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INTRODUCAO

Apos registrar uma taxa média anual de crescimento em torno de 7% entre 1950 e
1970, a economia brasileira experimentou um periodo de profunda estagnagio
econdmica na década de 80, quando a taxa média anual de crescimento atingiu apenas

1,5%, refletindo uma significativa redugio no ritmo de crescimento do PIB.

Os anos 80 foram marcados por um processo de deterioragio na capacidade de
gerar poupanga domeéstica. A poupanga publica sofreu forte desgaste, uma vez que a
crise da divida externa implicou na absor¢io da maior parcela do 6nus da divida pelo
setor publico, consequentemente a poupanga publica passou de 8% do PIB nos anos 70

para aproximadamente 0,75% do PIB em 1990.

O total descontrole do processo inflacionario e os fracassos sucessivos das
tentativas de estabilizagdo aumentaram sensivelmente o risco de se investir no Brasil,
com isto a quantidade de poupanga externa para financiar um incremento na taxa de

crescimento se encontrava bastante reduzida.

Diante de tamanha escassez de recursos, a queda na taxa de investimento foi

bastante acentuada, o que explica este fraco desempenho da década de 80."

O encaminhamento do problema da divida externa dos paises da América Latina,

juntamente com os programas de ajustamento econdmico e reformas estruturais,

' Ver Sa, Luciana (1993)



principalmente a liberalizagdo do setor financeiro, e a diversificagio registrada no
mercado financeiro mundial, com a expansdo dos portfolios institucionais, ajudaram a
explicar o aumento relevante dos fluxos de capitais externos que se registrou a partir de
1990, caracterizando uma reversdo na tendéncia dos anos anteriores. O fluxo de capital,
no periodo entre 1985 e 1995, mais que quintuplicou, passando de US$60 bi para US$

315 bi?

Com o objetivo de alcangar a estabilidade econdmica e recolocar o pais em uma
trajetoria de crescimento sustentado, foi implementado em junho de 1994, o Plano Real.
Para que os objetivos do Plano fossem atingidos, era indispensavel a atracio de um
volume bastante significativo de recursos externos. Este fato implicou na manutengio
das taxas de juros internas em niveis bem elevados, aumentando o diferencial entre as

taxas internas e externas de juros.

O papel do cambio vém sendo determinante, para que se consolide as mudangas
que foram iniciadas com o processo de abertura comercial deflagrado pelo governo
Collor e para o sucesso obtido no controle da inflagio. O cambio sobrevalorizado,
apesar de desestimular as exportagdes, vém sendo um instrumento que contribui para a
manuten¢do de pregos internos, uma vez que a sobrevalorizagdo implica em reducio dos
pregos relativos e consequentemente amplia-se a oferta de produtos disponiveis no
mercado interno. Além disso, o cAmbio apreciado incentiva as importagdes de bens de
capital, necessarios para a moderniza¢do do parque industrial brasileiro, impactando
positivamente na estrututa produtiva, uma vez que aumenta nossa capacidade de

produzir bens com condigdes de concorrer no mercado internacional.

* Fluxo registrado para América Latina
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As reformas propostas pelo governo e o processo de privatizagdo, sio pontos
importantes para a manutengdo e consolidagio dos ganhos obtidos com o Plano Real. As
reformas fiscal, tributaria, da previdéncia e administrativa tém como objetivo reorganizar
as contas publicas, reduzir os substanciais déficits, tornar a maquina administrativa mais

eficiente e fundamentalmente, reestabelecer os niveis de poupanca piblica.

A privatizagdo vém contribuindo para a reorientagdo do papel do Estado na
economia, para o abatimento da divida publica, quando os recursos obtidos no programa
sdo utilizados para tal fim e para a atragdo de capitais externos de longo prazo
(investimento direto). Com isto, o governo vém alongando o prazo para que as reformas

sejam implementadas.

Entretanto a dificuldade em se aprovar as reformas, que continuam tramitando no
Congresso Nacional, fazem com que choques externos causem fortes impactos negativos

sobre a economia brasileira.

Um bom exemplo para ilustrar este fato, foi a recente crise nos paises asiaticos.
Apesar da pronta resposta do governo, ao elevar tremendamente a taxa de juros,
evitando um ataque especulativo contra nossa moeda, o énus do sucesso obtido do lado
externo foi totalmente assumido pelo lado interno, através de uma reducfio no nivel de

atividade econdmica e aumento na taxa de desemprego.

O objetivo da monografia é avaliar os efeitos que estas restrigdes internas e
externas causam as perspectivas de crescimento da economia. Para isto, o capitulo inicial
trata da descrigio do quadro macroecondmico antes da crise asiatica. O segundo

capitulo aborda os efeitos sobre as varidveis macro e as medidas adotadas para ndo



comprometer nosso plano de estabilizagdo. O terceiro capitulo descreve o modelo de trés
hiatos, modelo este que sera utilizado para simularmos os efeitos das restrigdes sobre a
taxa de crescimento, além de introduzir os pardmetros necessarios ao funcionamento do
modelo. O capitulo quatro trata das simulagdes e o quinto, e tltimo capitulo resume as

conclusdes obtidas a partir das simulagdes realizadas no capitulo anterior.
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CAPITULO I: A ECONOMIA ANTES DA CRISE ASIATICA

Este capitulo tem como objetivo acompanhar a evolugdo do quadro

macroecondmico a partir de 1996 até o periodo anterior a crise.

O ano de 1996 apresentou um desempenho favoravel em termos de crescimento
econdmico. A taxa de crescimento do PIB foi de aproximadamente 3% e o mesmo

atingiu em termos nominais o montante de R$ 755 bilhdes.'

A balanga comercial encerrou o ano de 1996, com um déficit de US$ 5,5 bilhdes,
revelando uma piora em relagdo a 1995. A tendéncia de queda nas exportagdes € o
aumento da atividade econdmica no segundo semestre, provocando um movimento na
mesma dire¢do nas importagdes, explicaram o aumento do déficit comercial. Da mesma
forma, a balanga de servigos também registrou um déficit da ordem de US$21,7 bilhdes,

que significa aproximadamente 90% do déficit em conta corrente registrado em 1996.

Conjugado os dois resultados, o déficit comercial e o déficit na balanga de
servigos, o déficit em conta corrente passou de 2,47% em 1995 para algo em torno de

3,27% em 1996.

Esta evolu¢do do déficit em conta corrente foi compensada por um excelente

desempenho na conta capital do balango de pagamentos.

! Maioria dos dados extraidos do Boletim Conjuntural-IPEA
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O fluxo de capitais registrou um crescimento de 46% em relagdo ao ano anterior,
atingindo um montante de US$ 79 bilhdes. Vale destacar a mudanga no perfil dos
capitais, se deslocando dos investimentos em portfolio para os investimentos de médio e
longo prazo, especialmente os investimentos diretos. Investimento este, que vém se

tornando uma das fontes mais importantes para o financiamento externo.

Se avaliarmos os dados de custos das captagdes externas e prazos, veremos que o
custo caiu 0,8 em termos percentuais e o prazo médio de captagdo se alongou, passando
de 6,2 para 7,7 anos’. Isto ratifica a mudan¢a no perfil dos investimentos que vém

ingressando no pais.

A politica cambial durante o ano de 1996 se manteve inalterada, o ritmo de
desvalorizagdo cambial nominal permaneceu em 7,44% a.a., sinalizando a manutengdo

da ancora cambial.

O ano de 1996 se caracterizou por um afrouxamento das restrigdes a moeda e ao
crédito. Esta politica monetaria menos restritiva fez com que os niveis de demanda

agregada se recuperassem, o que permitiu um crescimento moderado do PIB.

A trajetoria de queda gradual das taxas de juros foi mantida e os compulsérios

foram reduzidos proporcionando maior liquidez no mercado interno.

A inflagdo apresentou uma reducdo de 20% em 1995 para 9,5% em 1996,

demonstrando o sucesso inquestionavel do Plano Real no combate a inflagdo.

* Dados referentes a estudo do Banco Mundial
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Em relagdo a situacdo fiscal, o desequilibrio nas contas do governo foi expresso
por um déficit operacional consolidado em torno de 4% do PIB, justificado pela
explicitagdio de passivos do governo federal e pelo acentuado desequilibrio das contas

dos Estados e Municipios.

Com o financiamento do déficit em conta corrente “garantido” em um ambiente de
grande liquidez internacional, o ajuste fiscal representava a época o grande obstaculo
para que o programa de estabiliza¢do alcangasse resultados positivos em outras varidveis

macroecondmicas.

No primeiro trimestre do ano de 1997, ocorreu uma desaceleragdo na taxa de
crescimento do PIB em torno de 1% em relagdo ao ultimo trimestre do ano de 1996, fato
este justificado pela desaceleragio do consumo provocada pelo aumento da

inadimpléncia, pois as familias alcangaram o limite de seu endividamento.

As privatizacdes e as concessdes de servigos publicos contribuiram para o
dinamismo da economia e para perspectivas de investimentos a médio prazo bastante

favoraveis.

A trajetoria de elevagio dos déficits comerciais e na balanga de servigos persistiu
durante o primeiro trimestre de 1997. Apesar da entrada de capitais ter apresentado
crescimento em relagdo ao periodo anterior, os fluxos liquidos ndo foram suficientes para
cobrir tais déficits, determinando perda de reservas na ordem de US$ 1,1 bilhes.
Mesmo assim, foi possivel sustentar o equilibrio da taxa de cdmbio e manter a politica

cambial, desvalorizando nominalmente o cimbio em cerca de 0,6% a.m..
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Quanto aos aspectos de perfil dos investimentos, prazos e custos de captagdo, os
primeiros trés meses de 1997 apresentaram comportamento semelhante ao ocorrido ao

longo de 1996.

Apesar do esfor¢o do Governo em incrementar as exportagdes, refletido através da
adog¢do de medidas como desoneragdo do ICMS das exportagdes, criagdo de linhas de
crédito especiais para os exportadores, além de mudangas estruturais, tais como a
desregulamentagido da atividade portuaria e a concessdo da malha ferroviaria para a
exploragdo da iniciativa privada, as exportages continuaram a apresentar um fraco
desempenho. Para tentar impedir um aprofundamento do déficit comercial, o governo

adotou medidas para restringir os financiamentos as importagdes.

A trajetéria de queda das taxas de juros foi mantida, entretanto a manutengio desta
politica monetaria expansionista poderia ser interrompida, uma vez que a economia
americana vinha apresentando sinais de aquecimento e o FED (Banco Central americano)

sinalizava com uma possivel elevagdo das taxas de juros americanas.

Durante o periodo, poucos avangos foram registrados no campo das reformas.
Reformas estas, tdo importantes para a ratificagdo de um cenario macroeconémico
adequado para que a economia brasileira alcangasse o caminho do crescimento

sustentado.

O nivel de atividade no segundo trimestre de 1997 apresentou um crescimento, em
relagdio ao trimestre anterior, em torno de 3,2%. Estas oscilagdes na trajetéria de

crescimento do PIB podem ser explicadas por um desequilibrio macroecondémico
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herdado e ainda ndo resolvido pelo Plano Real. Desequilibrio este, refletido na desordem
das contas publicas e no persistente descompasso externo causado pelas mudangas

estruturais que a economia brasileira vém sofrendo desde o processo de abertura

comercial, iniciado no governo Collor.

A taxa de investimento se mantinha estavel, em torno de 16,4% do PIB, e as
perspectivas de médio prazo se mostravam favoraveis. O governo contribuia
significativamente para este quadro através de mecanismos de financiamento de longo

prazo e do avango do processo de privatizagio e de concessdes de servigos publicos.

A balanga comercial apresentou uma melhora, concentrada em um aumento das

exportagdes de produtos basicos, principalmente café e soja.

Apesar da captagdo de recursos externos continuar satisfatoria, estes ndo se
mostraram suficientes para cobrir o sempre crescente déficit em conta corrente, uma vez
que o nivel de reservas no conceito de liquidez internacional se reduziu em

aproximadamente 2,5%.

As despesas com juros e amortizagdes, aproximadamente US$ 34 bilhdes,
contribuiram para as oscilagdes no nivel de reservas e forgou o governo a participar mais

ativamente no processo de captagdo, através da emissdo de bonus global.

Rumores de crise nos paises asiaticos comecaram a se espalhar por todo o mundo,
elevando a desconfianga dos investidores estrangeiros sobre a solvéncia de paises em

desenvolvimento com altos déficits em transagdes correntes.
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Devido a instabilidade do cenario internacional, caracterizada pela ameaga de
elevagio das taxas de juros americanas, além do problema com algumas economias
emergentes com expressivos déficits externos que potencialmente poderiam se
transformar em crises cambiais e os sinais de aquecimento do nivel de atividade interno,
o governo determinou a interrupg¢do da trajetoria de queda das taxas de juros e restringiu

a oferta de crédito.

A politica cambial se manteve inalterada e os niveis de inflagdo continuaram sobre

controle.

O terceiro trimestre de 1997, foi o periodo que antecedeu a crise Asiatica.
Internamente, 0 governo continuou com uma politica monetaria mais restritiva, ja que
continuou a praticar o mesmo nivel de taxa de juros e tornou mais restrita a concessdo
de crédito. Esta postura do governo estava intimamente ligada a percep¢do de uma
elevada instabilidade externa, conjugada com desequilibrio significativo no balango de

pagamentos e com possivel aquecimento do nivel de produgéo interno.

Os niveis de inflagdo apresentaram queda significativa, a politica cambial, apesar
das turbuléncias, se manteve firme e o desempenho fiscal apresentou uma performace
melhor que a registrada em igual periodo no ano anterior, mesmo sem se observar
avangos significativos em relagdo ao ajuste fiscal. Esta melhora estava relacionada a
queda das despesas com encargos da divida, pois se registrou uma redugdo das taxas de

juros reais.
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Externamente, o aumento nos niveis de captagdo foram necessarios, uma vez que
era bastante significativo o montante de amortizagdes a serem pagos pelo governo. Ja se

experimentou neste periodo, uma elevago nos custos de captagdo de recursos.

Mesmo com os pequenos sobressaltos no mercado internacional, podemos concluir
que o periodo em questdo, foi um periodo marcado por grande liquidez internacional e
que a melhor percepgdo dos agentes internacionais em relagdo a economia brasileira, a

transformava em um mercado bastante atrativo para estes investidores.

Deste modo, o problema do ajuste fiscal se tornava mais importante, uma vez que
o déficit externo, mesmo que crescendo cada vez mais, parecia perfeitamente financiavel.
Entretanto, as crises cambiais enfrentadas pelas economias asiaticas causaram uma
grande instabilidade no mercado mundial e tornaram as economias emergentes alvo de
ataques especulativos. Para proteger os avangos obtidos a partir da implementagdo do
Plano Real, 0 governo brasileiro agiu de maneira rapida, utilizando os instrumentos de

que dispunha.
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CAPITULO 11 : OS PROBLEMAS ASIATICOS E SEUS EFEITOS SOBRE

A ECONOMIA BRASILEIRA

Devido ao excesso de liquidez no mercado internacional, registrado a partir de
1990, ocorreram significativos deslocamentos de capitais para as economias do Sudeste
Asiatico. Estes deslocamentos podem ser explicados por um baixo crescimento em
muitos paises industrializados, que se utilizaram de politicas monetarias expansionistas,
caracterizadas por baixa nas taxas de juros e grande disponibilidade de recursos, a fim de
estimular suas economias. Este movimento de baixa de juros aliado a um excesso de
liquidez causaram elevagdo nos pregos das agdes, diminuindo os ganhos com dividendos

como propor¢do do valor da agéo.

Esta redugdo dos ganhos e um otimismo comum em relagdo as perspectivas de
crescimento dos paises emergentes, fizeram com que o capital, buscando ganhos mais

expressivos se deslocasse para estas economias.

Como a grande parte dos investimentos que aportaram nestas economias eram
investimentos em portfolio, com perfil de curto prazo, a regido se tornou muito sensivel

a mudancas nos deslocamentos destes fluxos.

Outro aspecto que tornou as economias Asiaticas bastante vulneraveis a ataques
especulativos era a fragilidade de seu sistema bancario, pois grande parte dos

empréstimos bancarios tinham como garantia a¢des, imoveis e terrenos supervalorizados.
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A fragilidade do sistema bancario Asiatico juntamente com o perfil de curto prazo
dos capitais que financiavam o crescimento econdmico, amplificariam consideravelmente

qualquer reversdo nos deslocamentos dos fluxos ou no ritmo de crescimento econdmico.

As economias Asidticas tém suas moedas fortemente atreladas ao dolar. Como
consequéncia de uma apreciagdo do ddlar observada a partir de 1995, as exportagdes
Asiaticas foram sofrendo forte desaceleragio, que contribuiu para uma elevagio

significativa do déficit externo que atingiu a marca de 8% do PIB na Tailindia e Malasia.

Sem dispor de um expressivo nivel de reservas e com os instrumentos de politica
monetaria ineficazes diante do quadro de fragilidade do sistema bancario, as
desvalorizagdes cambiais forma inevitaveis. Diante do aumento significativo da incerteza
gerada no mercado internacional, economias com uma estrutura diferenciada, que é o

caso brasileiro, também foram alvo de ataques especulativos.

Os efeitos da crise Asiatica sobre a economia brasileira podem ser resumidos
externamente através da mudanga na percepgdo do risco Brasil e na consequente
restrigdo de oferta de financiamento e internamente pelos desdobramentos provocados

pela abrupta elevag@o das taxas basicas de juros e do forte pacote de ajuste fiscal.

Ao observar um aprofundamento nos problemas originados no sudeste Asiatico e
diante da expressiva perda de reservas, cerca de US$ 10 bilhdes em um més, temendo
um ataque especulativo contra o Real, o governo elevou consideravelmente a TBC, que
saiu de 20,7% para 43,4% a.a.. Concomitantemente a elevagdo dos juros, o governo

anunciou um pacote fiscal, que tinha como objetivo economizar aproximadamente R$ 20
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bilhdes e o Banco Central do Brasil continuou a oferecer hedge aos investidores
estrangeiros, através de uma oferta mais elevada de TPFs indexadas ao dolar. Estas
medidas contiveram qualquer ameaga de ataques especulativos e aos avangos obtidos
ap6s a implantagdo do Plano Real, entretanto impuseram um custo elevado aos agentes
econdmicos internos e colocaram em questio o modelo de crescimento baseado na

grande utilizagdo de poupanga externa.

A série dessazonalizada do PIB’ mostra que o terceiro trimestre de 97 apresentou
um crescimento moderado de 1%, enquanto que no quarto trimestre, os efeitos da
politica monetaria restritiva, ja haviam se manifestado através da retragdo de 0,2% do

PIB.

Outra variavel afetada por esta brusca elevagdo dos juros foi a taxa de desemprego

que atingiu 6% da populag¢do economicamente ativa no quarto trimestre de 1997.

A perturbagdo que tomava conta do cenario internacional ndo permitiu uma

divulga¢do maior dos bons resultados obtidos nos itens do balango de pagamentos.

Ocorreu uma consideravel melhora na balanga comercial brasileira, explicada
basicamente por uma substancial recuperagéo das exportagdes. O déficit comercial ficou
na casa dos US$ 8,3 bilhdes, abaixo das expectativas mais otimistas. As exportagdes
apresentaram uma taxa de crescimento de 19,7% se comparado a dezembro de 1996.
Este incremento pode ser explicado por um elevado crescimento das exportagdes de

produtos basicos, ja citada anteriormente, devido a elevagdo da safra e uma conjuntura

? Ver Boletim Conjuntural - IPEA - Jan/98.
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de precos externos favoraveis e por uma recuperagdo das exportagdes de produtos
manufaturados. A forte desaceleragdo das importagdes, caminhando no mesmo sentido
do nivel de atividade, pode ser explicada pela politica restritiva adotada pelo governo.

Esta desacelera¢do contribuiu para amplificar a melhora na balanga comercial.

Em detrimento do lado interno, as medidas adotadas pelo governo foram precisas e
decisivas para que o lado externo apresentasse, mesmo diante da crise, um desempenho
bastante satisfatorio. Isto pode ser visto através do desempenho da conta capital ao

longo do quarto trimestre de 1997.

Em 1997, os investimentos diretos registraram um aumento de 72% em relagdo a
1996, alcangando a marca de US$ 17 bilhdes, sendo o processo de privatizagdo uma das
fontes mais importantes de atragdo de capitais com este perfil. Com isto, os
investimentos diretos representavam cerca de 75% dos investimentos externos em moeda
em 1997. Devido a esta composigdo dos fluxos externos, é possivel explicar por que no
meio das perturbagdes no mercado mundial, o Brasil conseguiu registrar um maior
ingresso liquido de capital, justamente no Gltimo trimestre de 1997. Com certeza, este foi

um fato que ajudou a equipe economica no lado externo.

Os investimentos em portfolio apresentaram um comportamento Oposto aos
investimentos diretos. Com caracteristicas diferenciadas em relagdo aos investimentos
diretos, principalmente em termos de prazo, se registrou uma saida de US$ 2 bilhdes

ocorrida a partir de outubro.
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Quanto a politica cambial, vale destacar o comportamento firme do governo a fim
de proteger uma das ancoras de sustenta¢do do nosso plano de estabilizagio. A alteragdo
da banda cambial significou uma ratificagdo da politica cambial, mantendo-se a trajetoria

de desvaloriza¢des nominais na ordem de 7,44% a.a..

Os efeitos da crise Asiatica continuaram se manifestando ao longo do primeiro
trimestre de 1998. Se manteve o quadro de detrimento interno em favor de um quadro

mais favoravel externamente.

O primeiro trimestre de 1998 registrou contracdo significativa do nivel de

atividade. O PIB caiu 1,1% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Pelo lado externo, ja se verifica sinais de supera¢io dos problemas causados pela
tormenta Asidtica. O déficit em transagdes correntes reduziu-se atingindo 4% do PIB e
foi financiado inteiramente pelo ingresso de capitais externos. O nivel de reservas
cambiais encerrou o primeiro trimestre de 1998, no conceito de liquidez internacional,
atingindo um patamar de US$ 68,5 bilhdes. A tendéncia de mudanga no perfil dos
investimentos continua sendo mantida a favor dos investimentos menos volateis a

choques externos.

Mesmo diante das incertezas que rondam o cenario internacional devido aos
problemas com a economia japonesa e russa, o Brasil vém tentando reestabelecer
perspectivas mais favoraveis de crescimento, uma vez que sinaliza com taxas de juros em
queda e se esforca no sentido de abreviar a implantagio das reformas, tio necessarias
para a consolidagdo da estabilidade econdmica e para a reducio da sensibilidade da

economia brasileira a choques exdgenos.
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€ CAPITULO III : DESCRICAO DO MODELO DE TRES HIATOS

C

e

€ 1. 1) O MODELO

.

L

f Nesta secdo descreve-se o modelo que sera utilizado nesta monografia.
-

Tomaremos como base o modelo desenvolvido por Carneiro e Werneck (1990), com as
alteragdes, que permitam avaliar o impacto de varia¢des na taxa de cAmbio real sobre a

restrigdo externa.

O modelo contém oito equagdes iniciais que permitem a obtencdo do investimento

publico maximo permitido pelas trés restrigdes.
"] A primeira equagio é descrita desta forma
Y

o g - g+ ki (D

De (1), temos que a taxa de crescimento depende da taxa de investimento
agregado (i), sendo que a sensibilidade ¢ dada pela relagdo produto-capital. A variavel g,

esta associada a depreciagdo do estoque de capital.

A equagdo 2, descreve o investimento privado. Este é fungio do investimento

publico e da utilizagdo de capacidade.

ipt ~io + (l.igt + B.Ut (2)
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Na equacdio 2, iy € um componente autdnomo, a. mede o grau de deslocamento do
investimento privado em relagio ao publico e B indica que maiores niveis de atividade

tem impactos positivos sobre o investimento privado.

Para efetuarmos a passagem de investimento publico méximo para taxa de
crescimento é necessario que tenhamos o investimento agregado. Este ¢ obtido

somando-se o investimento privado e o publico, de tal sorte que

- i() + (ligt + B.Ut+igt

:io +(1 +(X). ig‘uB.ut (3)

A poupanga do governo é determinada pela diferenca entre o esforgo fiscal e o
gasto com pagamento de juros. O esforgo fiscal ¢ a arrecadagdo tributaria menos
subsidios e transferéncias mais o superavit operacional das estatais menos os gastos de

consumo do governo. Podemos escrever a equacdo 4 da seguinte forma

Sgt-Zt - Ju 4)

A variavel esforco fiscal (z; ) depende da utilizagdo de capacidade e possui um
componente autdnomo, que pode ser alterado pela politica fiscal. Deste modo, a equagéo

4 pode ser escrita como

Sgt=Zo+Z1l ’jt (4- 1)
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Na monografia utilizaremos o déficit primario que representa a diferenga entre o

investimento publico e a poupanga publica.

di= igt - S8 (5)

Apés definirmos a poupanga publica, definiremos a poupanga privada.
Determinaremos a poupanga privada através da renda disponivel do setor privado, que é
o nivel de utilizagdo de capacidade mais juros vinculados a divida interna menos o

esforgo fiscal € menos os gastos em consumo do governo.

Spt - Go + G1.[uc.(1-¢g) + ji - 7 ] (6)

Na equacdo 6, o o, ¢ a sensibilidade da poupanga privada a utilizacio de

capacidade.

Resta-nos definir o déficit em conta corrente, que representa a quantidade de

poupanga externa a nossa disposi¢io.

¢t* mt+(u0+ ul-ut) + (ro +1"1.it) +jt- (T]() N1 e+ T]z.(l)) (7)

Na equagdo 7, definiremos uo + u;.1;, como as importagdes intermediarias, sendo
que up € um componente autdnomo e o u; é a sensibilidade das importagdes
intermediarias em relag@o a utilizagdo de capacidade. Ja o termo Iy +T'.i; | representa as
importagdes de bens de capital, onde, novamente, o termo com O subscrito é o
componente auténomo e o termo com 1 subscrito é a sensibilidade das importagdes de

bens de capital ao investimento agregado. O termo j; € o pagamento de juros sobre a
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divida externa e o ultimo termo representa as exportagdes liquidas, isto é, as exportacdes
menos as importagdes de ndo bens de capital. Os coeficientes 1o, 1y € M., representam,
respectivamente, o coeficiente auténomo, a sensibilidade das exportagdes liquidas a
utilizagdo de capacidade e a sensibilidade das exportagdes liquidas & taxa de cimbio real.

O m; representa os demais itens da conta corrente.

De posse das equagbes descritas acima, chegaremos as trés restrigdes que

determinardo o nivel de investimento maximo permitido pelas mesmas.

Para chegarmos a restrigdo fiscal, devemos substituir a equagio 4.1 em 5, obtendo
assim o investimento publico maximo permitido pelo prisma fiscal, para dado déficit

orgamentario.

dt - lgt - 8g;

St - Zo+Z1 Ut ‘jt

Fazendo as manipulagdes algébricas, teremos

d: -igt- (ZO+Zl.ut ‘jt)

Igt—dt+Zo+Zl.Ut ‘jt (8)

Para a obtermos a restrigio de poupanga, devemos igualar o investimento total,
que esta representado na equagdo 3, a poupanga total, que é a soma da poupanga publica

(4.1), da poupanga privada (6) e da poupanca externa (7), que é representada pelo déficit
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em conta corrente. Feito isto, chegaremos ao valor do investimento publico maximo

permitido pela restri¢do de poupanga, para dado déficit em conta corrente.

It - sg;+ spe+ &

i() + (1 + (X.) lgt + B W=Zo+2Z1.0 "jt+0-0 + 0'1.[th.(1-Cg) +jt - Zt] +¢t

Isolando o investimento do lado esquerdo e colocando os termos comuns em

evidéncia, chegaremos a

Ist - (c1.(1-z1)+z1-B)u+z0-j+c0-0l.(z0+cg)+-i0/(1+a) %9

Ao substituirmos a equagdo 3, investimento total, na equag¢do que representa o
déficit em conta corrente(7) , obteremos o investimento maximo consistente com niveis

factiveis de déficit na conta corrente.

de=mes (uo+ ur i) + (Lo + i) + je- (Mo +M 1. Wi+ M2 @)

it-io + (1 +0t). lgt+ B.Ut

Usando os mesmos procedimentos descritos acima, teremos

Ift = d) -m- rllo -j / Fl,(1+a)+(n2/ Fl.(l+a) )0)(1+?») +K + (m—ul-l"l.B).u (10)

O termo (1+A) foi introduzido para que o modelo fosse sensivel a variagdes na

taxa de cdmbio real e a constante K € igual a 1o - po - I / T'p.(1+00)
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¢ Finalmente, para efetuarmos a passagem de investimento publico maximo para taxa
§ de crescimento, é necessario que seja substituido na equagio 1, o valor obtido para cada
t restrigio. Para chegarmos a taxa de crescimento maxima permitida pela restri¢do fiscal,
-

por exemplo, teremos que substituir o valor obtido de Igt em g, - g - k.ig:.

v
®
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II1 .2 - OS PARAMETROS

Nesta se¢do serdo introduzidos os coeficientes angulares utilizados no modelo de
trés hiatos. Estes coeficientes sdo os mesmos obtidos na tese de mestrado de Luciana S4,
que se utilizou do célculo da inclinagdio das respectivas fungdes entre dois pontos de

passagem conhecidos para obté-los.

O coeficiente angular z; mede a sensibilidade da variavel esforgo fiscal a utilizagdo
de capacidade. Para calculd-lo, foi necessario obter os valores da utilizacdo de
capacidade e da poupanga publica em proporgdo do PIB em 1980 e 1985. Com isto,

deriva-se o primeiro coeficiente angular:

z1-Asg / Au- (sgso - sgss)/(ugo - uss) = (0.0723 - 0.0245)/(0.98 - 0.81) - 0.3

Calculado de maneira analoga, foi obtido o), utilizando os valores da poupanga
privada e da utilizagio de capacidade em propor¢io do PIB em 1981 e 1983. Este
coeficiente representa a sensibilidade da poupanga privada ao nivel de utilizagio de

capacidade, logo:

O1 - Asp / Au - (sps: - sps3)/(us: - uss) = (0.094 - 0.0458)/(0.98 - 0.79) - 0.3

Quanto a restri¢io externa, é necessario definir a sensibilidade das importagdes
intermediarias a utilizagdo de capacidade (i1)) , a sensibilidade das importagdes de bens
de capital ao investimento total (y;) e a sensibilidade das exportagdes a utilizagio de

capacidade (g1). O coeficiente 1, foi derivado, supondo que se a utilizagio da capacidade
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cair de 100 para 80, as importagdes intermediarias em proporgio do PIB cairiam em
torno de 9% ( de 0.011 para 0.01 ) e os demais coeficientes ¥, e €, foram fixados nos
primeiros modelos de Carneiro e Werneck, em respectivamente, 0.15 e -0.05. Para obter

L1, temos:

1 - AM/ Au - (0.011-0.01)/(1-0.8) - 0.005

O valor utilizado para a propensdo marginal a consumir do governo é o
encontrado, através de técnicas econométricas, na tese de Luciana Sa. Este foi estimado
em 0.0773. O B, que resume os efeitos positivos sobre o investimento privado de
maiores niveis de atividade, foi fixado nos modelos inicias de Carneiro e Werneck em 0.2
e 0 o, que mede o grau de substitutibilidade ou complementaridade entre o investimento

publico e o privado, foi fixado em 1.

Para efetuar a passagem de investimento publico maximo para taxa de crescimento,
utilizaremos k igual a 0.286, que ¢ consistente com a hipétese de uma relagio capital-
produto de 3.5 e um gy igual a -0.0143, que corresponde a uma taxa de depreciagio de

5% , fixados nos modelos iniciais de Carneiro e Werneck.
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g Exercicio para 1995
Ew Restricao Fiscal (Ig)
e

¢ Fazendo:

¢ d := -0.0026

; j := 0.0516

: z1l := .3000

Céalculo do Ponto de Passagem z0:

ugs := .7804

s95 := 0.0456

z0 := j - u95-zl1l + 895

z0 = -0.13692

k := 0.2860 g0 := -0.0143 io := -0.01348
o := 1.0000 B := 0.2000

Ig(d,u) :=zl-u +d + 20 - j

Gg(d,u) :=g0 + k' (io + (1 + o) -Ig(d,u) + R u)

7 u := .6,.65 ..1

w Ig(d,u) Gg(d, u)
-0.01112 0.0098

& 0.00388 0.02124
0.01888 0.03268

" 0.03388 0.04412

15 0.04888 0.05556
0.06388 0.067
0.07888 0.07844
0.09388 0.08988
0.10888 0.10132

Restricao de Poupancga(Is)

Fazendo:
¢ := 0.0248
j := 0.0516

Calculo do Ponto de Passagem 0¢0:



{

( z1l := 0.3000

[ - ) 30
( z0 := -0.13692

F R := 0.2000

- o := 1.0000

¢ o1l := .3000

¢ cg := 0.0773

P sp95 := 0.1677 u9s := 0.7804

r 00 := -01- (1 - z1)-u9% + ol (z0 + cg) + sp95
- 00 = -0.01407

3

‘. Calculo do Ponto de Passagem io:

-

% ip95 0.1662

ig95 0.0236
ud95 := 0.7804

io := ip95 - o ig95 - R-u95
io = -0.01348

(01- (1 - z1) + 2z1 - B)-u + (20 - j + 00 - 01- (20 + cg) + ¢ - io)

Is{(¢p,u) :=
1l + o

Gs(¢p,u) :=g0 + k' (io + (1 + a) -Is(¢,u) + B-u)

Is(¢,u) Gs (¢, u)
0.01979 0.02748
0.02754 0.03478
; 0.03529 0.04207
W 0.04304 0.04936
0.05079 0.05666
& 0.05854 0.06395
0.06629 0.07124
. 0.07404 0.07853
& 0.08179 0.08583

K

Restricao Externa(If)

Fazendo:

m := 0.0492 ¢ := 0.0248

n2 := 1.6852 w := 0.9170

'l := 0.1500 io := -0.01348
u := .6,.65 ..1 j := 0.0516
G95 := 0.0420 ul := .0050

o := 1.0000 u9s := 0.7804
n] := -0.0500 B := 0.2000

Calculando a constante - ponto de passagem:

J := -g0 - k-io - k-9.8088 + 0.5666-u95-k - 0.2-u95 -k + G95
J = -2.66334



=
{ A =2k
€ A= 0.572 L := 0.02 31
¢ I
£ K := - K = -4.65619 onde K = n0-u0-T0/T1(1+a),
(
c
¢ ¢ - m - TI'l-io - j ny n] - pl - T1-B
B If(¢p,u) := + ‘Wl (1 + X) + K + ‘u
¢ Tl (1 + o) T1- (1 + @) Tl (1 + )
-
€ GE(¢,u) := g0 + k- (io + (1 + o) If(é,u) + B-u)
¢
. u := .6,.65 ..1 If (¢,u) GE (¢, u)
s 0.18134 0.11989
. 0.16717 0.11465
( 0.153 0.1094
‘ 0.13884 0.10416
0.12467 0.09892
0.1105 0.09367
0.09634 0.08843
0.08217 0.08319
0.068 0.07794
, 0.20
) Gg(d,u),Gs(¢,u),GE (¢,u)
v
a2
; 0
s 6 u 1

Par (g,u):

Gg(d,u) := -0.1174 + 0.2288-u
GE(¢p,u) := 0.1828 - 0.1048-u
Gs(¢p,u) := -0.0600 + 0.1459-u

Par - Restricao externa e fiscal -

ge := 0 ue := 0
given

ge + 0.1048-ue = 0.1828
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)
€
¢
¢

ge - 0.2288-ue = -0.1174

[0.08849]

Find(ge,ue) = [0.89988

Taxas de crescimento de equilibrio:

GE

i

Gg = 0.08849

Gs 0.0713

#

ue 0.8998

32



Exercicio para 1995

Restricao Fiscal (Ig)

¢
¢
€
¢
¢
¢
¢
€
-
¢
(-

Fazendo:
d := 0.0450
j := 0.0516
z1 := .6000
€
¢ Célculo do Ponto de Passagem z0:
&
- uds := ,7804
= 895 := 0.0456
20 := j - u95-z1 + 895
z0 = -0.37104
. k := 0.2860 g0 := -0.0143 io := -0.01348
‘l o := 1.0000 £ :=0.2000
Ig(d,u) := z1l-u +d + z0 - j
Gg(d,u) :=g0 + k' (io + (1 + a)-Ig(d,u) + B u)
‘ u := .6,.65 ..1
» Ig(d,u) Gg(d,u)
-0.01764 0.00607
o 0.01236 0.02609
0.04236 0.04611
0.07236 0.06613
0.10236 0.08615
0.13236 0.10617
0.16236 0.12619
0.19236 0.14621
0.22236 0.16623

Restricao de Poupanca(Is)

Fazendo:
¢ := 0.0248
j := 0.0516

Calculo do Ponto de Passagem 00:



( z1 := 0.6000

- 34
€ z0 := -0.37104

r 8 := 0.2000

- a := 1.0000

€ ol := .3000

= cg := 0.0773

; sp95 := 0.1677 u9s5 := 0.7804

r 00 := -01- (1 - z1)-u95 + 01- (z0 + cg) + sp95
f’ 00 = -0.01407

gr Célculo do Ponto de Passagem io:

4 ip95 := 0.1662

¢ ig95 := 0.0236

. u95 := 0.7804

io := ip95 - a-ig95 - £-u9s
io = -0.01348

(01- (1 - 2z1) + 21 - B)-u + (20 - j + 00 - 01- (20 + cg) + ¢ - io)

Is(¢p,u) :=

1 +

Gs(¢p,u) := g0 + k- (io + (L + a)-Is(¢p,u) + B-u)

Is(¢,u) Gs (¢, u)
-4 0.01665
8.46-10 0.02694
0.01385 0.03724
] 0.02685 0.04754
0.03985 0.05783
e 0.05285 0.06813
0.06585 0.07842
0.07885 0.08872
0.09185 0.09902
0.10485
Restricao Externa(If)
Fazendo:
m := 0.0492 ¢ := 0.0248
np .= 1.6852 w := 0.9170
'l := 0.1500 io := -0.01348
u := .6,.65 ..1 j := 0.0516
G95 := 0.0420 ul := .0050
o := 1.0000 u9s := 0.7804
nl] := -0.0500 B := 0.2000

Calculando a constante - ponto de passagem:

J := -g0 - k-i0 - k-9.8088 + 0.5666-u95-k - 0.2-u95-k + G95
J = -2.66334
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A = 2'k
A = 0.572 L :=0.02 35
{ 7
€ K := - K = -4.65619 onde K = R0-p0-T0/T1(1+qa),
¢ A
¢
¢ ¢ - m - I'l-io - j ny n] - ul - T1°R
. If (¢,u) := + ‘wf- (L + X) + K + -u
{ Tl (1 + @) Tl (1 + @) Tl (1 + @)
t GE($,u) := g0 + k- (io + (1 + @) If(,u) + B u)
u := .6,.65 ..1 If (¢,u) GEf (o, u)
0.18134 0.11989
0.16717 0.11465
0.153 0.1094
0.13884 0.10416
0.12467 0.09892
0.1105 0.09367
0.09634 0.08843
0.08217 0.08319
0.068 0.07794
0.20
Gg(d,u),Gs(¢,u) ,GE(¢,u)
v
=
. 0
& 6 u 1
Par (g,u):
Gg(d,u) := -0.2341 + 0.4004-u
Gf (¢,u) := 0.1828 - 0.1048-u
Gs(¢p,u) := -0.1551 + 0.2600-u

Par - Restricaoc externa e fiscal -

ge :=0 ue := 0
given

ge + 0.1048-ue = 0.1828



ey

ge - 0.4004-ue = -0.2341

x"'"u‘\ o,

[0.09632]

Find(ge,ue) = [0.82522

GE = Gg = 0.09632

R T m" T,
; B % 4

Gs 0.0595

“r‘wwv"

ue 0.8252

e e

#
N
b

Taxas de crescimento de equilibrio:

36



Exercicio para 1995

Restricao Fiscal (Ig)

.
)
{
)
.
.
€
.
¢
{,
r

Fazendo:

d := -0.0035
j := 0.0516

z1l := .5000

{
é, Calculo do Ponto de Passagem z0:
u9s := .7804
s95 := 0.0456
z0 := j - u95-z1 + 895
z0 = -0.293
k := 0.2860 g0 := -0.0143 io := -0.01348
. o := 1.0000 B := 0.2000
Ig(d,u) := zl-u +d + z0 - j
Gg(d,u) := g0 + k- (io + (1 + o) Ig(d,u) + B-u)
u := .6,.65 ..1
» Ig(d, u) Gg(d,u)
-0.0481 -0.01135
= -0.0231 0.00581
0.0019 0.02297
0.0269 0.04013
0.0519 0.05729
0.0769 0.07445
0.1019 0.09161
0.1269 0.10877
= 0.1519 0.12593

Restricao de Poupanga(Is)

Fazendo:
¢ := 0.0248
j := 0.0516

Calculo do Ponto de Passagem 00:



zl := 0.5000

38
z0 := -0.293
B := 0.2000
o := 1.0000
ol := .3000
cg := 0.0773
sp95 := 0.1677 u95 := 0.7804
00 := -01- (1 - z1)-u95 + 01l (20 + cg) + sp9%5

00 = -0.01407
Cédlculo do Ponto de Passagem io:
ip95 0.1662

ig9s 0.0236
ud5 := 0.7804

io := ip95 - o ig95 - B-u95
io = -0.01348

T T T T T N T ey oy

(61- (1 - 21) + 21 - B)-u + (20 - j + 00 - 01- (20 + cg) + ¢ - io)

Is(¢p,u) :=
1 + o

L Gs(¢p,u) := g0 + k- (io + (1 + o) Is(¢p,u) + B-u)
. Is(¢,u) Gs(¢,u)
[ 0.00716 0.02026
. 0.01841 0.02956
o 0.02966 0.03885
(] 0.04091 0.04815
~ 0.05216 0.05744
b 0.06341 0.06674
; 0.07466 0.07603
o 0.08591 0.08533
w 0.09716 0.09462
& Restricao Externa(If)
Fazendo:
m := 0.0492 ¢ := 0.0248
n2 := 1.6852 w := 0.9170
'l := 0.1500 io := -0.01348
u := .6,.65 ..1 j := 0.0516
G95 := 0.0420 pl := .0050
o := 1.0000 u9s := 0.7804
n] := -0.0500 B := 0.2000

Calculando a constante - ponto de passagem:

J := -g0 - k-io - k-9.8088 + 0.5666-u95-k - 0.2-u95-k + G95
J = -2.66334
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Dados em proporgio
do PIB
Déficit em conta

corrente

Ano 2,4752

1995

Investimento

Privado
16,6194

Fonte : Boletim do Banco Central , Anudrio Estatistico do Brasil - 1996 - IBGE - Volume 56

Dados - Simulag&o

Poupanga
Publica

4,5577

Déficit
Primério

-0,2600

Poupanga
Privada

16,7673

Juros
Divida interna

4,64

Utilizag8o
Capacidade

78.04

Juros
Divida externa

0,52

Investimento
Publico

2,3575

Outros itens
Conta Corrente

49195

17
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Dados - Regressdo

Délar - Nominal importagdes Exportagbes
Exportagdes Nio bens de capital liquidas PiB Exportagbes Liquidas Utilizagdo Capacidade Taxa de Cambio Real

Ano / Trimestre (US$ mithdes) (US$ milhes) (US$ mithdes) (US$ bi) (Proporgiao PiB) instalada (igp-di/ppi)
1991 -} 2.6801,33 994,33 1.607 85.860 1,87 74,00 1,7578
1891 - Ii 2.920,33 1.288,33 1.632 103.658 1,67 78,00 1,6981
1991 - il 2.478,66 1.432,66 1.046 108.824 0,96 78,00 1,6327
1991 - IV 2.545,66 1.490,00 1.056 91.035 1,16 §9,00 1,7916
1882 -1 2.620,00 1.105,00 1.515 86.085 1,76 68,13 1,8312
1992 - i} 2.886,33 1.139,66 1.747 94.188 1,86 70,30 1,8677
1992 - Il 3.176,00 1.285,66 1.880 96.783 1,98 72,40 1,7936
1892 - IV 3.367,00 1.352,86 2.014 94.951 2,12 71,93 1,7496
1993 -1 3.085,66 1.228,00 1.858 94.886 1,96 72,63 1,7242
1993 - U 3.082,00 1.411,33 1.671 112.213 1,49 76,37 1,6676
1993 - IH 3.457,00 1.696,33 1.761 111.537 1,68 75,50 1,6126
1993 - IV 3.276,66 1.498,33 1.778 109.752 1,62 78,27 1,6766
1654 - | 2.958,66 1.261,33 1.697 106.444 1,59 75,27 1,5317
1994 - i 3.741,66 1.547.66 2.194 119,232 1,84 75,70 1,5088
1994 - Iif 4.060,66 1.755,33 2.305 141.244 1,63 78,90 1,2848
1994 - IV 3.768,33 2.431,33 1.327 169.263 0,78 79,90 1,1377
1995 - | 3.243,66 2.523,00 721 166.655 0,43 80,33 1,1293
1985 - Il 3.806,00 2.830,66 1.075 175.541 0,81 79,93 1,1478
1995 - il 4.243,00 2.532,00 1.711 169.149 1,01 77,53 1,1403
1885 - IV 4.109,33 2.432,66 1.677 164.784 1,02 76,47 1,1699

Fonte : Boletim do Banco Central, Revista Brasileira de Comércio Exterior (Funcex), Acompanhamento Conjuntural (IPEA)
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