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1. Introducao

Este trabalho documenta, para efeitos de registro, uma
proposta de Modelo de Consisténcia Macroeconéomica (MCM) e
tem por objetivo esclarecer o leitor interessado em conhecer suas
caracteristicas.

A necessidade de ter um documento que permita tracar
cenarios de médio e longo prazos para a economia brasileira esta
ligada a dois fatores:

a) a ndo existéncia de trabalhos recentes que apresentem
sistematica e organizadamente um conjunto de previsdes de longo
prazo para aeconomia brasileira, com a explicacao dos resultados
obtidos; e

b) ao fato de o BNDES precisar contar com um documento
gue permita adotar parametros homogéneos, nas suas diversas
areas, relacionados com a evolucdo da economia nos proximos
anos.

Consequentemente, e dada a insercao crescente do Brasil
no mercado internacional, no atual mundo globalizado em que a
troca de informagdes com todo tipo de investidores e analistas
estrangeiros € uma constante, a importancia de apresentar um
conjunto de previsfes consistentes acerca do PIB, da balanca
comercial, das contas publicas etc. é algo que esta na ordem do
dia.

Este texto, que seria seguido do primeiro exercicio de
realizacdo de cenarios, procura preencher, na medida do possivel,
esta necessidade, estando estruturado em trés sec¢des: apds esta
breve introducao, sdo apresentadas as caracteristicas gerais do
modelo e, por ultimo, expostas detalhadamente as equac¢des do
mesmo.

2. Caracteristicas Gerais do Modelo

O modelo a ser apresentado tem uma estrutura muito
similar a que foi utilizada para a elaboragcdo das projecées ma-
croecondmicas do PPA [Ministério do Planejamento e Orgcamento
(1995)] - acrescido de uma desagregacao do bloco de equacgdes
fiscais similar & do trabalho de Giambiagi (1996)* - e consiste em

1 Para uma avaliagdo do potencial de crescimento da economia brasileira, com base no chamado
“modelo de trés hiatos”, ver Abreu, Carneiro Neto e Werneck (1994a e 1994b).
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um conjunto de identidades contabeis e uma série de relacdes
paramétricas determinadas exogenamente, que se caracteriza
pela sua simplicidade, o0 que nao impede que seja um ins-
trumental Util para a discussao de certas questées macroecon6-
micas relevantes.

Na concepcao geral do modelo, ha trés hipéteses implici-
tas:

a) o governo é capaz de monitorar a economia, de tal forma
a atingir uma determinada meta de crescimento do PIB, de um
lado, e do PIB potencial, de outro;

b) o governo pode estabelecer e cumprir certas metas
fiscais de déficit; e

c) o governo pode financiar o déficit do balanco de paga-
mentos (BP) obtendo no exterior 0s recursos necessarios para
gue, dada umaregra de acumulacao de reservas, o déficit da conta
corrente seja financiado automaticamente.

Em outras palavras, trata-se de um modelo onde o cresci-
mento e o déficit publico sdo exdgenos e as dividas publica e
externa sédo enddgenas, conforme sera visto a seguir.

As equacbes estdo estruturadas em quatro blocos: a) o
fiscal; b) o de contas nacionais (CNs) e mercado de trabalho; ¢) o
externo; e d) o de financiamento do investimento. Parte-se do
bloco fiscal porque a taxa de crescimento agregado do gasto
exclusive juros do governo — um dos resultados desse bloco de
equacOes — é imputada como taxa de crescimento do gasto do
governo no bloco de CNs.?

O bloco fiscal do governo central esta estruturado tendo a
receita como proporcao do PIB, algumas rubricas de gasto como
funcédo da receita total e outras — notadamente, pessoal e benefi-
cios previdenciarios — como funcdo de taxas de crescimento
especificas definidas exogenamente. Dada a taxa de juros que
determina a despesa de juros e dados o déficit e os investimentos,
o resultado priméario é endodgeno, e a variavel de ajuste € repre-
sentada pelos “outros gastos correntes do governo central” (OGC).
Pode-se dizer, portanto, que “gasta-se o que sobra” — dado o déficit
- em funcdo da situacdo da receita e das outras rubricas de
despesas. Estados e municipios, de um lado, e empresas estatais,
de outro, merecem um tratamento similar, com a diferenga, no
caso destas ultimas, de que ndo ha desagregacao de receita e
despesa. Em termos agregados, a variavel de ajuste é o en-
dividamento publico, que é funcéo: a) das necessidades de finan-

2 Entende-se “governo”, aqui, no conceito das CNs, ou seja, como sendo a soma do governo central e
estados e municipios.
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ciamento (NFs); b) do financiamento monetario através de se-
nhoriagem — definida como o fluxo de emissdo monetaria durante
0 ano, isto é, a soma do imposto inflacionario com a variacao real
da base monetéria; e ¢) do volume de recursos de privatizacéo
canalizado para abater a divida publica. Sinteticamente, isto pode
ser resumido conforme feito no Quadro 1.

O bloco de CNs, dados o crescimento do PIB, o consumo e
o investimento do governo, o investimento privado e as exporta-
¢Oes e importacbes de bens e servicos nado-fatores, tem como
variavel de ajuste o consumo privado (Quadro 2). Por sua vez, no

Quadro 1
Caracteristicas do Bloco Fiscal
Variaveis Fatores Explicativos
Receita PIB
Gasto com Pessoal Exbgeno
Beneficios Previdenciérios Exdgenos
Transferéncias Vinculadas Receita
Juros Taxa de Juros
Investimento Exégeno
NFs Exd6genos
Variaveis de Ajuste Fatores Determinantes
Outros Gastos Correntes NFs, Receitas e Demais Despesas
Resultado Priméario NFs e Juros
Divida Publica NFs e Senhoriagem
Quadro 2

Caracteristicas do Bloco de Contas Nacionais/Mercado de Trabalho

Variaveis Fatores Explicativos

Contas Nacionais

PIB Exégeno

Consumo do Governo Exd6geno (Associado ao Bloco Fiscal)
Investimento do Governo Exbégeno

Investimento Privado Meta de PIB Potencial

Exportaces Estimacdo Econométrica
Importacdes Investimento Total e PIB

Mercado de Trabalho

Taxa de Desemprego Grau de Ocupacao da Capacidade

Variaveis de Ajuste Fatores Determinantes

Contas Nacionais

Consumo Privado PIB, Consumo do Governo, Investimento Total, Exportacdes e Importacdes de
Bens e Servigos Ndo-Fatores

Mercado de Trabalho

Saléario Real Taxa de Desemprego
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mercado de trabalho, o nivel de atividade determina a taxa de
desemprego e esta o salério real.

No caso do bloco de equacbes do setor externo (BP), em
esséncia, dado o crescimento das exportacbes — determinado
econometricamente — e sendo o crescimento das importacfes
relacionado com o investimento — que determina as importacdes
de bens de capital - e com o PIB - que determina as demais
importacgdes —, gera-se a acumulacao de divida externa necessaria
para financiar o desequilibrio em conta corrente — descontada a
entrada liquida de investimento direto — mais a variagdo de
reservas associada a uma regra de formacao de reservas (Quadro
3). Implicitamente, supde-se que o resto do mundo financia
passivamente o desequilibrio externo brasileiro, qualquer que
seja ele.

Por altimo, inclui-se um bloco de financiamento do inves-
timento, que relaciona a taxa de investimento das CNs com a taxa
de poupanca necessaria para o seu financiamento. Para isso, a
partir da taxa de investimento a pre¢os constantes de 1980 das
CNs, é obtida a taxa de investimento a precos correntes, que, por
definicdo, é idéntica a taxa de poupanca agregada a pregos
correntes, da qual entdo se subtrai a taxa de poupanca externa
— igual, também por definicdo, a relacdo déficit em transacodes
correntes do BP/PIB -, chegando-se residualmente a taxa de
poupanca doméstica (Quadro 4). Por sua vez, dada a taxa de
poupanca publica, chega-se & poupanca privada por residuo.?

Quadro 3
Caracteristicas do Bloco de Balango de Pagamentos

Fatores Explicativos

Ver Bloco de CNs

Exportactes

Importacdes de Bens (Bens de Capital)
Importacg6es de Bens (Outros Bens)
Exportag6es de Servigos Nao-Fatores
Importag6es de Servicos Nao-Fatores
Juros

Saldo de Servigos Fatores (Exclusive Juros)
Transferéncias Unilaterias Liquidas
Investimento Direto Liquido

Reservas

Investimento

PIB

Exportagées de Bens
Importacdes de Bens

Divida Externa Liquida
Estoque de Capital Estrangeiro
Exbgenas

Exégeno

Exdgenas

Variaveis de Ajuste

Fatores Determinantes

Financiamento Externo

Déficit em Conta Corrente, Investimento Direto Liquido Deduzida a

Variacado das Reservas e Regra de Reservas

3 Arigor, naauséncia de melhor alternativa, esta é uma tentativa algo forcada de “encaixar” a estrutura
contabil de apuracado de Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) na estrutura das
contas fiscais das CNs. No modelo, sup@e-se que o resultado liquido de NFSP, excluidas as empresas
estatais e o investimento, é idéntico a poupanca publica das CNs, embora no passado a correlagéo
entre estas duas variaveis tenha sido bastante imperfeita.
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Quadro 4
Caracteristicas do Bloco de Financiamento do Investimento

Variaveis Fatores Explicativos

Taxa de Investimento (Precos Constantes) PIB e Meta de Taxa de Investimento (Bloco CNs)

indice de Preco Relativo de Bens de Investimento Exbgeno

Taxa de Investimento (Precos Correntes) PIB e indice de Prego Relativo de Bens de Investimento
Taxa de Poupanga Total (Precos Correntes) Taxa de Investimento (Pregos Correntes)

Taxa de Poupanca Publica NFs e Investimento do Governo

Taxa de Poupanga Externa Balangca Comercial e de Servigos (Bloco BP)

Variaveis de Ajuste Fatores Determinantes

Taxa de Poupanca Privada Taxas de Poupanca Total, PUblica e Externa

Resumidamente, entdo, como ja foi dito, dados o PIB, as
NFSP e uma série de variaveis do setor externo, o modelo “fecha”
mediante as varia¢des do consumo privado, do endividamento
publico e do endividamento externo, que geram, respectivamente:
a) a poupanca requerida para o financiamento do investimento;
b) o financiamento associado a NFSP; e c¢) o financiamento externo
causado pelo desequilibrio em conta corrente do BP. Como resul-
tado, o modelo responde a algumas questdes importantes para a
avaliacéo das possiveis consequéncias, no longo prazo, da evolu-
cao da politica econbmica. Entre tais questfes, algumas séo
especialmente relevantes, como, por exemplo:

a) qual o consumo privado requerido para abrir espaco ao
aumento do investimento até atingir determinada meta de taxa
de investimento?;

b) qual a relacéo divida publica/PIB de uma certa trajetéria
de NFSP?; e

c) qual a relagdo divida externaZexportacdes relacionada
com certa trajetdria de crescimento do PIB?

Os resultados do modelo, entretanto, estdo sujeitos a
quatro restrices, quais sejam:

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

b) os “outros gastos correntes do governo central” — que
excluem gastos com pessoal, transferéncias constitucionais, ou-
tras vinculacdes e beneficios previdenciarios — ndo podem ser
inferiores a um determinado valor;

¢) analogamente, 0s gastos correntes de estados e munici-
pios também ndo podem ser inferiores a um certo valor; e
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3. Descricéao

d) arelacdo A consumo privado/A PIB né&o pode ser inferior
a um dado valor.

A justificativa para estas ultimas trés restricdes é que nao
seria realista supor que o gasto publico pode ser reduzido abaixo
de um certo piso socialmente toleravel, nem que o consumo
privado - ainda que diminua a sua participacdo na composicao
da demanda - pode ter uma trajetdria totalmente descolada da
evolucédo do PIB.

Caso os valores dos parametros adotados gerem resultados
para as variaveis que violem alguma das restricGes antes citadas,
supde-se que a limitacao se imponha mediante a acdo de um dos
seguintes mecanismos de ajustamento, incidentes sobre os valo-
res dos parametros, de acordo com as restricfes a a d acima:

a) diminuicao da taxa de crescimento do PIB, que iguala
este ao limite de ocupacdo de 100% da capacidade instalada,
definido exogenamente;

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

d) diminuicdo do investimento, na propor¢do compativel
com o piso do coeficiente mencionado em d acima, o que implica
diminuir a taxa de crescimento do capital e do produto potencial,
que é endogeneizada.

Cabe, por ultimo, destacar que, enquanto o bloco fiscal
figura a precos constantes do ano-base, o de CNs esta a precos
constantes de 1980 e as variaveis do BP em dolares correntes, o
que, entretanto, ndo afeta a consisténcia entre os trés blocos
(fiscal, CNs e BP). De fato, as taxas de variacao real das variaveis
gque aparecem em mais de um bloco sdo, por definicdo, as
mesmas, independentemente da moeda utilizada, enquanto que,
no caso do BP, algumas dessas variacdes sdo combinadas com
as variacoes de precos. Dada, portanto, a configuracao inicial das
variaveis no ano-base, os resultados decorrem das equacdes
adotadas, a serem apresentadas na proxima secao.

do Modelo

Nesta secdo, descrevem-se as equacgdes do modelo. Para
efeitos de apresentacéo, a exposicao é dividida em cinco blocos,
guais sejam: a) contas publicas; b) contas nacionais/mercado de
trabalho; c¢) balanco de pagamentos; d) financiamento do inves-
timento; e e) apresentacao dos resultados.

10
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3.1. Contas Publicas

Para projetar as variaveis fiscais, o presente modelo de-
compbe as contas do setor publico em trés niveis: a) governo
central, que abrange o governo federal (incluida a Previdéncia
Social) e 0 Banco Central; b) estados e municipios; e ¢) empresas
estatais, incluindo aquelas pertencentes aos estados e munici-
pios. As contas do governo central sdo as que apresentam maior
grau de detalhamento, seguidas pelas dos estados e municipios.
No caso das empresas estatais, optou-se por um modelo mais
simplificado.

A receita do governo central (RGC) - incluidas receitas
tributarias, contribuicbes (inclusive previdenciarias) e outras
receitas do governo central no conceito de NFSP - é dada por:

RGC=RGC_ .(L+a.b) 1)

onde a é um parametro de elasticidade da receita em relagdo ao
PIB, b é a taxa de crescimento real do PIB e o simbolo (-1) indica
defasagem de 1 periodo.

As transferéncias constitucionais a estados e municipios
e as outras transferéncias vinculadas do governo central séo
expressas como uma fracéo c e d, respectivamente, da receita do
governo central:

TEM = ¢ . RGC )

OV =d.RGC 3)

Cabe esclarecer que o parametro d € liquido do desconto
dos empréstimos do BNDES lastreados no Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) e que ndo afetam as NFSP.

Dada uma taxa e de crescimento real das despesas com
pessoal do governo central (ativos e inativos) e uma taxa f de
crescimento das despesas com beneficios previdenciarios, defini-
mos as despesas com pessoal (DP) e com beneficios previdencia-
rios (DB) como:

DP=DP_ .(1+e) (4)

DB=DB_ . (1+f) (5)

A despesa de juros reais sobre a divida publica liquida do
governo central é calculada em funcdo da taxa de juros real
doméstica (ig), de uma taxa de juros nominal externa (i¢), medida
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em doélares, acrescida de um spread (s), e da taxa de valoriza-
cdo/desvalorizagéo relativa do cambio (gc):*

JGC =i .DIGC , +(s+i).(1+g).DEGC (6)

onde DIGC e DEGC séao as dividas interna e externa liquidas,
respectivamente, do governo central.

Dada a taxa de crescimento njg do investimento do governo
central, temos que este € igual a:

IGC =1GC_; . (1 + ny) 7)
A despesa total do governo central é, portanto, dada por:
DGC = TEM + OV + DP + DB + JGC + IGC + OGC 8)

onde OGC sao os outros gastos correntes do governo central, a

serem determinados endogenamente, conforme serd explicado

posteriormente.

Desta forma, as Necessidades Primarias de Financiamento
do Governo Central sao:

NPGC = DGC - RGC - JGC 9)

e as Necessidades de Financiamento do Governo Central, no
conceito operacional, séo:

NFGC = NPGC + JGC (10)

Definindo exogenamente NFGC como um percentual jc do
PIB (Y), temos:

NFGC =j..Y (11)
onde o PIB, a prec¢os constantes do ano-base, é igual a:
Y=Y,.(@2+b) (12)

Substituindo (8) em (9), (9) em (10) e (10) em (11), obtemos,
por residuo, OGC:

OGC =j..Y-(TEM+ OV + DP + DB + JGC + IGC - RGC) (13)
Definindo-se a senhoriagem como o fluxo nominal de

emissao de base monetéria ao longo de um periodo e sendo ela
igual a uma proporc¢éo h do PIB, temos:

Este componente capta a mudanca de valor real da divida externa, medida em termos de moeda
nacional. Se g¢ < 0, a divida externa, medida em moeda constante, sofre uma reducdo em termos
reais. Similarmente, ocorre um aumento de valor real da divida quando gc > 0. O valor de gc reflete
a comparacao da desvalorizacdo nominal com a taxa de varia¢do do IGP-DI.

12
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H=h.Y (14)

Supde-se, por hipdtese, gue ndo ha financiamento liquido
externo para as diversas unidades do setor publico (a excecao da
privatizag&o) e que todos os recursos oriundos da privatizagéo sao
utilizados para abater divida publica. Desta forma, para um dado
valor das Necessidades de Financiamento do Governo Central
(ic - Y), as dividas liquidas interna e externa do governo central
sdo dadas pelas seguintes equacbes:

DIGC =DIGC_ +j..Y-h.Y-k_.I_.Y+RR,.

I@+g).@+v)-1] (15)

DEGC =DEGC_; (1+g)-(1-k).I.. Y-RR.
M2 +g) . (1+v)-1] (16)

onde os parametros k_e | representam os coeficientes (uso de
recursos de privatizacdo para reducao da divida interna/receita
de privatizacdo do governo central) e (receita de privatizagdo do
governo central/PIB), respectivamente, RR € o valor das reservas
internacionais, expresso em reais constantes, e v é a taxa de
crescimento das reservas, medida em doélares. O ultimo termo de
(15) e (16) capta o efeito da variacdo das reservas sobre a
composicao da divida publica. O valor de RR é definido como:

RR=RR .(1+g).(1+V) (17)

A divida liquida total do governo central é entdo expressa
por:

DTGC = DIGC + DEGC (18)

No caso de estados e municipios, 0 esquema €é similar ao
adotado para o governo central, tendo-se reduzido apenas o grau
de detalhamento das contas de despesa.

A receita dos estados e municipios é dada por:°
REM=REM_ (1+a.b) (19)

5 Em REM esta incluido o valor das transferéncias TEM. Consequentemente, tanto a despesa como a
receita consolidada do governo central, estados e municipios, medidas assim, sdo maiores que as
das CNs, mas estas diferencas se anulam mutuamente, sem distorcer o resultado liquido agregado
do déficit e da poupanca publica. Na pratica, no modelo, a partir de 1997, a equacao (19) sera
acrescida de um “delta”, por conta dos efeitos do fim do Fundo de Estabilizacdo Fiscal — antigo Fundo
Social de Emergéncia —, que aumentara o valor das transferéncias a estados e municipios, fenbmeno
a ser captado pelos parametros c e d das equacgdes (2) e (3).
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onde se supde, por hipétese, que a elasticidade da receita dos
estados e municipios em relacédo ao PIB ¢é idéntica a da receita do
governo central.

As despesas de juros reais dos estados e municipios sao
dadas por:

JEM =i .DIEM_, +(s+i).(1+g,) . DEEM (20)

onde DIEM e DEEM sao as dividas interna e externa liquidas,
respectivamente, dos estados e municipios.

Dada a taxa de crescimento nje do investimento dos estados
e municipios, temos que este € definido como:

IEM = IEM_ (1 +n,) (21)

A despesa total dos estados e municipios €, portanto, dada
por:

DEM = JEM + IEM + GEM (22)
onde GEM séao os gastos correntes dos estados e municipios, a
serem determinados endogenamente, conforme sera explicado
posteriormente.

Assim, as Necessidades Primarias de Financiamento e as
Necessidades de Financiamento, no conceito operacional, dos

estados e municipios sao iguais, respectivamente, a:

NPEM = DEM - REM - JEM (23)

NFEM = NPEM + JEM (24)

Definindo exogenamente NFEM como um percentual je do
PIB (Y), temos:

NFEM =j, . Y (25)

Substituindo (22) em (23), (23) em (24) e (24) em (25),
verifica-se que:

GEM =j, .Y - (JEM + IEM - REM) (26)

Considerando-se, analogamente ao que foi feito no caso do
governo central, a auséncia de financiamento liquido externo e a
utilizacao de toda a receita de privatizacao para reducéao da divida
publica, as dividas liquidas interna e externa dos estados e
municipios sao iguais, respectivamente, a:

14
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DIEM =DIEM_ +j, .Y -k .1 .Y (27)

DEEM = DEEM_, . (1 +g)-(1-k) .l .Y (28)

onde k, e |, sdo os coeficientes (uso de recursos da privatizagao
para abatimento da divida interna/receita de privatizacdo dos
estados e municipios) e (receita de privatizacdo dos estados e
municipios/PIB), respectivamente.

Adivida liquida total dos estados e municipios é dada entao
por:

DTEM = DIEM + DEEM (29)

No caso das empresas estatais, adota-se um esquema
similar, porém simplificado, em que as respectivas necessidades
de financiamento operacionais sdo determinadas exogenamente
e decompostas apenas em pagamento liquido de juros e no
resultado primario.

O pagamento liquido de juros por parte das empresas
estatais (JEE) é dado por:

JEE=i,.DIEE_ +(s+i).(1+g).DEEE (30)

onde DIEE e DEEE representam as dividas liquidas interna e
externa das empresas estatais, respectivamente.

As Necessidades de Financiamento das Empresas Estatais
(NFEE), no conceito operacional, sdo dadas como percentual do
PIB, conforme:

NFEE =, .Y (31)

onde j, representa a fragcao de NFEE no PIB.

As Necessidades Primarias de Financiamento das Empre-
sas Estatais (NPEE) séo iguais a:

NPEE = NFEE - JEE =, . Y - JEE (32)
No caso das empresas estatais, supondo a auséncia de
financiamento liquido externo, as dividas liguidas interna e ex-

terna sdo dadas, respectivamente, por:

DIEE = DIEE_, +j, . Y (33)

DEEE = DEEE_, . (1 +g) (34)
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sendo a divida liquida total das empresas estatais igual a:
DTEE = DIEE + DEEE (35)
Desta forma, a divida total do setor publico (DTSP) é igual a:
DTSP = DTGC + DTEM + DTEE (36)

e as NFSP, no conceito operacional, sdo dadas exogenamente,
como percentagem do PIB, por:

NFSP = NFGC + NFEM + NFEE = (j_+j, +]) . Y (37)

Por altimo, definem-se as taxas de crescimento do gasto
exclusive juros e investimento e do investimento do governo
(critério das CNs), respectivamente, como:

z, = [(DGC - JGC - IGC + GEM)/(DGC _; - JGC , -

~IGC_, + GEM_,)] -1 (38)

z, = [(IGC + IEM)/(IGC_, - IEM_,)] -1 (39)
3.2. Contas Nacionais/Mercado de Trabalho

Neste bloco, parte-se da identidade contabil abaixo, refe-
rente ao PIB a precos constantes de 1980 (Ygo):

Ygo = CP + CG + IT + SBSNF (40)

onde CP, CG, IT e SBSNF representam o consumo privado, o
consumo do governo - federal, estadual e municipal —, o inves-
timento total e o saldo de bens e servicos nao-fatores, res-
pectivamente.

Dados a taxa de crescimento da economia, a taxa de
crescimento do gasto publico, o investimento requerido para o
aumento do produto potencial e o saldo de bens e servicos
nao-fatores, a variavel de ajuste do modelo, conseqlientemente,
é representada pelo consumo privado.

A partir da taxa de crescimento dos gastos exclusive juros
e investimento do governo (z;), definida por (38), no bloco de
contas publicas, estima-se o consumo do governo como:

CG=CG,.(1+2) (41)

Analogamente, dadas as taxas de crescimento dos inves-
timentos do governo central e dos estados e municipios, nig € Nie,

16
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respectivamente, definem-se estas variaveis a precos constantes
de 1980 como:

IGCq, = 1GCq, , - (1 + 1) (42)

g

IEMg, = IEMg, , . (1 + ;) (43)
onde IGC80 e IEM, sao, conceitualmente, as mesmas variaveis
que em (7) e (21), com a diferenca, apenas, de figurarem a precos
de 1980 e néo a prec¢os constantes do ano-base.

O investimento total do governo é, portanto, dado por:

IG = 1GCgq, + IEMg, (44)

O investimento total da economia (IT) é definido de forma
a viabilizar uma taxa predeterminada (b*) de crescimento do
produto potencial, que é definido como:

Y*=Y*,.(1+Db% (45)

O estoque de capital da economia é igual a:

K=X.Y* (46)

onde A é a relacdo capital/produto potencial. Substituindo (45)
em (46), tem-se:

K=Y*,.(1+b*.A 47)

Alternativamente, o estoque de capital pode ser entendido
como:®

K=K, .(1-a)+IT (48)

onde a é o coeficiente depreciacdo/estoque defasado de capital.
Igualando (47) e (48), chega-se entdo ao valor de IT:’

IT=Y*, (1+b% . A=K, (L-q) (49)

Finalmente, define-se o investimento total como a soma
dos investimentos do governo e do investimento privado (IP):

IT=1G + IP (50)

6 Para o céalculo do valor de A = 2,58 e a = 0,043, ver Anexo 1.

7 Observe-se que, definindo o grau de ocupacgéo da capacidade como n = Ygo/Y* e dividindo (49) por
Ygo, em steady state, com os valores de n (ou seja, com b = b*) e A constantes ao longo do tempo,
conclui-se que a taxa de investimento a precos de 1980 é igual a (IT/Ygo) = (A/n) . (b + a)/(1 + b), ou
(IT/Yg0) =A . (b +a)/(1 + b), quando Ygo = Y* e n = 1. Note-se que, com n e A constantes, tem-se uma
relacdo (depreciagdo/PIB) = a . A/[(1 + b) . n].
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determinando, por residuo, o montante de investimento privado:
IP=IT-1G (51)
Para o célculo das exportacdes, é necessario estimar pre-
viamente a taxa de crescimento do salario real. Para isso, define-
se 0 grau de ocupacao da capacidade como:

N =Yg /Y* (52)

gque determina o hiato do produto, o qual por sua vez permite
chegar a taxa de desemprego aberto (DES):®

DES = 4,31 + 0,208 (100 - 100 . n) (53)

Isto posto, define-se o indice de salario real (base 1996 =
100) como:

ISAL = 70,05 - 5,916 . DES + 0,628 . IPROD (54)

onde IPROD é o indice de produtividade (base 1996 = 100), dado
por:

IPROD = IPROD ; . (1 + ¢) (55)
e ¢ é a taxa de crescimento da produtividade.

Conseglientemente, a taxa de crescimento do salario real é:

8 = (ISAL/ISAL ,) -1 (56)

O saldo de bens e servigos ndo-fatores € igual a diferenca
entre o montante de exportacfes de bens e servicos ndo-fatores
(XBSNF) e importacbes de bens e servigcos ndo-fatores (MBSNF).
XBSNF é calculado a partir da seguinte equacao:®

XBSNF = (1 +t) . (XBB/Yg, + XBSM/Yg, +

+ XBM/Yg, + XBOE/Yg) (57)
onde XBB, XBSM, XBM e XBOE séo, respectivamente, as expor-
tacdes de bens béasicos, semimanufaturados, manufaturados e as
operacOes especiais (em todos os casos a precos de 1980) et €

uma constante que mede a relacdo entre as exportacbes de
servigos nao-fatores e as exportacdes totais de bens.

Para o calculo dos coeficientes de (53) e (54), ver Carvalho (1996c).

Na auséncia de informacdes de quantum do comércio exterior compativeis com as CNs, assume-se
a hipotese de que a participacdo de cada um dos quatro itens das exportagcées no total das
exportacdes de bens no ano-base a pregos de 1980 é a mesma que a participacdo em ddélares correntes
no mesmo ano-base. Considera-se também a hipotese de que a taxa de crescimento real do agregado
das exportacfes de bens é idéntica a taxa de crescimento das exportacdes de servigos nao-fatores,
tanto do ano-base em diante como, no passado, desde 1980 até o ano-base.

18
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As exportacdes de bens basicos, semimanufaturados, ma-
nufaturados e as operacgdes especiais, por sua vez, sdo determi-
nadas, respectivamente, a partir das seguintes equacdes:*©

XBB = XBB_, . (1 +X,) (58)

XBSM = XBSM_, . (1 + X,) (59)

XBM = XBM_, . (1 + Xy) (60)
e:

XBOE = XBOE_; . (1 + ;) (61)

onde X, X, € X, sao as taxas de crescimento real de cada um destes
itens.?

No caso dos bens basicos, esta taxa é obtida conforme:

Xp ={@+ 1) (L 4%y ) (L+wW)2 [(1+g).
L+ p-1 (62)

onde L, € um fator exdgeno incidente sobre as exportacdes de bens
basicos, w € a taxa de crescimento real da economia mundial, p,
é a taxa de inflagdo internacional, y,, y, € y, sdo parametros
estimados econometricamente e o simbolo (-1) é, novamente, um
indicador de defasagem.'?

A partir da variacdo de quantum obtida pela equacéao (62)
é calculada a taxa de variacdo, em ddlares correntes, do preco dos
bens basicos, com base na equacao abaixo:

Py = [ +py) . (L+x)"]-1 (63)

onde Y, ¢, também, um parametro estimado econometricamen-
te.r®

Para calcular a taxa de crescimento real das exportag6es dos diversos bens foi utilizada a estimacédo
em dois estagios. Este procedimento consiste, no primeiro estagio, em estimar uma variavel
linearmente dependente de alguns parametros predeterminados, sem que ela apresente correlacdo
com componentes estocasticos. A variavel projetada nesse primeiro estagio é, entdo, utilizada como
parametro para estimar uma segunda variavel. No caso dos bens basicos, por exemplo, a taxa de
crescimento real das exportacdes foi determinada no primeiro estagio, sendo a taxa de variagdo do
preco destes bens determinada, em fungédo da taxa de crescimento do quantum, no segundo estagio.
Ja no caso dos bens semimanufaturados e manufaturados, o processo foi invertido, sendo no
primeiro estagio estimada a variagdo de preco e a partir dela gerada a estimativa de crescimento do
quantum.

Para o calculo do valor destas taxas, ver Anexo 2.

O fator p1 dilui, ao longo do periodo de projecao, a diferenca existente, no ano-base, entre a taxa de
variacdo real das exportacfes estimada e observada. Para a estimacéo de y1 = 0,52, y» = 0,48 e
y3 = 0,36, ver Anexo 2.

Para a estimacéo de ys = -1,25, ver Anexo 2.
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No caso dos bens semimanufaturados e manufaturados, o
célculo é feito de forma diferente, sendo estimada, primeiramente,
a taxa de variacao dos prec¢os dos bens semimanufaturados (px2)
e manufaturados (pxs), em dolares correntes, e, posteriormente,
a taxa de crescimento real das exporta¢cfes de semimanufatura-
dos (x») e manufaturados (x3z), conforme:4

Peo = {1+ Pg) - (L + X5 ) (L% )% [(L+) .
(@A pJIT L+ w) B[+ D)L+ D] (L )

L(L+0)-1 (64)
Xo {1+ ,) . (L+w) "2 [(1+p )/ (1+p)]"}-1  (65)
Peg = {1 +py) - [(L+g) - (L+pJ"e. (L+w)"s.

@+ D)L+ M) Ve (1 + )V (L +6)) -1 (66)

Xo = {1 +1g) . (L +wW) " [(1+p)/(L+p)]>}-1 (67)

Note-se que, de modo analogo a J1, U2 € U3 sdo, também,
fatores exdégenos incidentes sobre as exportacfes de bens semi-
manufaturados e manufaturados, respectivamente,15 vi (i =5,
6, ..., 20) sdo, mais uma vez, parametros estimados econometri-
camente, (1 + b)/(1 + b*) indica a variacdo do nivel de utilizacdo
da capacidade instalada, ¢ é a taxa de crescimento da produtivi-
dade, 6 é, como vimos, a taxa de crescimento do salario real e os
simbolos (-1) e (-2) sdo, novamente, indicadores de defasagem.'®

As importacdes de bens e servicos nao-fatores decorrem
de:

MBSNF = MBSNF_ . [®_ (L+m,, . Q)+
+(1-0_)(@+m, .b)] (68)

onde m , em,  s&o os parametros de elasticidade das importacoes
de bens de capital e das outras importacbes de bens, res-
pectivamente, em relacdo ao investimento total e ao PIB, ® é a

No caso das operagdes especiais, adotou-se a mesma equagdo dos bens manufaturados.

Os comentérios feitos na nota 12 em relacdo a p1 séo validos, também, para 2 e ps.

Para a estimacdo de ys = -0,45, ys = -0,43, y7 = -0,33, yg = 1,94, yo = 2,07, y10 =-0,41, y11 = 0,84,
yiz2 = 3,01, y13 = -0,31, vi14 = -0,26, y15 = -0,56, y16 = 0,41, y17 = -0,23, y18 = 0,36, y19 =1,45 e
Y20 = -2,24, ver Anexo 2.

20
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relacdo importacdo de bens de capital/importacoes totais e g € a
taxa de crescimento do investimento total, dada por:*’

q=I1T/1T ; -1 (69)
O saldo de bens e servicos nao-fatores é:
SBSNF = XBSNF — MBSNF (70)

Finalmente, dado o PIB em funcédo do valor b, conclui-se
que o consumo privado é igual a:

CP =Yg, - CG - IT - SBSNF (71)

Por dltimo, define-se, ainda, o coeficiente variacdo do
consumo privado/variacdo do PIB, lembrando que, por hip6tese
do modelo, ele ndo podera ser inferior a um dado valor prees-
tabelecido:

Q = (CP - CP_)/(Yg, (72)

~ Ygo-1)
3.3. Balanco de Pagamentos

Neste bloco séo projetadas as contas externas. O montante
de reservas internacionais € calculado a partir de uma regra
preestabelecida, o que, dados o saldo de transacdes correntes e
o investimento externo liquido, faz com que a variavel de ajuste
seja o volume de financiamento externo.

Desagregam-se as exportacdes de bens em basicos, semi-
manufaturados, manufaturados e operacdes especiais, em doéla-
res correntes, definindo-as, respectivamente, como:

XBB$ = XBBS , . (1L +p,,). (1 +Xx,) (73)

XBSM$ = XBSM$, . (1 +p,,) . (1 +x,) (74)

XBM$ = XBMS , . (1+p,5) . (1 +xy) (75)
e:

XBOE$ = XBOES , . (1 +p,5) . (1 +x;) (76)

onde XBB$, XBSM$, XBM$ e XBOE$ sdo, conceitualmente, as
mesmas variaveis de (58) a (61) — medidas, porém, em délares
correntes e ndo a precos constantes de 1980 —, X, X, € X, decorrem

17 Implicitamente, mpk € Mpo geram uma elasticidade média das importa¢des de bens igual, por
hipotese, a elasticidade das importacdes de servicos ndo-fatores.
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de (62), (65) e (67), respectivamente, e p_,, p,, € p,, decorrem de
(63), (64) e (66), respectivamente.

Desta forma, as exportacdes totais de bens, em délares
correntes, sdo dadas por:

XB = XBB$ + XBSM$ + XBM$ + XBOE$ (77)

As importagdes de bens, por sua vez, sdo segmentadas em
importacdes de bens de capital e outras importacdes de bens. As
importacdes de bens de capital sdo dadas por:

MBK=MBK_, .(1+m, .0q).(1+p,) (78)
onde p_ representa a taxa de variagao dos precos das importacoes
e m, e g sdo os parametros ja mencionados anteriormente no
bloco de CNs.

As importacdes de outros bens séo iguais a:

MOB=MOB_,.(1+m, .b).(1+p.) (79)
de modo que as importactes totais de bens sédo dadas por:

MB = MBK + MOB (80)

O saldo da balanca comercial é dado por:

SBC = XB - MB (81)

Os juros recebidos sdo calculados em funcéo da taxa de
juros nominal externa medida em délares e do montante de
reservas internacionais (RI):

RI =i, .RIl, (82)

Analogamente, os gastos com o pagamento bruto de juros
sdo calculados a partir da mesma taxa de juros nominal externa
(acrescida do spread) e do volume de divida externa bruta (DEB):

DJ= (i, +s).DEB_ (83)

sendo a divida externa bruta determinada endogenamente, como
serd mostrado no final deste bloco.

O montante liquido de juros pagos é dado por:
J=DJ-RJ (84)
O saldo de pagamento liquido de outros servicos fatores é

considerado igual a um percentual r do estoque de capital es-
trangeiro no pais:

22
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OSF=r.KE (85)

onde o estoque de capital estrangeiro no pais € uma variavel
endogena a ser explicada posteriormente.

O saldo liquido do pagamento de servigcos nédo-fatores é
estimado em funcdo de um percentual ty das exportacdes e ty, das
importacoes de bens:

SNF=t_ .MB-t .XB (86)

As transferéncias unilaterais liquidas sao definidas como:

TUL=TUL,.(1+p,) .1 +w) (87)

Desta forma, o saldo de transacdes correntes é dado por:

STC = SBC - J - OSF - SNF + TUL (88)

Em termos de movimento de capitais, o investimento
liquido é definido como:*®

IL:IL_l.(1+pe).(1+W).u (89)
onde u é um fator de correcdo do investimento direto.

O saldo da conta de capitais é, formalmente, dado pela
soma das contas de investimento liquido (IL) e de financiamento
liquido (F):

SCK=IL+F (90)

onde F é determinado por residuo, como sera visto posterior-
mente.

A variacao das reservas internacionais é definida por:
ARl = STC + SCK (91)

sendo que o0 montante de reservas, expresso em dolares, cresce
em funcdo da mesma taxa v, ja definida exogenamente em (15):

RI=(1+v).RI (92)
onde RI é o valor expresso em doélares de RR em (17). Portanto:

ARI=RI-RIl_; =Vv.RI, (93)

Substituindo (91) em (93) e rearranjando, temos:

18 Esta rubrica inclui investimento direto (incluidos os investimentos de portfdlio), mais os reinves-
timentos menos os investimentos do pais no exterior.
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SCK =v.RI_ - STC (94)

e, substituindo (90) em (94), obtemos, por residuo, o montante de
financiamento liquido externo:

F=v.RI -STC-IL (95)

Por altimo, define-se o estoque de capital estrangeiro no
pais como:*®

KE=KE_, +IL (96)
e a divida externa bruta e liquida, respectivamente, como:

DEB =DEB_ +F (97)

DEL = DEB - RI (98)

Isto posto, é possivel gerar os coeficientes divida externa
liquida/exportagfes de bens, divida externa liquida/PIB e saldo
de transacfes correntes/PIB. No caso destes dois ultimos in-
dicadores, adota-se o PIB em délares correntes, medido em
funcao da evolucédo do PIB e da taxa de cambio, conforme:

Y$=Y$, . (1+b)/(1+g) (99)

onde Y$ no ano-base corresponde a divisdo do PIB nominal em
reais do ano-base pela taxa de cambio média desse mesmo ano.?°

3.4. Financiamento do Investimento

Sendo IT a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBKF), defini-
da no bloco de CNs a prec¢os constantes, e 3 o indice de preco
relativo dos bens de capital, temos que a taxa de investimento a
precos correntes (ITpe/Ype), obtido IT em (49), é dada por:#!

(ITpc/YpC) = (IT/Y80) B (100)
onde:
B=PB,-1+g) (101)

sendo g, a taxa de variacao do preco relativo dos bens de inves-
timento.

Este montante é liqguido do volume de capitais brasileiros no exterior.

Implicitamente, sup8e-se que a valorizagdo/desvalorizagdo cambial dezembro/dezembro é idéntica
a que resulta da comparacao de médias anuais.

Pelas formulas a serem expostas, ndo é preciso definir a equagéo do PIB a pregos correntes (Ypc),
que s6 aparece no denominador.

24
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Dada a igualdade poupanca/investimento, temos que:
(Spc/ch) = (ITpc/ch) (102)

onde (SpC/ch) ¢ a taxa de poupanca agregada a precos correntes,
definida como a soma - a precos correntes — das taxas de
poupanca domeéstica (SDpC/YpC) e externa (SXpC/YpC):

(Spc/ Y po) = (SD/Y ) + (SX, /Y ) (103)

Considerando-se a poupanca externa igual ao déficit em
transacdes correntes de (88) dividido pelo PIB medido em dodlares
e calculado por (99):

(SX /Yo = STC . (-1)/Y$ (104)

conclui-se, substituindo (104) em (103), (103) em (102) e rear-
ranjando, que o volume da poupanca doméstica ¢ determinado
por residuo, conforme:

(SD/Y o) = (IT, /Y ) + (STC/YS) (105)

A poupanca do governo como percentagem do PIB a precos
correntes — critério das CNs, ou seja, sem considerar as empresas
estatais —, nos termos deste modelo (e supondo que a relagéo
poupanca publica/PIB a pre¢os correntes seja igual & mesma
relacdo a precos do ano-base), é definida como o resultado de se
subtrair, ao total de receitas do governo central, estados e muni-
cipios, as despesas exclusive investimentos. Dispensando os
algebrismos intermediérios, isto pode ser escrito como:

(SGy/Ypo) = [(NFGC — IGC + NFEM - IEM)/Y] . (-1)  (106)

Deste modo, chega-se entdo a poupanca privada — como
percentagem do PIB a precos correntes — por residuo:

(SPo/Ypo) = (SDp/Y ) — (SG /Y, ) (107)

3.5. Apresentacéo dos Resultados

Encontram-se relacionados a seguir (Quadros 5, 6 e 7) 0s
parametros utilizados para a projecdo das contas publicas, bem
como as variaveis e o formato basico do quadro de resultados.
Embora em alguns casos os parametros estejam presentes nas
equacdes em mais de um bloco, nesta secdo eles sdo listados
apenas de acordo com o seu aparecimento inicial na descricéo
das equacdes.
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Analogamente, os Quadros 8, 9 e 10 relacionam os para-
metros adicionais, as variaveis e o formato basico do quadro de
resultados do bloco de contas nacionais e mercado de trabalho.

Por sua vez, os Quadros 11, 12 e 13 relacionam os paréa-
metros, as variaveis e o formato basico do quadro de resultados
do bloco de balan¢o de pagamentos.

Finalmente, sdo apresentados os parametros, as variaveis
e o formato béasico do quadro de resultados do bloco de financia-
mento do investimento (Quadros 14, 15 e 16).

Quadro 5

Contas Publicas — Pardmetros
Parametro Definigcéo
a Elasticidade-Renda da Receita
b Taxa de Crescimento Real do PIB (%)
c Proporcédo de Transferéncias a Estados e Municipios (%)
d Proporgédo de Outras Transferéncias Vinculadas (%)
e Taxa de Crescimento Real das Despesas com Pessoal do Governo Central (%)
f Taxa de Crescimento das Despesas com Beneficios Previdenciarios (%)
Jc Taxa de Variagdo do Prego Relativo do Cambio
h Senhoriagem (% do PIB)
ig Taxa de Juros Real Doméstica (%)
ie Taxa de Juros Nominal Externa, em Dolares (%)
Je Necessidades de Financiamento do Governo Central (% do PIB)
Je Necessidades de Financiamento dos Estados e Municipios (% do PIB)
jt Necessidades de Financiamento das Empresas Estatais (% do PIB)
ke Coeficiente Reducéo da Divida Interna/Privatizacdo do Governo Central
Ke Coeficiente Reducéo da Divida Interna/Privatizacao dos Estados e Municipios
le Privatizacdo do Governo Central (% do PIB)
le Privatizacdo dos Estados e Municipios (% do PIB)
Nig Taxa de Crescimento do Investimento do Governo Central (%)
Nie Taxa de Crescimento do Investimento dos Estados e Municipios (%)
s Spread sobre a Taxa de Juros Externa (%)
\% Taxa de Crescimento em Doélares das Reservas Internacionais (%)
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Quadro 6
Contas Publicas - Variaveis
(Precos Constantes do Ano-Base)

Variavel Definicao

DB Despesas com Beneficios Previdenciarios

DEEE Divida Externa Liquida das Empresas Estatais

DEEM Divida Externa Liquida dos Estados e Municipios

DEGC Divida Externa Liquida do Governo Central

DEM Despesa Total dos Estados e Municipios

DGC Despesa Total do Governo Central

DIEE Divida Interna Liquida das Empresas Estatais

DIEM Divida Interna Liquida dos Estados e Municipios

DIGC Divida Interna Liquida do Governo Central

DP Despesas com Pessoal do Governo Central (Ativos e Inativos)

DTEE Divida Liquida Total das Empresas Estatais

DTEM Divida Liquida Total dos Estados e Municipios

DTGC Divida Liquida Total do Governo Central

DTSP Divida Liquida Total do Setor Publico

H Senhoriagem

IEM Investimento dos Estados e Municipios

IGC Investimento do Governo Central

JEE Pagamento Liquido de Juros das Empresas Estatais

JEM Pagamento Liquido de Juros dos Estados e Municipios

JGC Pagamento Liquido de Juros do Governo Central

NFEE Necessidades de Financiamento das Empresas Estatais (Operacionais)
NFEM Necessidades de Financiamento dos Estados e Municipios (Operacionais)
NFGC Necessidades de Financiamento do Governo Central (Operacionais)
NFSP Necessidades de Financiamento do Setor Publico (Operacionais)
NPEE Necessidades Primarias de Financiamento das Empresas Estatais
NPEM Necessidades Primarias de Financiamento dos Estados e Municipios
NPGC Necessidades Primarias de Financiamento do Governo Central

GEM Gastos Correntes dos Estados e Municipios

OGC Outros Gastos Correntes do Governo Central

ov Outras Transferéncias Vinculadas do Governo Central

REM Receita dos Estados e Municipios

RGC Receita do Governo Central

RR Reservas internacionais, em Reais

TEM Transferéncias Constitucionais a Estados e Municipios

Y PIB

Zc Taxa de Crescimento do Gasto exclusive Juros e Investimento do Governo
Zj Taxa de Crescimento do Investimento do Governo
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Quadro 7
Contas Publicas - Resultados
(Precos Constantes do Ano-Base)

Governo Central
Receita
Despesa
Transferéncias Constitucionais a Estados e Municipios
Outras Vinculagbes?
Pessoal
Beneficios Previdenciéarios
Juros Reais
Investimento
Outros Gastos Correntes do Governo Central
Necessidades de Financiamento Primarias

Necessidades de Financiamento Operacionais

Estados e Municipios
Receita
Despesa
Juros Reais
Investimento
Gastos Correntes
Necessidades de Financiamento Primarias

Necessidades de Financiamento Operacionais

Empresas Estatais
Necessidades de Financiamento Primarias
Juros

Necessidades de Financiamento Operacionais

Necessidades de Financiamento do Setor Publico
Necessidades de Financiamento Primarias
Juros

Necessidades de Financiamento Operacionais

Divida Interna Liquida do Governo Central
Divida Externa Liquida do Governo Central

Divida Liquida Total do Governo Central

Divida Interna Liquida dos Estados e Municipios
Divida Externa Liquida dos Estados e Municipios

Divida Liquida Total dos Estados e Municipios

Divida Interna Liquida das Empresas Estatais
Divida Externa Liquida das Empresas Estatais

Divida Liquida Total das Empresas Estatais

Divida Interna Liquida do Setor Publico
Divida Externa Liquida do Setor Publico

Divida Liquida Total do Setor Publico

Taxa de Crescimento do Gasto exclusive Juros e Investimento do Governo

Taxa de Crescimento do Investimento do Governo

8Desconta o ajuste FAT.
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Quadro 8
Contas Nacionais/Mercado de Trabalho - Parametros

Parametro Defini¢éo

b* Taxa de Crescimento do Produto Potencial (%)

Mpk Elasticidade das Importacdes de Bens de Capital

Mpo Elasticidade-Renda das Outras Importacdes

n Taxa de Crescimento do Consumo do Governo (%)

ty Exportacédo de Servicos Nao-Fatores (% das Exportacdes de Bens)

w Taxa de Crescimento Real da Economia Mundial (%)

o Coeficiente de Depreciacéo

A Relacgao Capital/Produto Potencial

Uy Fator Exdégeno Incidente sobre as Exportag6es de Bens Basicos (%)

o Fator Exdégeno Incidente sobre as Exportagbes de Bens Semimanufaturados (%)

Us Fator Exdgeno Incidente sobre as Exportagbes de Bens Manufaturados (%)

Vi Parametro de Defasagem Referente ao Quantum Exportado de Bens Basicos

Yo Parametro do Efeito da Taxa de Crescimento do PIB Mundial sobre o Quantum Exportado de Bens
Basicos

Ya Parametro do Efeito da Taxa de Cambio Efetiva Real sobre o Quantum Exportado de Bens Basicos

Ya Parametro do Efeito do Quantum Exportado sobre o Pre¢o dos Bens Béasicos

Y5 Parametro de Defasagem Referente ao Quantum Exportado de Bens Semimanufaturados

Y6 Parametro de Defasagem Referente ao Quantum Exportado de Bens Semimanufaturados

Y7 Parametro do Efeito da Taxa de Cambio Efetiva Real sobre o Prego dos Bens Semimanufaturados

Vs Parametro do Efeito da Taxa de Crescimento do PIB Mundial sobre o Prego dos Bens
Semimanufaturados

Yo Parametro do Efeito da Variagdo do Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada sobre o Preco dos
Bens Semimanufaturados

Y10 Parametro do Efeito da Produtividade sobre o Preco dos Bens Semimanufaturados

Y11 Parametro do Efeito da Taxa de Crescimento do Salario Real sobre o Prego dos Bens
Semimanufaturados

Y12 Parametro do Efeito da Taxa de Crescimento do PIB Mundial sobre o Quantum Exportado de Bens
Semimanufaturados

Vi3 Parametro do Efeito do Preco Real sobre o Quantum Exportado de Bens Semimanufaturados

Y14 Parametro de Defasagem Referente ao Quantum Exportado de Bens Manufaturados

Y15 Parametro do Efeito da Taxa de Cambio Efetiva Real sobre o Prego dos Bens Manufaturados

Yie Parametro do Efeito da Taxa de Crescimento do PIB Mundial sobre o Pre¢o dos Bens Manufaturados

Y17 Parametro do Efeito da Variacdo do Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada sobre o Pre¢co dos
Bens Manufaturados

Yig Parametro do Efeito da Produtividade sobre o Preco dos Bens Manufaturados

Y19 Parametro do Efeito da Taxa de Crescimento do Salario Real sobre o Pre¢o dos Bens Manufaturados

Y20 Parametro do Efeito da Taxa de Crescimento do PIB Mundial sobre o Quantum Exportado de Bens
Manufaturados

Yo1 Parametro do Efeito do Pre¢o Real sobre o Quantum Exportado de Bens Manufaturados

[0} Taxa de Crescimento da Produtividade
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Quadro 9
Contas Nacionais/Mercado de Trabalho - Variaveis
(Precos Constantes de 1980)

Variavel Defini¢ao

CG Consumo do Governo

CP Consumo Privado

DES Taxa de Desemprego Aberto

IEMgg Investimento dos Estados e Municipios (a Pregos de 1980)

IGCgo Investimento do Governo Central (a Precos de 1980)

IG Investimento do Governo

IP Investimento Privado

IT Investimento Total

IPROD indice de Produtividade

K Estoque de Capital

Px1 Taxa de Variacdo dos Precos das Exportagfes de Bens Basicos (%)

Px2 Taxa de Variacdo dos Precos das Exportagbes de Bens Semimanufaturados (%)
Px3 Taxa de Variag&o dos Pregos das Exportagdes de Bens Manufaturados (%)
MBSNF Importacdes de Bens e Servigos Nao-Fatores

SBSNF Saldo de Bens e Servicos Nao-Fatores

XBSNF Exportac¢bes de Bens e Servigcos Nao-Fatores

XBB Exportacdes de Bens Basicos

XBSM Exportacg6es de Bens Semimanufaturados

XBM Exportacg6es de Bens Manufaturados

XBOE Exportacgdes de Bens Operacdes Especiais

Yso PIB (a Precos de 1980)

Y* Produto Potencial

X1 Taxa de Crescimento Real das Exportacdes de Bens Basicos (%)

X2 Taxa de Crescimento Real das Exportagdes de Bens Semimanufaturados (%)
X3 Taxa de Crescimento Real das Exportacdes de Bens Manufaturados (%)

q Taxa de Crescimento do Investimento Total

n Grau de Utilizacdo da Capacidade Produtiva

[0) Relacéo entre as Importacbes de Bens de Capital e as Importacgfes Totais (Defasada)
Q Relacéo A Consumo Privado/A PIB

0 Taxa de Crescimento do Salario Real
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Quadro 10
Contas Nacionais/Mercado de Trabalho - Resultados
(Precos Constantes de 1980)

Consumo Total
Consumo Privado
Consumo do Governo
Investimento Total
Investimento do Governo
Governo Central
Estados e Municipios
Investimento Privado?
Saldo de Bens e Servigos Nao-Fatores
Exportagfes
Importacdes
PIB
PIB Potencial
Estoque de Capital
A Consumo Privado/A PIB
Grau de Ocupagcéo da Capacidade
Relacao Importagbes de BK/Importagfes Totais
Taxa de Desemprego

Taxa de Crescimento do Salario Real

3Inclui empresas estatais.
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Quadro 11
Balanco de Pagamentos — Parametros

Paréametro

Defini¢ao

Pe
Pm

r

tm

Taxa de Inflagdo Externa (%)

Taxa de Variacéo dos Precos das Importacoes (%)

Outros Servigos Fatores (% do Estoque de Capital Estrangeiro)
Importacgédo de Servicos Nao-Fatores (% das Importacdes de Bens)

Fator de Correcédo do Investimento Direto

Quadro 12
Balanco de Pagamentos - Variaveis
(US$ Correntes)

Variavel

Defini¢éao

DEB
DEL

DJ

KE

MB
MBK
MOB
OSF
SNF

RI

RJ

SBC
SCK
STC
TUL
XB
XBB$
XBSM$
XBM$
XBOE$
Y$

AR

Divida Externa Bruta

Divida Externa Liquida

Despesa Bruta de Juros

Financiamento Liquido

Investimento Liquido

Montante Liquido de Juros Pagos

Estoque de Capital Estrangeiro no Pais

Importag6es de Bens

Importagdes de Bens de Capital

Importagdes de Outros Bens

Outros Servigos Fatores

Servicos Nao-Fatores

Reservas Internacionais

Receita de Juros

Saldo da Balanga Comercial

Saldo da Conta de Capitais

Saldo de Transacdes Correntes

Transferéncias Unilaterais Liquidas

Exportag6es de Bens

Exportac6es de Bens Basicos (Medido em Doélares Correntes)
Exportagfes de Bens Semimanufaturados (Medido em Délares Correntes)
Exportag6es de Bens Manufaturados (Medido em Ddélares Correntes)
Exportacbes de Bens Operagfes Especiais (Medido em Dolares Correntes)
PIB (Medido em Doélares Correntes)

Variacédo das Reservas Internacionais
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Quadro 13
Balanco de Pagamentos - Resultados
(US$ Correntes)

Balanga Comercial
Exportacgoes
Basicos
Semimanufaturados
Manufaturados
Operacdes Especiais
Importagdes
Bens de capital
Outros Bens
Juros
Receita
Despesa
Outros Servigos Fatores (Liquido)
Outros Servigos Néo-Fatores
Receita
Despesa
Transferéncias Unilaterais (Liquidas)
Saldo em Conta Corrente
Saldo da Conta de Capital
Investimento Liquido?

Financiamento

Variacéo de Reservas

Estoque de Capital EstrangeiroP

Divida Externa Bruta
Reservas Internacionais®

Divida Externa Liquida

Divida Liquida/Exportacdes de Bens
Divida Liquida (% do PIB)

Déficit em Conta Corrente (% do PIB)

PIB

3nvestimento direto (exclusive portfélio) mais os reinvestimentos menos os investimentos

do pais no exterior.
bL|'quido do estoque de capital brasileiro no exterior.
CConceito liquidez internacional.

Texto para Discussédo n°52

33



Quadro 14
Financiamento do Investimento — Parametros

Parametro  Definigcdo

gi Taxa de Variacéo do Preco Relativo dos Bens de Investimento (%)
Quadro 15

Financiamento do Investimento — Variaveis
Variavel Defini¢éao
ITpe/Yoc Taxa de Investimento a Precos Correntes (%)
Spe/Ype Taxa de Poupanca Agregada a Pregos Correntes (%)
SDpe/Ype Taxa de Poupanca Doméstica a Pregos Correntes (%)
SGpe/Ype Taxa de Poupanca do Governo a Precos Correntes (%)
SPpc/Ype Taxa de Poupanca Privada a Precos Correntes (%)
SXpe/ Ype Taxa de Poupanca Externa a Precos Correntes (%)
B indice de Preco Relativo dos Bens de Capital

Quadro 16
Financiamento do Investimento — Resultados

Investimento (Precos de 1980)
Investimento (Pregos Correntes)
Poupanca (Precos Correntes)
Poupancga Externa
Poupanca Domeéstica
Poupanca do Governo
Poupanca Privada

Indice de Preco Relativo dos Bens de Capital
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Anexo 1. Depreciacao, Coeficiente Capital/Produto e
Estoque Inicial de Capital

Este anexo tem por objetivo sintetizar os resultados obti-
dos em Carvalho (1996a) relativos a estimativa do coeficiente de
depreciacdo, da relacdo capital/produto potencial e do estoque
de capital no ano-base.

Pode-se definir o produto potencial como aquele nivel de
produto em que nao ha pressbées nem de demanda nem de oferta
de fatores de producéo e no qual, portanto, a economia opera em
equilibrio. Este nivel de produto funciona como um ima para o
qual a economia deveria convergir no longo prazo, através de
sucessivos ajustes. De uma forma genérica, o produto potencial
€ uma estimativa do PIB real para a hipétese de pleno emprego,
e a diferenca entre o PIB real e o produto potencial - chamada de
hiato do produto — mede a ociosidade da economia.

O processo de ajuste da economia rumo ao produto poten-
cial é favorecido no caso da economia brasileira devido a recente
experiéncia inflacionaria que reduziu o engessamento dos precos
dos fatores de producéo — em virtude da escassez de contratos de
médio e longo prazos - e a rigidez nominal de precos, o que
viabiliza a queda do valor real dos insumos. Desta forma, é
possivel estimar o produto potencial através da intersecdo das

curvas de oferta e demanda agregadas.

Em termos formais, o modelo de determinacéo do produto
potencial é dado por:

Demanda Agregada: Y4 = Y (M, IT, (T - G), e) (A.1.1)
Oferta Agregada: Y=Y (w, e, p ") (A.1.2)

Produto Potencial: Y*=Y% =Y =Y (M, IT, (I - G),
e,w,p™") (A 1.3)

onde Y* representa o produto potencial obtido igualando-se as
curvas de demanda (YY) e oferta (Y®) agregadas, sendo uma funcéo
da oferta real de moeda, medida por M4 (M), da FBKF a precos
constantes de 1980 (IT), da poupanca do governo em conta
corrente (T — G), do indice de salarios nominais da Fiesp (w), da
taxa de cAmbio média do ano (e) e do indice de precos no atacado
das matérias-primas (p™").
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Ao estimar-se (A.1.3) para os dados relativos ao periodo
1975795, foram obtidos os seguintes resultados econométricos:??

Y =41,01 + 60,25e-1,70 pmp +0,39 M4 + 1,04 dum M4 + 1,06 IT - 0,24 (T-G) + 14,16 w
(0,20) (1,89) (-2,56) (1,03) (2,39) (1,40) (-0,98) (2,60)
R°=093 R’ ajustado=0,90  Teste F=2564  S°=407,56 DW=1,82
Com relacado ao investimento, a hipétese levantada € a de
gue o produto potencial em um dado instante de tempo é deter-
minado nao apenas pelo investimento corrente, mas também pelo
nivel de investimento dos periodos imediatamente anteriores — o
que é feito tomando-se a média movel de trés periodos da FBKF,
atribuidos pesos iguais a cada periodo. Os valores estimados para
o produto potencial e para os hiatos do produto encontram-se na
tabela a seguir.

A relacao capital/produto potencial € obtida através de um
processo de iteragdes sucessivas. Primeiramente, foi estimada a
Estimativa do PIB Potencial e do Hiato do Produto® - 1975/95

(Em R$ Milhdes de 1989)

Ano PIB PIB Potencial Hiato do Produto (%)
1975 231 275 -15,9
1976 268 302 -11,1
1977 284 315 -9,6
1978 295 337 -12,2
1979 319 347 -8,2
1980 346 347 -0,2
1981 335 352 -4,9
1982 340 360 -5,6
1983 333 364 -8,4
1984 343 364 -5,7
1985 366 372 -1,5
1986 397 397 0,0
1987 412 414 -0,4
1988 414 417 -0,8
1989 425 433 -1,7
1990 407 439 -7,3
1991 408 429 -4,8
1992 405 425 -4,7
1993 422 431 -2,1
1994 446 447 -0,1
1995 465 475 -2,3

@A série de produto potencial foi ajustada linearmente para que o hiato do produto em 1986

fosse nulo.

22 O modelo inclui ainda uma variavel dummy para M4 no periodo 1990/91, uma vez que os efeitos
da queda expressiva desse agregado em marc¢o de 1990 sobre o investimento e o produto potencial
foram atipicos. Ainda com o objetivo de isolar os choques de oferta e de demanda, foram utilizadas
variaveis suavizadas para M4, cambio, preco de matérias-primas e salarios nominais, para as quais
foram calculadas inicialmente linhas de tendéncia, sendo a variavel ajustada o resultado de uma
média entre as variaveis de tendéncia e efetivamente observada, de modo que a variavel ajustada se
aproxima da observada sempre que o choque de oferta (ou demanda) tem efeitos mais permanentes.
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relacdo produto potencial/capital incremental (Ao) — que é o
inverso da relacdo capital/produto potencial —, com base na
estimativa de produto potencial e no investimento, a partir da
formula a seguir:

DY*=8_ +A . IT (A.1.4)

onde DY* é o incremento do produto potencial, 6, € uma constante
e IT é a FBKF.

A relacdo A, obtida em (A.1.4), entretanto, ndo é adequada,
uma vez que nem todo investimento leva a um aumento do
produto potencial — uma parte se destina a reposi¢cao do estoque
de capital depreciado. Desta forma, a estimativa de A, deveria
utilizar o investimento liquido. Para o calculo dessa variavel, o
primeiro passo consiste em fazer uma estimativa do estoque de
capital, o que é realizado utilizando-se a relagdo A\, obtida em
(A.1.4), o produto potencial e a seguinte equacao:

K(t) = (177 - Y*(1) (A.1.5)
onde K(t) é o estoque de capital no instante t.

Em seguida, é feita uma estimativa da depreciacao a partir
da identidade de evolucéo do estoque de capital:

K(t) = K(t = 1) + IT(t) - D(t) (A.1.6)
Consequientemente:
D(t) = IT(t) - (K(t) - K(t - 1)) (A.1.7)

Finalmente, a primeira estimativa do investimento liquido
(ITiq) € obtida deduzindo-se do investimento bruto a média das
depreciagdes estimadas (Dmed) em (A.1.7):

(A.1.8)

Obtida esta primeira estimativa do investimento liquido em
(A.1.8), roda-se novamente a regressao (A.1.4), de modo que agora
o investimento liquido passa a explicar a variacdo do produto
potencial:

DY*=8+\.IT, (A.1.9)

q

Dado A, a partir de (A.1.9), reinicia-se 0 processo, isto é,
reestima-se o estoque de capital, a depreciacéo e o investimento
liguido. Este processo € repetido até que haja convergéncia dos
parametros. Para o periodo de analise (1975/95), sdo estimadas
uma relacao capital/produto potencial de 2,58 e uma depreciacéo
média de 4,3% ao ano do estoque defasado de capital.
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Anexo 2. As Equacoes de Exportacao

Antes de apresentar as equacdes de exportacdo, convém
explicitar o modo pelo qual, com base nas estimacfes economeé-
tricas, chega-se a forma funcional do texto. Para isso, sera
adotada uma nomenclatura que difere daquela utilizada no corpo
do trabalho, de modo que as variaveis associadas a determinadas
letras no presente anexo nao devem ser confundidas com as
mesmas letras do restante do texto. Parte-se de uma equacéo
convencional de calculo da variavel endégena Y, como funcao de
um conjunto de variaveis exdgenas X, com 1 <i < N:

Y:y0,+y1, .X1+y2, .X2+... + Yy .XN (A.2.1)

onde Y., Vs Y, s Yy S80 parametros estimados econometrica-
mente, sendo:

Y=Y @+y) (A.2.2)
e, para cada X. genérico:
Xi = Xjqy - (1 +%) (A.2.3)

com y e x. representando as taxas de variacdo de Y e X, res-
pectivamente, e o simbolo (-1) indicando defasagem de 1 periodo.

Em termos logaritmicos, a equacado da variavel Y passa a
ser solucionada econometricamente como:

INY =y, +y; . InX; +y, . InX, + ... +y . InX (A.2.4)

N

onde Yor Yir Yor 0 Yy sdo, novamente, parametros estimados
econometricamente, ainda que com valores diferentes dos para-
Metros y,, Y., Y, ---» Y, de (A.2.1).

Dados (A.2.2) e (A.2.3), (A.2.4) pode ser interpretada como:

In[Y(_l) .(1+y)]= YotV - In[Xl(_l) (LX), -
. In[Xz(_l) LX) Aty - In[XN(_l) (1 +x)] (A2.5)

Sendo vélida (A.2.4) para qualquer periodo de tempo, pelas
regras do logaritmo de uma multiplicacdo de fatores - igual a
soma dos logaritmos - e cortando em (A.2.5), yo torna-se ir-
relevante e tem-se:?®

23 Para que Yo seja irrelevante, é preciso que o valor da variavel estimada coincida com a observada no
ano-base. Ndo sendo isto verdade, a diferenca sera ajustada para que os resultados se aproximem
daqueles correspondentes a reta de regressao.
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INL+y)=y, . In(T +x))+y, . In(1+x))+ ... +yy-

.In(1 + xN) (A.2.6)

Definindo:

Inl+y)=y (A.2.7)
e:

In(1 + x;) = X, (A.2.8)
e subtituindo em (A.2.6), pode-se escrever esta como:

Y =V Xt Yy Xt Yy Xy (A.2.9)

Por exemplo, se a taxa de variacdo de X; for 5%, entéo
xi = 0,05 e xi = In 1,05 = 0,0488. Deste modo, para cada x; ha um
Xi' que permite calcular y’. E justamente esta forma funcional que
estd associada aos valores dos parametros economeétricos utiliza-
dos no trabalho, embora estes decorram da estimacéo de (A.2.4).
Isto posto, por (A.2.7), y € igual a:

y=e' -1 (A.2.10)

Substituindo (A.2.8) em (A.2.9) e (A.2.9) em (A.2.10), che-
ga-se ao valor da taxa de variacdo de Y, como func¢do dos parametros

estimados vi, Y2, ..., Yn € dados os valores de X3, X2, ..., XN:

Vi IN(@ +xg) +yo . IN(L+X5) + .+ yy - IN(L + xy)
y=e -1=
Y1 Y2 N
S[L+%) . (1+X) - (T4x) ]-1 (A.2.11)

Os valores dos parametros sao explicados a seguir, para
cada uma das equacdes de exportacao, que foram estimadas em
Carvalho (1996b) com precos reais, dai por que a multiplicacéo
por (1 + pe) nas equacgdes (63), (64) e (66) do texto.

A estimacé@o das equacbes de exportacao é feita desagre-
gando-se 0 montante (em doélares) exportado em dois componen-
tes: quantum fisico e preco. Esta quebra introduz inicialmente um
problema, visto que se tratam de duas variaveis determinadas
simultaneamente. Desta forma, para cada grupo de exportacao —
basicos, semimanufaturados e manufaturados — ha uma equacéo
de oferta e outra de demanda, ambas definidas da seguinte forma:

X® = X (P, variaveis predeterminadas, erro 1) (A.2.12)
xP =X (P, variaveis predeterminadas, erro 2) (A.2.13)
x® = xP (A.2.14)
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Este problema, entretanto, é solucionado através da es-
timacao em dois estagios. Por este método, é estimada, primeira-
mente, uma “variavel instrumental”, a partir de um conjunto de
parametros predeterminados, a qual € independente de compo-
nentes estocasticos (primeiro estagio); em seguida, esta “variavel
instrumental” é utilizada como parametro para projetar uma
segunda variavel (segundo estagio).

No caso das exportacdes de bens basicos, sao utilizados o
guantum exportado com um periodo de defasagem e os indices de
crescimento do PIB mundial e de cambio real para estimar o
indice de quantum no primeiro estagio. Esta estimativa de quan-
tum é entdo utilizada para determinar o indice de preco real em
délares no segundo estagio.?* A hipétese implicita nesse ordena-
mento é a de que alteraces no volume das exportacdes brasileiras
de bens basicos tendem a afetar os precos internacionais, devido
a elevada participacao do pais nas exportacdes mundiais destes
bens, em especial de produtos agricolas. Considerando-se o0s
dados observados no periodo 1975/95, as equacfes obtidas no
primeiro e no segundo estagios sdo apresentadas a seguir, sendo
os valores entre parénteses referentes as estatisticas t:2°

Primeiro Estégio: Estimativa de Quantum de Bens Béasicos

(QXB)

QXB =-2,30 - 0,10 dum quantum + 0,52 quantum lag 1 + 0,48 PIB mundial + 0,36 cambio real
(-3,05)(-5,01) (3,39) (3,20) (3,38)

R® = 0,872 R? ajustado = 0,837 Teste F = 25,47 Erro Padrdo =0,0318 DW =1,35
Segundo Estagio: Estimativa de Preco de Bens Béasicos (PXB)

PXB = 2,48 - 1,25 QXB
(8,15) (-8,09)

R2 =0,784 R2 ajustado = 0,772 Teste F =65,39 ErroPadrdo=0,0495 DW=1,38

Para os bens semimanufaturados e manufaturados, é
invertido o procedimento, sendo estimado no primeiro estagio o
indice de preco real em funcéo a) do quantum exportado com um
periodo de defasagem (no caso dos bens manufaturados) e com
um e dois periodos de defasagem (no caso dos bens semimanu-
faturados), b) do indice de cambio real, c) do indice do PIB
mundial, d) do indice de produtividade, e) do indice de salério real
e f) do nivel de utilizacdo da capacidade instalada (NUC). No
segundo estdgio, estima-se o indice de quantum em funcao do

24 Para estimar o indice de quantum, introduziu-se também uma variavel dummy para o ano de 1996,
quando o comportamento de pre¢os e quantum exportado foi atipico. Ja os indices de preco real das
exportacdes utilizados nas regressoes foram obtidos deflacionando-se o indice de preco nominal pelo
IPA norte-americano.

25 A taxa de cambio real utilizada nas regressoes é obtida deflacionando-se a taxa de cambio nominal
pelo IPA norte-americano.
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indice de preco real obtido no primeiro estagio e do indice de
crescimento do PIB mundial. Cabe salientar que a inversédo do
procedimento em relacdo a estimativa de bens basicos se da em
funcdo da maior concorréncia no mercado internacional e da
menor influéncia das exportacdes brasileiras sobre as variacdes
de precos dos produtos no mercado mundial, 0 que torna a
capacidade de vender no mercado internacional mais atrelada a
manutencdo de precos competitivos. Considerando-se os dados
observados no periodo 1975/95, as equacdes obtidas no primeiro
e Nno segundo est4gios sdo as seguintes:

Primeiro Estagio: Estimativa de Preco

a) Semimanufaturados (PXSM)

PXSM = -7,65 - 0,45 quantum lag 1 - 0,43 quantum lag 2 - 0,33 cambio real +1,94 PIB mundial —
(-1,93)(-1,53) (-2,09) (-1,25) (2,38)

- 0,41 produtividade + 0,84 salario real + 2,07 NUC
(-1,12) 1,72) (2,17)

R® = 0,871 R? ajustado = 0,795 Teste F=11,55 Erro Padrdo =0,0423 DW =1,50
b) Manufaturados (PXM)

PXM = 0,71 - 0,26 cambio real - 0,56 PIB mundial - 0,23 produtividade + 0,36 salario real +
(0,49)(-2,16) (-5,40) (-1,25) (1,59)

+ 0,41 NUC
(0,96)

R°=0,84 R’ajustado=0,79 Teste F=1571 ErroPadrdo=0,023 DW=1,61
Segundo Estagio: Estimativa de Quantum
a) Semimanufaturados (QXSM)

QXSM = -4,75 - 0,31 PXSM + 3,01 PIB mundial
(-12,42)(-1,90) (17,01)

R2 =0,973 R2 ajustado = 0,970 Teste F=307,59 Erro Padrdo = 0,0463 DW =1,49
b) Manufaturados (QXM)2®

QXM =-1,37 - 2,24 PXM + 1,45 PIB mundial
(-2,26)(-4,57) (4,79)

R® = 0,94 R? ajustado = 0,93 Teste F=130,54 Erro Padrdo =0,0649 DW =0,86

26 Neste caso, a existéncia de autocorrelagéo é corrigida pela utilizagdo do método de Cochrane-Orcutt.
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