equilibrios Externo e Fiscal e Restricdo de Poupanca

s Fo BPo F BP,

vd
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nos em bases permanentes, quedas das taxas de juros externas,
diminuicéo do coeficiente de importacéo, desvalorizagfes reais do
cambio, estimulos ndo-cambiais as exportagdes e/ou a reducao
do “custo Brasil” deslocam BP para a direita, aumentando as
possibilidades de crescimento do pais. Inversamente, movimen-
tos de sinal oposto nessas variaveis deslocam BP para a esquerda.

Note-se, entdo, que reduzir o ritmo de crescimento torna a
situacao externa mais confortavel do que em uma dada situagao
inicial, mas, como vimos antes, agrava a situacao fiscal. Quando
BP esta a direita de F, no Gréfico 2, ndo h& problemas maiores,
pois a economia pode transitar por S, a direita de F e a esquerda
de BP, ou seja, com relacbes divida publica/PIB e divida exter-
na/PIB declinantes. Isso ocorre quando, por exemplo, F é dada
por Fo e BP por BPo. Se, porém, o aumento do gasto desloca F
para a direita, por exemplo, até F1, a direita de BPo, tem-se uma
situacao de desequilibrio externo classico, em que o crescimento
é “excessivo”. Algo semelhante parece ter ocorrido com a econo-
mia brasileira nos ultimos anos, devido ao aumento da despesa
publica, combinado com a reducao tarifaria e a valorizacdo
cambial, que deslocaram BP para a esquerda. Atualmente, rubri-
cas importantes do gasto, como, por exemplo, o pagamento de
pessoal ou os beneficios previdenciarios, ttm um crescimento
vegetativo que praticamente independe das condi¢fes do resto da
economia. Dessa forma, um crescimento baixo ndo permite ao
setor publico gerar receita suficiente para arcar com o “delta”
adicional de despesa a cada ano. Portanto, do ponto de vista fiscal,
a solucado é crescer mais. Ao mesmo tempo, porém, 0 recente
ressurgimento de déficits expressivos em conta corrente tende a
piorar a situacao externa do pais. Em outras palavras, do ponto
de vista externo, a solugao é crescer menos. Se BP fica a esquerda
de F, como na situacgéo de BPo, é preciso que ocorra um desloca-
mento para a direita de BP, até F; ou, melhor ainda, até BP1,
adotando uma das politicas mencionadas no paragrafo anterior,
ou, eventualmente, um mix de algumas delas. Alternativamente,
é preciso deslocar F e G para a esquerda, cortando o gasto publico
nas areas onde isso for possivel. S8o esses, justamente, os
desafios colocados para o pais nos préximos anos.

5. Conclusodes

Nos proximos anos, a economia brasileira tera pela frente
o desafio de enfrentar o desequilibrio externo. O pais tera que ir
assentando as bases para uma fase posterior de crescimento com
equilibrio externo, ao longo da década a se iniciar em 2001. No
periodo 1997/2002, objeto do presente trabalho, entretanto, a
combinagao da desmontagem do modelo baseado na substituicao
de importacdes com uma modernizacdo ainda incipiente, alta-
mente demandante de importacdes e que ndo terd ainda gerado
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novas plantas em quantidade suficiente para produzir um salto
das exportacfes, deverd gerar como resultante uma trajetéria
ascendente dos coeficientes de endividamento externo do pais.
Tendo em vista, porém, que: a) estes coeficientes declinaram
significativamente em relacédo ao “pico” de endividamento regis-
trado nos anos 80; b) o maior endividamento teria como contra-
partida a geracao de um parque produtivo novo, em condic@es de
estabilizar a evolucéo desses mesmos coeficientes em um futuro
mais distante, seja pela promocdo de exportacbes, como pelo
desenvolvimento de fornecedores locais; e c) na atual fase de
desenvolvimento da economia mundial, caracterizada pela exis-
téncia de baixas taxas de juros nos paises industrializados e
grande disponibilidade de capitais, o financiamento de déficits em
conta corrente da ordem de 4% a 4,5% do PIB parece ser bastante
viavel, o cenario apresentado neste trabalho pode ser considerado
realista.

Esse cenéario tem o sentido de caracterizar 0os proximos
anos como um periodo no qual a economia brasileira estaria
“ganhando tempo”, pelo fato de estar em uma situacéo de dese-
quilibrio moderado — no sentido de que os coeficientes de en-
dividamento externo seriam crescentes —, mas a caminho de um
novo equilibrio na proxima década, ainda que com um en-
dividamento maior do que o atual. A luz dessa interpretacéo, ao
longo dos préximos anos, a economia teria que se preparar para
gue, na década a ser iniciada em 2001, as exportacdes possam
dar um salto, ao mesmo tempo em que o pais teria que ir desde
ja se preparando para estimular, através de uma politica de
investimento e de desenvolvimento, a instalagdo no pais de
fornecedores de insumos industrializados e bens de capital pro-
duzidos com tecnologia de fronteira. Note-se que, em relacdo a
este ponto, o Brasil encontra-se atualmente em uma situacéo
singular, tendo em vista que as barreiras que no passado levaram
ao estabelecimento de um parqgue local por vezes ineficiente e
altamente protegido foram desmontadas, sem que novos produ-
tores tenham ainda se instalado no pais.

Nesse contexto, ndo € de estranhar que a demanda por
insumos manufaturados e maquinas tenha se desviado para o
exterior, pressionando fortemente as importacfes. Esta tendén-
cia, se continuada, seria insustentavel, porque geraria uma si-
tuacdo excessivamente vulneravel do balanco de pagamentos.
Para nao correr esse risco, o pais devera adotar um mix de
politicas que contemple as seguintes medidas:

* a moderagao do crescimento, de modo a evitar que o
déficit em conta corrente aumente acima do nivel de 4%
a 4,5% do PIB;

e um ajuste gradual dos precos relativos, dando continui-
dade a politica em curso — que tem elevado a taxa de
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cambio real - e, desse modo, contribua para aumentar
a competitividade das exportacoes;

* a adocdo de estimulos ndo-cambiais as exportacdes -
gue melhorem o resultado liquido do comércio exterior
—, tais como a reducédo da taxa de juros, a continuidade
da desoneracéao fiscal e a queda, em funcéo da competi-
¢ao, do valor real das tarifas nas areas de telecomunica-
coes e energia;*®

e a acao combinada das autoridades, no sentido de favo-
recer o investimento nos setores produtores de insumos
com algum valor agregado e de maguinas e equipamen-
tos, de modo a evitar o aumento da dependéncia em
relacdo a fornecedores externos, com grande peso nas
importacdes.*®

Esta udltima recomendacdo em nada se assemelha ao
protecionismo adotado no passado e contempla apenas a adogéo
de politicas baseadas no interesse muatuo do pais e desses fabri-
cantes no intuito de, sem ferir as regras da Organizacao Mundial
de Comércio (OMC), ampliar a oferta doméstica, com base em
instrumentos crediticios adequados.

As conclusfes qualitativas mais importantes do documen-
to séo listadas a seguir:

a) nos préximos anos, o déficit do setor publico devera
diminuir progressivamente; isso, porém, ndo implica reduzir a
importancia da poupanca externa que, pelo contrario, devera
aumentar;

b) no periodo de projecao, o pais enfrentara um trade-off
entre os equilibrios externo e interno: um arrefecimento do cres-
cimento econbmico tende a melhorar a situacdo externa mas,
devido ao crescimento autbnomo de certas rubricas do gasto
publico, tem um efeito desfavoravel sobre as contas publicas;
inversamente, um maior dinamismo da economia, aumentando
a receita tributaria, tende a diminuir o déficit fiscal, mas agravan-
do o déficit da balanca comercial;

C) a esperada reducéo da taxa de juros, somada a uma
gqueda moderada da relacdo divida publica/PIB - causada pelo

48 A recente desoneragdo do ICMS nas exportacfes insere-se nessa linha. Nao incluimos os custos

49

portuarios porque, embora sua reducgado seja rigorosamente fundamental, ela beneficia tanto as
exportacdes como as importacdes. Ja a reducado dos custos dos servicos de energia e comunicagdes
implica uma diminuigéo de custos que aumenta a rentabilidade das atividades de exportac¢do, sendo
neutra em relagéo as importacdes e, portanto, melhorando a balangca comercial.

O que se quer evitar com esse conjunto de politicas é apenas que os coeficientes de endividamento
do pais aumentem excessivamente, mas, mesmo com a adog¢ao do mencionado mix, a contribuicao
do resto do mundo para o financiamento do nosso desenvolvimento serd fundamental e deveré se
traduzir em um aumento da relacao divida externa/PIB.
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déficit fiscal em queda e pelo crescimento da economia —, devera
acarretar uma diminuicado da despesa de juros do setor publico;

d) o aumento da poupanca doméstica em relacao a 1996
se dara devido ao crescimento da poupanc¢a do governo;

€) mesmo com uma expansao importante das exportacoes
de bens e servicos reais — que aumentariam seis pontos percen-
tuais do PIB entre 1996 e 2002 -, o quadro previsto para 0s
préximos anos é de aumento dos coeficientes de endividamento
externo;>° e

f) a longo prazo, na préxima década, ndo bastara que as
exportacdes em doélares crescam em torno de 10% a.a. e que a
penetracdo das importacdes se estabilize nos niveis do final da
década atual, pois mesmo essas condi¢des sao inconsistentes
com o equilibrio e gerariam uma trajetéria sistematicamente
ascendente dos coeficientes de endividamento externo do pais;
consequentemente, depois do periodo de projecdo de que trata
este trabalho, ou as exportagfes terdo que aumentar a taxas
ainda maiores a 10% a.a. — para o que serd preciso implementar
uma politica mais ativa de promoc¢ao de exportacdes nos proximos
anos - ou, contrariamente as prescri¢cdes usuais, a relacao impor-
tacdes de bens/PIB tera que cair a partir do inicio da proxima
década, de modo que a trajetdria de endividamento do pais seja
sustentavel no tempo.

Em termos quantitativos, os resultados que cabe salientar
sdo mostrados a seguir:

a) o crescimento do PIB no periodo 1997/2002 implicaria
um aumento anual de 2,8% da renda per capita, a maior taxa
média desde os anos 70 e proxima da média histérica de 3% do
periodo 1951/96;

b) os coeficientes de endividamento externo divida liqui-
da/exportacdes de bens e divida liquida/PIB aumentariam de
forma continua, enquanto o déficit em conta corrente oscilaria,
grosso modo, em torno de 4% a 4,5% do PIB, com tendéncia de
gueda nos ultimos anos da projecao; e

) a taxa de investimento devera continuar abaixo de 20%
— a precos constantes de 1980 - até o final da projecao, refletindo
0 crescimento moderado da economia, 0 que n&o exigiria uma
expansao dramatica da formacéo de capital;

50 Este aumento é maior que o que poderia parecer a primeira vista, com base na evolugcdo das
exportacdes de bens em délares. A explicacédo é dada pelo aumento maior das exportagGes de servigos
reais e pelo fato de o aumento do quantum ser maior que o das exportacdes em dodlares, devido a
queda real dos precos.

Texto para Discussédo n°56 59



Em termos fiscais, especificamente, os resultados mais
importantes sdo os seguintes:

a) o total dos gastos correntes nao-financeiros dos gover-
nos federal, estaduais e municipais tera que ter um crescimento
limitado a uma taxa real de 2,9% a.a. entre 1996 e 2002;

b) os outros gastos correntes do governo central — exceto
pessoal, beneficios e transferéncias —, apés o salto once and for
all associado a CPMF em 1997, deverao conservar um valor da
ordem de 3% do PIB durante todo o periodo de projecao;

c) 0 gasto com pessoal do governo central cairia 0,8% do
PIB em um periodo de seis anos;

d) os juros pagos pelo setor publico consolidado se redu-
ziriam em 1,2% do PIB no mesmo periodo;

e) os gastos correntes dos estados e municipios cairiam de
11,1% para 10,1% do PIB entre 1996 e 2002;

f) o resultado primario do setor publico consolidado evo-
luiria de um déficit de 0,1% do PIB em 1996 para um superavit
de 1,6% do PIB no ano 2002;

g) adivida liquida do setor publico, devido as privatizagfes,
cairia ligeiramente de 32% para 31% do PIB;

h) para que isso ocorra, entretanto, é fundamental que se
cumpra a premissa de que as NFSPs do setor publico sejam de
apenas 1,9% do PIB, em média, durante 1997/2002, o que
contrastaria com o déficit médio de 4,4% do PIB de 1995/96; e

i) um cenario alternativo no qual o déficit publico perma-
necesse ao longo de todo o periodo de projecdo no nivel previsto
para 1997, de 2,8% do PIB, geraria uma trajetéria crescente da
divida publica, que chegaria no ano de 2002 a ser de 36% do PIB,
ao invés dos 31% do PIB do cenario basico;

Em linhas gerais, portanto, tém-se pela frente um quadro
de crescimento a taxas moderadas, dificuldades fiscais gradual-
mente menores e endividamento externo crescente.

Por ultimo, da leitura dos resultados depreendem-se trés
conclusdes relevantes para as agdes do BNDES:

* na perspectiva de que o pais se veja diante de in-
dicadores de endividamento externo cujo aumento po-
deria n&o ser sustentavel indefinidamente e dado o prazo
de amadurecimento relativamente longo dos investi-
mentos, 0 pais tem gque comecar a se preparar desde
agora para ampliar daqui a alguns anos a sua capaci-
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dade exportadora, o que no caso do BNDES significa
aumentar os financiamentos para a producéo de bens
comercializaveis (tradables);

* 0 BNDES pode ter um papel catalisador, no sentido de
criar condi¢cdes para que produtores de outros paises
gque hoje exportam para o pais se interessem em se
instalar no Brasil, produzindo no pais, com tecnologia
de ponta, os produtos - insumos industrializados, ma-
quinas e equipamentos — que hoje estdo onerando pesa-
damente nossas importacoes;

* 0 BNDES, enquanto gestor dos recursos do FAT, tem
condicdes de desempenhar um papel importante para
atenuar os problemas associados ao subemprego, con-
tribuindo para isso mediante o direcionamento dos seus
empréstimos para: a) setores que sejam intensivos no
uso do fator trabalho; e b) treinamento e qualificacdo da
mé&o-de-obra.>!

Apéndice 1. O Gasto com Pessoal do Governo Central

A recente decisdo do Supremo Tribunal Federal (STF),
favoravel a reivindicacdo de isonomia por parte de um conjunto
de 11 funcionarios publicos civis, que pleiteavam a concessao do
mesmo aumento de 29% concedido aos militares em 1993, foi
inicialmente considerada uma decisdo com efeitos draméaticos
sobre a evolucao futura do gasto publico, tanto pelo seu efeito
sobre o fluxo de dispéndio como pelo fato de gerar um estoque de
divida correspondente aos pagamentos atrasados. Posterior-
mente, porém, uma série de questionamentos gerou duvidas
acerca da real extenséo dos efeitos econémicos dessa decisdo. Ha
quatro fatores de incerteza:

a) o percentual de reajuste, dado que muitos analistas
consideram que daguele percentual de 29% deve ser deduzido o
aumento ja concedido a diversas categorias, depois de 1993;

b) a abrangéncia do reajuste, dado que nao se sabe se o
governo vai adotar uma norma comum a todos os funcionarios
ou se ird esperar que cada acao individual seja definida no &mbito
da Justica;

51 Iniciativas recentes, como o uso do FAT cambial, o fortalecimento das atividades do BNDES ligadas
a exportacgédo e a criagdo de uma area especialmente voltada para as atividades sociais, ja revelam
uma preocupacdo com os fatores anteriormente mencionados e apontam na dire¢cdo sugerida.
Trata-se, consequientemente, de uma tendéncia que seria reforgcada ao longo dos préximos anos.
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c) a retroatividade, j4 que existem dulvidas legais sobre se
esta valeria a partir do fato gerador da a¢do ou apenas do inicio
desta; e

d) o pagamento dos atrasados, que nao se sabe quando
nem em que condic¢des sera feito.

Nessas condic¢des, o espectro de possibilidades referente
ao impacto econdmico da medida é muito amplo, de modo que
o valor do gasto com pessoal dos préoximos anos € uma incégnita
sujeita a uma grande imprecisdo. Apesar disso, é possivel
especular, com certo grau de realismo, acerca de qual devera
ser a trajetéria da variavel no periodo 1997/2002, conforme
feito a seguir. Partiu-se do valor da despesa com pessoal em
1996 - R$ 40,9 bilhdes - e foram admitidas as seguintes
hipoteses:

a) ha um crescimento real autdnomo - ou vegetativo — de
2% a.a.;

b) o contingente de pessoal afetado pela decisdo do STF é
de 65% do total, dado que os demais 30% ja receberam o beneficio
integral;

c) desses 65%, somente 70% — parcela relativa ao salario
béasico e gratificagcdo — constituiriam a base de incidéncia do
aumento;>?

d) devido a decisédo do STF, os Unicos aumentos nominais
a ocorrerem em 1997 e 1998 serdo aqueles associados a essa
medida, de modo que o primeiro reajuste linear de pessoal
ocorrerd somente em 1999 e, dai em diante, sera igual a inflagdo
média prevista;

e) o governo descontara dos 29% um percentual médio de
17%, com base na interpretacdo de que este corresponde ao
aumento que ja foi concedido as categorias néo beneficiadas pelo
incremento de 29%; consequientemente, 0 reajuste em questéo
sera de 10%;

f) este reajuste de 10% seria dado em julho, afetando 7/13
do conjunto das 13 folhas a serem pagas em 1997,

g) a inflacdo média de 1997 e 1998 serd de 7% e 5%,
respectivamente;

52 Essas estimativas sdo de Raul Velloso.
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h) a divida correspondente aos atrasados seria paga em
guatro anos, a partir de 1999, com corre¢cdo monetaria, mas sem
juros reais; e

i) a parcela dos atrasados seria paga a todos os funciona-
rios beneficiados pelo reajuste de 10%.

Isto posto, o efeito mensal do fluxo adicional de desembolso
com pessoal associado a decisdo do STF seria de R$ 40,9 bilhdes
X 65% x 70% x 10%/13 = R$ 0,143 bilhdo, de modo que em 1997
o “delta” de desembolsos seria de R$ 0,143 x 7 folhas = R$ 1
bilh&do. Portanto, a despesa de pessoal em 1997 seria de R$ 40,9
bilhdes x 1,02 + 1 =R$ 42,7 bilhdes, o que representa um aumento
nominal de 4,4% e uma queda real de 2,4%. Ja4 em 1998, ao
crescimento vegetativo de 2% sobre esse total, ha que adicionar
mais R$ 0,143 x 6 folhas = R$ 0,9 bilhdo, que correspondem ao
pagamento integral do reajuste de 10% no ano inteiro, em com-
paracdo com as sete folhas pagas em 1997. Conseqlientemente,
a despesa seria de R$ 42,7 x 1,02 + 0,9 = R$ 44,5 bilhdes, com
aumento nominal de 4,2% e real de menos 0,7%. A este compo-
nente, porém, a partir de 1999, teria que ser acrescido o valor da
divida associada aos atrasados e que comecaria a ser paga a partir
do referido ano.

Esta divida é de quatro anos de atrasados e repre-
sentaria, em funcao do raciocinio precedente, R$ 40,9 x 65% x
70% x 10% x 4 = R$ 7,44 bilh&es, ou 0,89% do PIB previsto
para 1997. Como em 1998 e 1999 o PIB cresceria 4,5% e 3%,
respectivamente, e o valor seria pago em quatro anos, ao longo
dos quais o PIB cresceria, depois de 1999, 4% em 2000, 4,5%
em 2001 e 5% em 2002, a participacdo no PIB do “delta” de
despesa de pessoal aqui explicado cairia para os valores expos-
tos a seqguir:

0,21%
0,20%
0,19%
0,18%

1999)
2000)
2001)
2002)

~ N~~~

Apéndice 2. Resultados Setoriais®

O modelo multissetorial desenvolvido no Departamento
Econbmico, cujos resultados sdo mostrados neste apéndice, per-
tence a classe dos modelos de equilibrio geral computaveis,
desenvolvidos com o propdésito de quantificar impactos econdmi-
cos e sociais decorrentes de mudancas na politica econémica, tais

53 Este apéndice foi escrito por Sheila Najberg.
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como acordos multilaterais de comércio, reducdo na aliquota de
impostos, desvalorizacdo cambial etc. [ver Najberg e Tourinho
(1997)].

O citado modelo tem fundamentacao basica microeconé-
mica. Supde-se que todos os agentes tém comportamento otimi-
zador: as firmas maximizam faturamento e minimizam custos
sujeitas as restricdes tecnoldgicas, enquanto os consumidores
maximizam preferéncias sujeitos a restricdo orcamentaria. Por
sua vez, o investimento é direcionado aos setores com maior
rentabilidade, entre outras premissas. A representacdo matema-
tica do modelo se faz por um conjunto de equacdes ndo-lineares
—cercade 1.700 equacdes - resolvidas simultaneamente, gerando
vetores de precos e de quantidades, permitindo a existéncia de
equilibrios entre oferta e demanda em todos os mercados. O
modelo é dindmico e estad desagregado segundo a classificacdo
setorial da Matriz Insumo-Produto (MIP) do IBGE.

Além do esforco de construcdo do modelo propriamente
dito, foi necessario um trabalho adicional de coleta de informa-
¢Oes para que a entrada de dados refletisse a economia brasi-
leira recente. A principal fonte de dados é a MIP, por detalhar
a estrutura produtiva dos diversos setores e apresentar o perfil
de consumo privado e de gastos do governo, entre outras
informacdes. A MIP mais recente, disponivel a época da elabo-
racao deste exercicio, referia-se ao ano de 1992. Uma atualiza-
cao foi feita com base nas Contas Nacionais de 1995 e de
informacdes de exportacdes e importacdes também de 1995 [ver
Andrade e Najberg (1997)]. Assim, a estrutura produtiva no
qual o modelo se baseia refere-se ao ano de 1995. Entretanto,
os dados conhecidos relativos ao ano de 1996 também ja foram
introduzidos no modelo.

A tabela a seguir apresenta as taxas médias de cresci-
mento setorial para o periodo de seis anos, de 1997 - inclusive
— a 2002, tendo 1996 como ano-base. Pode-se observar uma
significativa expansao da construcdao civil (6,1%), comunica-
¢oes (5,5%), minerais nao-metalicos (5,2%), automadveis, cami-
nhdes e 6nibus (4,8%) e magquinas e equipamentos (4,7%),
refletindo o fato de que o cenario macroecémico trabalha com
a hipotese de que o crescimento do PIB (4%) serda liderado pelo
crescimento expressivo dos investimentos. As atividades com
crescimento abaixo do PIB sao aquelas tipicamente voltadas
para o mercado doméstico, que nao as produtoras de bens de
investimento.
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Taxas de Crescimento Setoriais 199772002

Setores (% a.a.)
Agropecuaria 4,3
Industria 4,3
Extrativa 3,6
Extrativa Mineral 3,6
Petroleo e Géas 3,5
Transformagéo 4,0
Mineral Nao-Metélico 52
Siderurgia 3,5
MetalUrgicos Nao-Ferrosos 3,3
Outros Metalurgicos 4,8
Magquinas e Equipamentos 4,7
Material Elétrico 4,3
Equipamentos Eletrénicos 4,0
Auto/Cam/Onib. 4,8
Pecas e Outros Veiculos 3,5
Madeira e Mobiliario 4,5
Celulose, Papel e Grafica 3,3
Industria da Borracha 3,7
Elementos Quimicos 4,8
Refino do Petréleo 3,3
Quimicos Diversos 3,8
Farmacéutica e Veterinaria 4,6
Artigos Plasticos 4.4
Industria Téxtil 3,6
Artigos do Vestuario 3,9
Fabricagéo de Calcados 2,6
IndUstria do Café 2,0
Benef. Prod. Vegetais 4,1
Abate de Animais 4,1
Industria de Laticinios 4,3
Fabricacao de A¢ucar 2,9
Fabricacgéo de Oleos Vegetais 4,3
Outros Produtos Alimenticios 4,0
IndUstrias Diversas 4,0
Serv. Ind. Util. Pub. 3,8
Construcao Civil 6,1
Servicos 3,8
Comércio 3,7
Transportes 4,0
Comunicagfes 55
Servigos Prestados as Familias 3,7
Servigos Prestados as Empresas 3,5
PIB 4,0
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Apéndice 3. O Deficit Sustentado em Conta Corrente

como Funcéo do Crescimento EconOmico

O déficit em conta corrente (DCC) do balanc¢o de pagamen-
tos (BP) tem como contrapartida uma variacao da posicado deve-
dora liquida do pais diante do resto do mundo. Isto inclui tanto
a divida externa liqguida do pais como o estoque de capital
estrangeiro investido no pais, liquido do investimento brasileiro
no exterior. A soma destes dois passivos externos, chamada a
seguir de “divida externa liquida ampliada” (D), por hipo6tese, deve
se estabilizar como proporc¢ao do PIB avaliado em dolares (Y), o
gue significa supor qgue ambas as variaveis - D e Y — crescem a
mesma taxa nominal y, medida em dolares. Supde-se, para efeitos
de simplificacdo, que tal taxa seja igual a composicao de uma
inflagdo externa constante de 2,5% a.a., com a taxa real de
crescimento do PIB.

Consequentemente, a equacao de financiamento do dese-
quilibrio em conta corrente do BP é:

DCC=4D=y.D 1)

onde A representa uma variacao e o simbolo (-1) indica defasagem
de um periodo. Sendo, por defini¢ao:

Y=Y ) (1) 2)

conclui-se, dividindo em (1) por Y, dado (2), que a relacdo DCC/Y,
denominada x, é igual a:

x=d.y /7 (1+y) (3)

onde d é a relacdo divida externa liguida ampliada/PIB, conside-
rada constante.

A divida externa liquida propriamente dita — excluindo
reservas internacionais —, no Brasil, no final de 1996, foi de US$
116,2 bilhdes. Por outro lado, o estoque de capital estrangeiro no
pais - investimentos, incluindo portfélio, mais reinvestimentos —
é estimado em US$ 67,2 bilhdes em 1996. Este valor, por sua vez,
adicionado a divida externa liquida de US$ 116,2 bilhdes, gera
uma divida externa liquida ampliada D de US$ 183,4 bilhdes, que
dividida por um PIB de US$ 749 bilhdes corresponde a um
coeficiente d de 0,245 ou 24,5% do PIB.

Cabe lembrar que, em meados dos anos 80, este indicador
chegou a ser de mais de 50% do PIB. Consequentemente, € valido
admitir que ele aumente em relacao a situacao atual. Nesse caso,
para valores estaveis de d de 0,3, 0,4 e 0,5 - isto €, 30%, 40% e
50% do PIB, respectivamente — e inflacdo externa de 2,5% a.a.,
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tém-se entdo diferentes valores da relagdo DCC/PIB sustentaveis
em (3), associados a relacao divida externa liquida ampliada/PI1B
(ver tabela a seguir).

Conclui-se que a relagao déficit em conta corrente/PIB
estavel depende crucialmente de dois parametros: a) o nivel no
qual se deseja estabilizar a relacéo divida externa liquida amplia-
da/PIB; e b) a taxa de crescimento do PIB. O déficit em conta
corrente como proporcao do PIB sera tanto maior qguanto maior
puder ser a divida sustentavel como proporc¢ao do PIB e quanto
mais intenso for o crescimento deste. Para niveis realistas de
crescimento real da economia, de 4% a 5% a.a., admitindo que a
divida externa ampliada possa aumentar do atual coeficiente de
25% do PIB para no minimo 30% do PIB, mas que seria conve-
niente ndo voltar aos niveis dos anos 80 e limitar esse crescimento
a no maximo 50% do PIB, o déficit em conta corrente teria que
ser contido em até 3,5% do PIB. Note-se, contudo, que esta relacéo
¢ valida para quando a relacdo divida ampliada/PIB ja tiver se
estabilizado. Na fase de aumento dessa relacéo, o déficit em conta
corrente pode ficar em torno de 4% a 4,5% do PIB, por alguns
anos, desde que o resto do mundo se encontre disposto a financiar
o Brasil e aumentar o seu exposure no pais.

Déficit em Conta Corrente do BP como Func¢ao do Crescimento da

Economia

Taxa de Crescimento y (% a.a.) DCC (% PIB)

Real do PIB (% a.a.) 4=03 d=04 4=05
3,0 5,6 1,6 2,1 2,7
4,0 6,6 1,9 2,5 3,1
5,0 7,6 2,1 2,8 3,5
6,0 8,7 2,4 3,2 4,0
7.0 9,7 2,7 3,5 4,4
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