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CENARIOS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA ATE
O ANO 2000

Observacoes e Questionamentos

Fabio Giambiagi

Estas breves notas tém o objetivo de incitar a discussao de
certos aspectos relacionados com a recente divulgacdo da sintese do
documento "CENARIOS PARA A BCONOMIA BRASILEIRA ATE O ANO 2000", elaborado por
este Departamento de Planejamento e contendo conclusoes qualitati-

vas e quantitativas acerca das perspectivas da economia brasileira

nos proximos 15 anos.

Em que pese a concordancia do autor destas observagoes com
as teses que nortearam tal documento - referentes ao ajustamentoes
trutural, pelo qual teria passado a economia brasileira na ultima
década e a viabilidade da obtencdo de uma taxa sustentada de cres-
cimento relativamente alta "vis a vis" os paises industrializados-
cumpre ressaltar certos aspectos criticos que afetam a fundamenta-

cdo das conclusdes dos mencionados cenarios.
As ressalvas prendem-se a quatro aspectos, quais sejam:

a) o tratamento do setor externo;

b) a ndo consideracgao, pelo modelo, do efeito da deprecia-

cao sobre o produto potencial;
c) os resultados de curto prazo;

d) a avaliacao dos cenarios anteriores.

A seguir, serao expostas as objecoes referentes a cada um

desses topicos.
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O Setor Externo

Em relacido ao setor externo, as observacbes que cabe fazer

sdo de dois tipos, uma metodoldogica e outra referente aos valores

de certas variaveis exogenas.

No que diz respeito a questdo metodologica, parece haver u
ma inconsisténcia no tratamento das importacdes dos insumos basi -
cos, reconhecidamente hoje um dos principais pontos de estrangula-
mento que & necessario enfrentar para gue a economia possa crescer
Se a capacidade ociosa destes setores encontra-se praticamente es-
gotada, a elasticidade das importacoes ndo pode ser independente da
taxa - exdgena - de crescimento do PIB desejada. Isto &, quanto maior
esta, maior serd a brecha relativa existente entre a producao e a
demanda desses bens e maior terd gue ser a participag¢ao das importa
¢oes no consumo aparente. Isto nao aparece refletido corretamente,

porém, nas equacoes do modelo.

A alternativa de considerar as elasticidades dadas implica-
ra, necessariamente, em mudar o valor das mesmas. Vejamos O porgue
disso. Chamando X 3 taxa de variacdo de uma variavel genérica X, po
demos definir a taxa de variacdo da demanda por um bem i (B) como
uma funcio da elasticidade-renda desse bem (%) e da taxa de variagc®o

do PIB (Y), conforme
A A
Y

D(i) = bd (4)

f &
Supondo uma situacao de equilibrio, o valor de D deveria se

N n
igualar ao valor da taxa de expansao da oferta (S), de acordo com

A A
D1} ="E (i) (2)

O valor da oferta S, por sua vez, pode ser decomposto - su
pondo variagao nula dos estoques - em trés componentes: producao
(Y), importacoes (M) e exportagdes (X), cada um deles com uma par-
ticipacao By, Bm e Bx, respectivamente, no total de S, sendo By +

Bm - Bx =1. Nesse caso, o valor da oferta de um bem i e

S(i) = Y(i) + M(i) - X(i) (3)

.
L
t

/
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Neste ponto, hd duas observacdes a fazer. A primeira € quan

to a necessidade de endogeneizar alguma variavel. O desenvolvimento
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> . :
2 Considerando as taxas de variacao, lembrando a equagao (4},
-ib supondo a igualdade de (2) e dividindo em (3) por S(i), chega-se a
> § BA s 2o A A
;h bd(l) . ¥ =By . Y(i) + Bm . M(i) - Bx . X (i) (4)
2 _—
2 Adicionalmente, o modelo considera que
q A A
‘!~€b M(i) = b_ (i) . ¥ (5)
5 onde bm (i) € a elasticidade de importacoes do bem (i).
=!. Substituindo (5) em (4), temos que
=, A A A A
‘: by (1) . Y =By . Y (i) +Bm . b (i) . Y - Bx.X(i) (6)

acima feito ndo corresponde exatamente ao do modelo do BNDES, pois
neste caso nao ha exportagdes setoriais. Implicitamente, porém,quan

VO NNNNAAO YA

do as exportacoes sdo exogenas e globais, € razoavel supor que se

considere gua a expansdo & homogénea em termos setoriais. Conclui-
I\

se entdo que se Y, Y(i) e X (i) forem dados,o modelo & inconsisten-

te, pois sO devido a um extraordinaria coincidéncia os valores dos
parametros permitiriam satisfazer a igualdade. Este nao & o caso do
modelo do BNDES, que supoe, no caso dos bens %Rtefmfdiérios, R(i)y1,

bm(i)) 1, e, aproximadamente, bd(i) = bm(i) e ¥ = Y(i) .

Assumindo estas duas igualdades, para simplificar, a equa-

cao (6) pode ser re—escsiﬁa como
[By + bd(i).(Bm - 1)1Y = Bx . X (i) (6a)

A
Se X (i) fosse enddgeno, supondo - conforme se faz nos cena-
A

rios -= Y = 0,08 e assumindo hipOteses realistas sobre os valores de
= 1,4, tem-se uma idéia de qual

SRNENENENEVEUR A ARV OR VR R Y

a

By = 1,1; Bm = 0,05,/ Bx = 0,15 e by
deveria ser a taxa de variagao do'QuiRtum
intermediarios. Dados esses valores, X(i) deveria ser igual, entao,

das exportacoes de bens

3\ 3\

a menos 12,3%
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Destes comentarios depreende-se que os resultados do modelo,
NO estagio atual, sofrem de uma inconsisténcia basica. E verdade que

Sempre pode ser alegado que o fato das exportagdes de um setor terem

gue cair para que outras hipoteses do modelo sejam respeitadas nao
invalida a possibilidade de que as exportagées globais se expandam a

taxas elevadas. Quanto a isto, porém, cabe frisar que:

a) a possibilidade disso ocorrer nao permite refutar a cri-

tica metodologica a inconsisténcia do modelo.

b) realisticamente, parece dificil que <« "quantum" das expor
tacoes globais cresga aproximadamente 13% em 1988 e 7% nos outros a-

nos se um item ndo desprezivel da pauta deve sofrer uma redugao da

dimensao acima apontada.

Cumpre ressaltar também que, neste caso, o departamento rein
cide num otimismo extremo que ja foi negado pelos fatos no passado.
Ao contrario do que se supbe, Os cenarios anteriores, embora conti-
vessem previsdes corretas referentes a algumas variaveis, continham
tambem hipoteses que revelaram-se depois radicalmente equivocadas,no
caso do setor externo. Basta lembrar, especialmente, a previsao de
exportagoes em US$ correntes para 1987 feita nos cenarios de outubro

de 1985 - 29,8 bilhdes -, em torno de 20% superior ao valor gue espe

ra-se sera observado até o final do ano.

Neste particular, pode ser dito que a razao desta divergén-
cia se deveu a politica cambial seguida pelas antigas autoridades e-
condomicas. Embora isto tenha tido um efeito inequivocamente negativo
sobre o desempenho do setor exportador, & dificil negar a existéncia
de um "trade-off" entre taxas de crescimento do PIB e de expansaodas
exportacoes, em condigOes de plena ocupagdo de capacidade. Nessas cir
cunstancias, taxas elevadas de expansdc do PIB e dos investimentos

tendem a exigir que se canalizem para o mercado interno produtos ini

cialmente importados.

TN VY VYV ViViViViViVAVAVAVAVAYAYAY

ee@@@@mewwwwuu&&&v&vxugygyy@b&b@syy&@99§9s§bﬁu

Para dar fundamento as observacoes precedentes, construiu-se
uma tabela com as taxas de variagao do "quantum" exportado por clas-

ses de bens, distinguindo-se categorias "agropecuaria", "insumos ba-

» . o, s - 0 "
sicos", "material eletrico , de transporte e mecanico", bens de con-

|

bkt (VL 0L 0
AR\ I

\

32 6014 -3

|




|

Lveee

VA VA VA YA YA YA YA A YA A

bl

LLVLLLLLLL L

{

NEVEVERARVE VR R R R (R R R 0

VIVATAVAYA

ettt LU UL L))

VI3V 22DV PY YA

W

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL

SuUmo nao duraveis" e "outros". Os valores de "guantum" foram obtidos
deflacionando-se os valores nominais por indices de precgo especificos

fornecidos pela FGV.

TABELA 1

Taxas médias anuais de expansao do "gquantum" exportado,

por setores (%)

1976/80 1981/83 1984 1985

AGROPECUARIA =k a 5,3 5,1 51,0
I.BASICOS 18,1 15,2 24,0 =9
MAT. EL.,TR. e MECAN. 23,4 —ahie 23,1 16,2
BCND 10,1 9,5 W2 i)
OUTROS 17,5 0,2 25,6 -5,4
TOTAL 1217 9,2 21,4 =1

A tabela mostra claramente o impacto negativo provocado so-
bre as exportacoes pelo crescimento do PIB em 1985, em contraste com
o excelente desempenho prévio, influenciado pela existéncia de gran-

des niveis de capacidade ociosa, o que confirma a existéncia do ja

citado "trade-off".

Adicionalmente, construiu-se numa tabela com a participacao
relativa de cada item na pauta de exportacoes, em 1985, destinada a
ressaltar a importancia das exportagdes de insumos basicos e o impac
to negativo que pode ter sobre o total exportado a canalizagao para

o mercado interno de parte da producao antes exportada.

32.6514 -3
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TABELA 2

==
!

Participagdo das exportacoes, por classe de bens, no

AVAYATAYAVAYA

: total exportado, em 1985 (%)

. AGROPECUARIA 5,3
‘!w

‘!ﬂ I. BASICOS 43,0
MECANICA,EL.-ELETR. e TRANSP. 15,3
BCND 33,9
OUTROS Zn5
TOTAL 100,0

O tratamento do produto potencial

Cabe agcra abordar um outro problema do modelo, referente ao

tratamento da variavel "produto potencial". Esta deve ser considera-

da em funcdao do estogue de capital e da relagao produto potencial/

capital. O mencionado estoque, por
herdado do passado, do coeficiente de depreciagao e do fluxo de in-
capacidade instalada algum tempo

sua vez, € uma fungao do estoque

vestimentos que gera um aumento da
depois de ter sido gerado. A taxa de variagao da capacidade instala
= &

da, isto &, do produto potencial da economia (P), €, por definigao

NAUEVEVAURAR\RURURURURURURURUR VR VR VY O (R (P A T 1P AP PR

TN WV VIVIVIViVAVAVAVAVAVAVAVAYA)

A
s B WIES WE )Ry dc 1l 3 T, ok o2]0Pyl s (7)
) onde K @ o estogue de capital, d € a taxa de depreciagao, I & o ni-
) vel de investimento, P & o produto potencial, c1 e c2 sao os coefi-
€ cientes produto potencial/capital medio e marginal, respectivamente
- ® e n refere-se a um intervalo de tempo.
He
!! L)) Como, por definicado, c1 & igual a relacao P/K, fazendo algu-
!! 0 mas simplificacoes algébricas, conclui-se gque (7) pode ser re-escri-
Eg ta como Py
EQ-— Pt = It o c2/Pt_1 - d (7a)
?
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Supondo n=1, a eguagao indica que a taxa de variagao do pro-
duto potencial num determinado ano &, nesse ano, um dado ndo sujeito
a influéncia da politica governamental. Isso significa que um modelo
onde a taxa de variagdo do PIB efetivo & exogena deve ser condiciona

do pela restricdo de capacidade, de modo que, sendo um certo limite

atingido, o PIB seja endogeneizado.

Vale lembrar também que, embora teoricamente o PIB efetivo
possa ser igual ao potencial, na pratica isso nao ocorre, pois dados
os desequilibrios inevitaveis entre as producdes setoriais, ao se a-
tingir uma certa taxa de ocupagdo de capacidade, inferior a 100%, o
aparecimento de pontos de estrangulamento setoriais faz com que tal

taxa nao possa ser aumentada. Como o "pico" de ocupagao de capaci-

dade na indastria de transformacao registrado pela Sondagem Conjun-
tural da FGV foi de 90% em 1973, podemos considerar gue o PIB (Y) da

economia e, para todo ano t,
y £0,90 P
Por outro lado, com os parametros de (7a), definimos o esto-

(8)

qgue de capital como
(9)

KL = K 4 (1-d) + Ieq
Supondo, para 1987, uma taxa de ocupag¢ao de capacidade (Y/P)

de 85% e uma taxa de investimento (I/Y) de 20%, se (1/c1) for igual

a 2,6, entdo para um valor de Y de 100 nos teriamos para as variaveis

I, PeKos valores 20; 117,6 (=100/0,85) e 305,8 (=117,6 . 2,6): Dessa forma, o

valor de P em 1988 seria, por (7a), sendo n=1,
P=117,6 . [1 + 20.c2/117.6 - d]

Supondo, realisticamente, c2 = 1/3 e d = 0,025, entao o va-

lor de P em 1988 seria 121,3, para um valor de Y de 108, se o PIB
crescesse 8%, conforme previsto nos cendrios. Se o investimento em
1968 aumentasse 10%, o valor de P em 1989 seria, segundo o racioci-

nio antes exposto, igual a

Bl 2is 3B RN el 02741121, 3 8 3 = 0,025] = 125,6

Verifica-se entdo que em 1989 o PIB ndo poderia crescer 8%,
se Oos parametros estiverem corretos, pois nesse caso a restricao (8)
seria violada. Sendo assim, ha dois caminhos a seguir. O primeiro e
endogeneizar a taxa de crescimento do PIB efetivo em 1989, que passa

?_

32 6014 -3
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ria a ser igual a 4,7%, ao passo que o segundo € endogeneizar O va-
igual a 106.1,08

lor de I em 1988 para que o valor de 1989 de Y seja
(=116,6/0,9) ,pa-

= 116,6. Nesse caso, P em 1989 deveria ser de 129,6
ra o que, reordenando os termos em (7a), I em 1988 deveria ser igual
a 33,8, isto €, o investimento em 1988 deveria crescer 69,0% em rela
¢ao a 1987, o que, evidentemente, nado e viavel. Assim sendo, a taxa

exdogena de crescimento do PIB dos cenarios precisaria entdo ser redu

zida.

O curto prazo

Embora constituam um modelo de longo prazo, oOs cenarios tém

sido utilizados para fazer proje¢oes de curto prazo. A melhor prova
desse fato & a diversas vezes propalada correlagao existente entre
os resultados observados do PIB em 1985 e 1986 e as previsoes para

esses anos feitas nos cenarios de 1984 e 1985.

Nesse sentido, & da maior gravidade gue se projete um cresci

mento do PIB de 6,0% para 1987 e 8,0% para 1988, guando todos os si-
nais relevantes disponiveis para o futuro imediato apontam para a pos

sibilidacde da ocorréncia de uma séria recessao.

8%
Cumpre destacar, a pr?ﬁosito, gue as taxas de crescimento in

dustrial divulgadas até junho
mento positivas captaram apenas o efeito residual do crescimento do

ano passadd@@No segundo semestre de 1987, entretanto, quando a base
de comparacgao for o excepcional desempenho industrial da mesma epoca
do ano passado ao invés dos indices moderados do primeiro semestre de

pelo IBGE e revelando taxas de cresci-

1986, a continuidade da atual estagnagao industrial vai dar origens

ao surgimento de taxas negativas de crescimento do indicador mensal,

fenomeno esse ja captado pelos dados de julho.

Em funcdo disso, bem como da queda do salario real que quase
seguramente ocorrera no segundo semestre do ano "vis a vis" o primei
ro, a mudanca das previsoes para 1988 afigura-se como urgente, sob

pena da instituicao se ver desmoralizada por fazer projecdes tao dis

tantes da realidade.
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A avaliagdo dos cenarios anteriores

Chama a atencdo que na apresentacao dos cenarios se destaque

com tanta énfase o suposto acerto dos cenarios anteriores.

Embora estes de fato tenham antecipado com peguena margem de
erro as taxas de crescimento do PIB que foram posteriormente regis-

tradas, os erros de previsao referentes a outras variaveis foram tam

bem gualitativa e quantitativamente relevantes.

No caso da previsdo de aumento real das importacoes de nao-
petrdleo de 1986, o cenario basico de 1985 previa uma taxa de 9,5%,
ao passo que o cenario de "crescimento acelerado” previa um aumento
de 21,2%. Estes resultados, entretanto, foram ultrapassados pelos da

dos reais, que revelaram uma expansdo de 45,7% e de 39,2%, se forem

excluidas as importagoes extraordinarias.

Além do erro guantitativo significativo cometido acerca da
evolucdo das importacbes - que soma-se ao erro antes mencionado sobre
as exportacdes -, em termos qualitativos foram cometidos erros de pre
visd3o gritantes acerca da evolucdo da inflacdo e do déficit publico,
variaveis essas que nos cenarios afirmava-se gque tenderiam naturalmen
te a ccir em funcdo do crescimento econdmico, embora na pratica a ten

dencia observada tenha sido exatamente a oposta.

Por Ultimo, & util lembrar que a tentativa de crescer a ta-
xas extremamente elevadas - ignorando os obstaculos concretos e os
problemas nao equacionados da economia brasileira que devem ser ain-
da superados - gerou conseguéncias dramaticas em 1986. E natural,por
tanto, que se redobrem os cuidados antes de divulgar um documento
gue possa servir de alicerce a politicas de crescimento destinadas a
atingir metas que, consideradas inicialmente viaveis, possam se re-

. . t« 5
velar posteriormente inexequiveis, com todos os problemas inerentes

aos erros de planejamento proprios desses casos.

O alerta aqui feito parece valido, considerando que a gran-
de repercussao da divulgacao dos cenarios, somada a divergéncia en-
tre as suas previsoes e as demais previsdes baseadas em outros mode
los macroeconomicos, su isd o

y Sugerem uma revisao dos resultados em guestdo,

antes da divulgacdo do documento definitivo.

32.601a -3
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< ?
{ {O Na auséncia disso, o Departamento corre o sério risco de
1*’ levar o BNDES a hipotecar o nome da Instituicdo numa aposta cuja
le’ perda poderd acarretar a ela graves prejuizos no gue tange ao seu
&"'3 prestigio diante da sociedade, do setor privado e dos demais agen
'3 tes governamentais. Impde-se entdo uma reflexdo conjunta que vise
{'"3 reavaliar os cenarios e, em fungdo disso, eventualmente, redimen-
1: sionar algumas das suas conclusoes.
!"3 14 de setembro de 1987.
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