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Este artigo pretende contribwiy para wme definicdo dos lmnites wo cvescimento econdmire
brasileire sob difeventes cendrios de evoligdo da conjunfura internacional e da capaci-
dude e poupanga doméstica. Trajetdrias alternativas de creschmento para a economia
brasileiva alé o ane 2050 sdo sinndadas com o auxiiio de wm wmodeln de consisténcia
maeroeconoinica que vefresenia analiticamenie dois fdatos: o de divisas ¢ o de poi-
panca. Analisa-se, e especial, o efrito de diferentes peliticas tribntirias, de gasto social,
de disivibuicdo funcional da venda e de crescimento da economia mundial.

1 — Introducao

A andlise dos condicionantes do crescimento econdmmico, na tradigio dos
chamados modelos de dois hiatos, ! indica que a restricio imposta pelo ser-
\'igo da divida externa ao crescimento de um pais que teve cortado seu
acesso normal aos mercados internacionais de capital tem natureza dual:
por um lado, pode limitar o crescimento do produto ao impor uma restri-
¢do de divisas sobre o volume de importagies nio compressiveis; e, alterna-
tivamente, por outro lado, a mudanca brusca de uma posicio de tomador
liguido de recursos a uma situagio em que ¢ necessdrio ransferir parcela
substancial da renda doméstica aos credores estrangeiros pode prejudicar
seriamente a capacidade de acumulagio de capital do pais devedor. Nu
ausénciz e wm aumento compensatdrio da poupanca domndstica, ou da
eficiéncia do capital instalado, a transferéncia de recursos reais pode vir a
limitar o crescimento da capacidade produtiva e, portanto, do produto,
assim que forem eradidas s margens de ociosidade.

A identilicagdo da vestricio — de poupanca ou de divisus — que deva
estur efetivamente ativa em uma situagdo concreta ¢ um inswmo funda-
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mental para o processo de lormulagio de politica econémica, uma ver
que o conjunto de instrumentos que podem ser usados para lidar com cada
caso ndo é necessariamente igual. Este trubalho pretende contribuir para
uma defini¢iic mais clara dos limites 1o crescimento econdmico brasileiro
sob diferentes cenidrios de evolugio da conjuntura internacional e da capa-
cidade de poupanca doméstica. Isto serd feito com o auxilio de um modelo
de consisténcia macroecondémica que representa analiticamente os dois
hiatos e que serd utilizade para simular trajetorias alternativas de cresci-
mento para a cconomia brasileira até o ano 2000. A estrutura do modelo
¢ apresentada a seguir, na Seciio 2. Na Segido 8, apresentam-se os cendrios
de médio ¢ longo prazos mais proviveis para as varidveis exdgenas rele-
vantes a determinagiio da taxa de crescimento, relacionadas tanto ao en-
torno internacional quanto a economia domestica. Na Secio 4 discutem-se
as trajetdrias de crescimento brasileiro sob os diferentes cendrios, anali-
sando-se, ¢cm especial, na primeira parte da seciio, o efeito de diferentes
politicas tributdrias, de gasto social, de distribuicio funcional da renda
e do nivel de crescimento da economia mundial sobre o crescimento da
economia brasileira a médio e longo prazos. Finalmente, a Secio 5 resume
as conclusdes do trabalho.

2 — Um modelo de crescimento com dois hiatos

A simulagdo de trajetédrias macroeconomicamente consistentes de  cresci-
mento serd leita nas proximas seqdes deste artigo com o auxilio de um
modelo cuja estrutura formal é descrita abaixo. Trata-se, grasse modo, de
uma versdo dindmica do modelo de dois hiatos, onde, dadas EXOZETIATEIILE
as perspectivas para as varidveischave da cconomia internacional ¢ para a
disponibilidade de crédito externo e os valores de parimetros estruiurais
da cconomia brasiteira que determinam a capacidade de poupanca domdés
tica, cada hiato impde uma taxa de crescimento nuixima para o produto
interno. Supondo que todo o espago para o crescimento seja aproveitado,
o modelo seleciona para cada ano a menor das duas taxas, geralmente
distintas. Este procedimento garante que ambas as restricdes sejam respei-
tadas, embora, em geral, resulte eny lolga em uma ou outra restrigdo,

2.1 — Hiato de divisas

A restricio externa ao crescimento impde que o délicit em conta corrente
do balango de pagamentos seja tinanciado tanto pelo incremento da divida
liquida {novos empréstimos externos ou reducao das reservas cambiais)
quanto pelo investimento estrangeiro direto, Assim, tem-se que:

XM —D(—1) 2D(—1) —D — 1, ()
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onde X e M dcnotam as exportagdes e importagoes de bens e servicos niao-
fatores, respectivamente, 1D o estoque da divida externa liquida no tim do
periodo, 7, o investimento estrangeiro liquido e r a taxa de juros interna-
cional.

Daclo o peso do petréleo nas mmportagoes brastleiras, estas foram desa-
gregacdas em duas categorias, ou seja:

M =M, + M, (2
onde M, ¢ M, referemse, respectivamente, aos valores das importaghes de
petroleo e nio-petrdleo.

A dinimica das exportagoes e das importigoes nao-petroleo pode ser
representada por:

X=X (_ l) (l + f).t‘y.r‘ + J‘h‘f') {\3)

M, =M, (— 1) (14 ey 4 b (+)

onde ¢, e e, denotam as respectivas elasticidades-renda, y, a taxa de cresci-
nmento dos pafses industrializados, y o taxa de crescimento da economia
brasileira e p, e p, as variagbes dos pregos internacionais das exportacoes
e Importacocs nio-petroleo, respectivamente,

As importagdes e petréleo sio, por hipdtese, residuais, obtidas dedu-
sindo-se do consumo internto a produgio doméstica, ou seja:

.
M, =P, (C — Q) (5)
onde P, denola o prego internacional, € o consume interne e () o pro-
ducio domeéstica de petroleo.

O consumo mterno de petrdieo evolui de acordo com o crescimento da

renda interna, ou seja:

C=Ci—1) (1 4 ey (6)
onde ¢, representa a clasticidaderenda da demanda por petrdleo.

Substituindo as equagdes (2) a (6) em (1), e resolvendo para y, obtem.
s¢ que:

pg XD U F e +p)= 3 (D0 +p0=PlC (= U=QI+ W= D =D+ T 1y
RS A (=D e, + P, [CT—T1) ¢,

onde o representa a taxa de crescimento da divida externa lquida,
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Assim, fixados os valoves para as variivels da economia internacional e
para os p:l”ﬁmetros estruturads da economia brasileiva, a taxa de cresci-
mento midxima consistente com a restricio externa em cada periodo resulta
da expressio (7).

2.2 — Hiato de poupanca

A evolugio do produto potencial da economia pode ser modelada atraves
da seguinte equacio:

Y, = V(=1 + Kk (8)
onde ¥, denota o produto potencial, / o investimento liquido e % o inverso

da relacio capital /produto.

O investimento tiquido ex post & igual i poupanca total, subtraida da
depreciagio do estoque de capital, ou seja:

I =8, 5 48, — "y, (— 1) n
onde §,, § e §, representam, respectivamente, s poupancas dos setores
privado, pablico e externo ¢ A a taxa de depreciacio.

A poupanca do setor privado é decomposta, segundo a origem da renda
interna, em saldrios e lucros, ou seja:

S, = S, 4+ 8§, (10

onde S, e 5, denotum, respectivamente, as poupangas dos assalariados e dos
ENPresirios, que sao eXpressus como proporeoes tixas das respectivas renclas
disponivels, ou seju:

S = Sufely (]l)
e:
S = sfY, (12)
onde 5, e 5 indicam as propensdes médias a poupar dos assalariados e
empresarios, f, ¢ f, as parcelas dos saldrios e lucros na renda nacional e
¥y a renda disponivel do setor privado.
A renda disponivel do sctor privado ¢ obtida dedurindose da renda

interny a renda liquida enviada para o cxterior e os impostos atuferidos
pelo governo, ou seja:
Vo= (L — 0 ¥ — 4D — 1) (1%)

onde / representa a carga tributdria liquida,
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Substitvindo (18} em (1) ¢ (12) ¢ depois em (10}, obtém-sc para a

poupanga do setor privado a seguinte expressio:

S, = s, [(1 = O — rD{—1)] (1)

b

onde s, = 5.f, |} %f indica a propensio média a poupar do setor privado.

A poupanca do governo resulta da citerenca entre as veceilas ¢ os gastos
COrTENtes, ou seja:

S” = 1Y — g) (lj)

onde g denota a participacio dos gastos do governo no PIB.

A poupinca externa ¢, por definiglo, igual ao déficit em rransagdes cor-
rentes do balanco de pagamentos, ou seja, o déticit entic exporitagdes ¢
importacdes de bens e servigos ndo-latores (transferéncia de recursos reais
para o exterior) acrescido da renda liquida enviada para o exterior (juros
da divida externa) . Assim, tem-se que:

S, =M — X 4 rD(—1) (16)

.

Substituindo (14, (15) e (16) em (9), obtém-se wna expressio para
o produto potencial da economia, que ¢ dada por:

Vo= (L— k) Yy (= 1) k{45, (1= 1) —g]¥ +
4 (1 —s) D=1 + M—X) (17)

Unia vez que o produto da economia nio pode exceder seu produto
potencial, tem-se que:

y <y, (18)
Substituindo a expressio {17) emn (18) e resolvendo para y = [¥/¥
{(— 1y — 1], obtémse um limite para a taxa de crescimento do produto

em funcio da capacidade de poupanga da economia, ou seja:

(=Rl Y (= Db (Ls D = 1y + M (— 1) (1—e, )+ P JC(— 1 {—e = Ql— X |
: - —1 (19
V=) jL=Tl s, O =0 —gli—k M, (—=1) e, + P, C( =1} ¢, 19)

Al

ro
-1
o

A restrigdo externa ao crescimento econdémico brasileivo



Assim, conhecidos os valores do periodo anterior ¢ o valor dos l)arﬁune-
tros estruturais da econoiniz no periodo corrente, resulta da expressio
(19) a taxa mdxima de crescimento consistente com a restricio interna
em cada periodo.

2.3 — Taxa de crescimento

A taxa de crescimento do produto interno deve satistazer simultanea-

menie as restricdes (7) e (19). Supondo que o produto seja maximizado
em cada perfodo, tem-se que:

¥ o= min Yy, Yap) {20y

onde Yup € yyp denotam os limites & taxa de crescimento impostos, res-
pectivamente, pelo hiato de divisas e pelo hiato de poupanga, ou seja,
as expressdes do lado direito das restrighes (7) e (19).

Assim, dado um conjunto de paridmetros estruturais {*, v, po o P}
basicamente definido pela performance dos pafses da QCDE, a dispo-
nibilidade de crédito externo, estimativas dos Fluxos de divisas associados
aos investimentos diretos e politicas domésticas que definam sps 1, g, @
o modelo gera a txa de crescimento deflinida pela equagio (20),

Antes de passar & andlise dos cendrios e dos resultados de simulacio,
¢ apropriado que se facam dois conjuntos de comentarios sobre a estru-
tura do modelo. Em primeiro lugar, é importante notar a aparente irrele-
vancia da demanda efetiva como determinante do produto. Deve ser
sublinhado gue este modclo gera niveis maximos (ou taxas maximas de
crescimento} do produte possiveis, sob restrigdo de divisas ou de capa-
cdade como definidas acima, e nio niveis (ou taxas de crescimento) do
produto determinados pele estado da demanda efetiva. De fato, nio
hd nada no modelo que assegure que o nivel de producio corrente em
um dado ano coincida com o nivel de producio que pode ser gerado sob
o efeito da restrigao ativa. Para evitar discussdes interminiveis sobre esta
caracteristica nio-keynesiana do modelo, pode-se pensar em uma situacio
em que o produto é determinado por um nivel de investimento fixado exo-
genamente pela acdo da politica econdmica, e gque ¢ continuamente ajus-
tado para garantir que a demanda cfetiva ajuste-se ao nivel de produto
definido pela restriciio ativa.

Em segundo lugar, é interessante notar duas caracteristicas admitida-
mente simplificadoras da especiiicacio de relagdes basicas do modelo, Por
um lado, nenhuma consideracio ¢ feita sobre a influéncia de riqueza,
ciclo vital, renda permanente ou de variucio nos termos de troca sobre
o comportamento da poupanca privada. A propensio a poupar do setor
privado depende unicamente da disiribuicio funcional da renda. Por
outro lado, os termos de troca sio considerados totalmente exdgenos,
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ignorando-se portanto a dbvia dependéncia existente entre os precos rela-
tivos das exportacdes e importacoes brasileiras e, digamos, {lutuacdes nas
taxas de crescimento da OCDE ou nas taxas internacionais de juros.

3 — Cendrios de simulacio

3.1 — Cenarios internacionais

A economia internacional atravessa hoje um periodo de instahilidade
potencial talvez sem precedente no posguerra, gerada pela combinacio
de grandes desequilibrios Fiscal e externo na economia norte-americana.
A possibilidade de corre¢io relativamente ripida e nio traumitica desses
desequilibrios, que mantenha a economia mundial no caminho do cres
cimento sustentado, ¢ hoje o maior fator de incerteza em qualquer exer-
cicio prospectivo sobre a economia internacional. 2

Em um horizonte de 12 a 18 meses, o elemento crucial para @ esta-
bilidade do dolar — e, indiretamente, do crescimenio da economia
mundial — serd a percepcdo dos agentes gquanto a0 sucesso ou fracasso
dos esforcos de coordenacio de politicas macroeconGmicas que permitam
reverter o hiato de crescimento entre os Estados Unidos e o resto da
OCDE. lsto dependerd, por sua vez, da defini¢io de politicas de médio
prazo que possibilitem antever a redugio do estimulo fiscal nos Estados
Unidos, compensado em seu efeito recessivo por politicas fiscais mais
expansionistas na Europa e no Japfo, secundadas por politicas moneta-
rias acomodadoras que visem a gueda soliddria das raxas de juros nos
principais centros financeiros permitida pela queda das necessidades de
financiamento <o governo federal americano. Entretanto, mantidas as
politicas atuais, aumentarg progressivamente o potencial de desequilibrio
global. Com efeito, a auséncia de compromissos claros com a maior coor-
denagio de politicas macroeconfimicas entre as grandes economias indus-
triais aumenta as chances de sibita perda de confianca no délar, que,
como discutido acima, resultaria em aiores taxas de juros ¢ queda do
crescimento da economia mundial.

TE possivel, portanto, projetar dois conjuntos de cendarios alternativos. O
primeiro desses dois grupos de cendrios, a que chammmnos “cendrios de
estabilidade internacional a longo prazo™, ocorre se, em um horizonte
de um a dois anos, um adequado elenco de medidas coordenadas de
politica econdmica nas trés ou cinco maiores cconomias industriais co-

o+

¥ Para wma andlise mais detalhada dos problemas de estabilidade ¢ perspectivas de
coordenagdes de politicas macroeconémicas nas economias centrais, ver Fritsch (1988),
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mece a réverter os atuais desequilibrios. Neste cendrio, estabilizam-se as
iaxas de cimbio do ddlar em relagio as principais moedas a niveis pr(')-
ximos dos atuais, a reducio do déficit do governo Jederal americano pet-
mite reverter as expectativas de pressdes sobre as taxas de juros e a
coordenagiio de politicas monetdrias nos principais centros financeiros
leva a progressi\-’a reducio das taxas de juros reais a niveis proximos a
39,. Fsta queda dos juros reais, somada a um pequeno grau de “reflagio”
fiscal na Alemanha e no Japio, contrarresta os efeitos recessivos da con-
traciio do estimulo fiscal nos Estados Unidos, sustentando o crescimento
agregado da OCDE e¢m torno de 3%,

Os pregos do petroleo estabilizam-se aos niveis atuais em fermos reats.
O crescimento moderado e a estabilidade da paridade eferiva deo ddélar
¢ dos precos do petroleo mantém baixas as pressoes inflaciondrias nas
principais economias industriais, Uma variante, reconhecidamente oti-
mista, mas adotada para eleitos de simulagio na segunda parte deste
rabalho, ¢ a sustentagio do crescimento da OCDE a taxas mais elevadas,
da ordem e 49, ao ano. Estas duas variantes dos “cendrios de estabili.
dade internacional de longo prazo” correspondem aos cenarios “realista”
e “otimista” em que sdo leitas as simulagdes do comportamento de longo
prazo da economia brasileira na Secdo .

3.2 - .. Cenarios domésticos

A evolucio da taxa de investimento du economia brasileira no periodo
que vai de 1970 a 1984, dltimo ano para o qual sc dispde de cstatisticas
oficiais, apresenta trés fases distintas, como se pode verificar na Tabela 1.
Na primeira metade da década de 70, que inclui o periodo do “milagre
econdmico”, a taxa de investimento ¢ ascendente, passando de 20,59
do PIB em 1970 para 26,89, em 1975, Com a desaceleracio do crescimento
apos 1975, em conseqgiiéncia do primeiro chogue do petrdleo, a taxa
de investimento solre ligeiro declinio. No entanto, os projetos de subs.
tittigio de importacdes do I PNT sustentam a taxa de investimento
no patamar de 229, do PIB até o inicio dos anos 80. A terceira fase
tem origem no processo de ajusie i crise da divida externa de 1982, O
corte dos investimentos publicos e a recessdo de 1983 reduziram a taxa
de investimento para a faixa atoal de 169 do PIB, modificando sen-
sivelmente as perspectivas e crescimento a médio prazo da economiz
brasileira.

A Tabela 1 apresenta também o financiamento da formacio de capital
neste mesmo periodo, distinguindo os coniponentes de poupan¢a domés-
tica e externa. ® A poupanca doméstica apresentou certa estabilidade no

3 Para uma analise mais detalhada da evolucio vecente do financiamento da forma-
¢do de capital na economia brasileira ¢ suas implicacdes, ver Werneck {1986 e 1937).
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periodo, mas sua composigﬁo mudou significativamente. A poupanca
publica declinou continuamente desde os niveis elevados dos primeiros
anos da década passada, quando ¢ governo contribuia de forma substan-
cial para a poupanca domeéstica, agravando-se este processo a partir de
1982, quando a poupanca em conta corrente do governo tornou-se nega-
tiva. Diversos fatores contribuiram para a deterioracho gradual das contas
publicas, destacando-se a queda da receita de impostos diretos e indiretos
e o aumento das rransferéncias para o setor privado,

O aumento da poupanca privada, que no conceito das Contas Nacionais
inclui as empresas estatais, compensou parcialmente a queda da poupanca
do governo propriamente dito. No inicio da década de 70, a poupanga
privada representava cerca de 14 a 159, do PIB, subindo para cerca de
187 na segunda metade da década de 70 e superando os 209, do PIB
no inicio da atual década de B0. Nido existem indicadores oficiais para
uma avaliacio da evolugio da poupanca do setor privade propriamente
dito, o que excluiria as empresas estatais. No entanto, existem fortes
indicios de que a poupanca deste segmento aumentou em funcio da con-
centracio funcional da renda. Estatisticas «as Contas Nacionais indicam

que a parcela de saldrios na renda variou de 409, de 1970 a 379, em 1980,

A amplitude das flutnagdes na poupanca externa foi malor do que
a da poupanga doméstica. Até 1982, a economia brasileira ahsorvia re-
cursos reais do exterior. Com a interrupgio do Huxo de empréstinios
externos voluntirios apos 1982, tornou-se necessario gerar volumosos supe-
ravits comerciais para cumprir os pagamentos de juros da divida externa.
Assim, de uma transferéncia liquida de recursos ao Brasil, gque chegou z
atingir um pico de 5,99% do PIB em 1974, passou-se a uma situagio em
que o saldo das exporiagdes liquidas de bens e servigos nio-fatores chegou
a representar uma transferéncia positiva de recursos reais ao exterior da
ordem de 5,69, do PIB em 1984, antes de declinar recentemente. F,
porianto, mais ou menos evidente gue o retorno sustentado As taxus
histéricas de crescimento econdmico sem aporte de recursos externos coms-
pardavel ao da dltima década exigirda considerdvel esforco de aumento da
poupanga doméstica.

Os dilemas que permeiam atualmente as opedes de politica doméstica
permitem tragar trés cendrios plausiveis de acdo governamental com dis-
untas implicagdes para a evolugio da capacidade de poupanca domés-
tica, O primeiro cendrio doméstico — que chamaremos de manutencio
do “status quo” — veplica as condigdes atuais quanto aos determinantes
da capacidade de poupanca interna e apenas incorpora algumas modifi-
cagdes estruturais que Jja podem ser vislumbradas para o ano de 1987, No
restante do horizonte de planejamento, mantém-se os valores dos parime-
tros afcancados cm 1987, Assim, os gastos do governo estabilizam-se em
7.5%, do PIB, apds ligeiro declinio em relagiio ao uno de 1986. A carga tri-
butdria liquida fica em 7%, do PIB, o que representa um aumento de
1097 em relacio ao ano de 1986, A participagio dos saldrios na renda
permanece no nivel de 369, alcancado em 1987, veiletindo uma queda
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do salirio veal médio de cerca de 59, em relacio_ao ano de 1986, ¢ a
baixa eficiéneia do investimento, observada na primeira metade da década
de 80, perpetua-se até o ano 2000. Embora a conjungio destas hipoteses
pessimistas num horizonte tio longo seja pouco provavel, este cendrio
indica as perspectivas de crescimento da economia hrasileira a longo prazo
com a manutengio dos parAmetros bisicos em seus valores atuais. A
timidez e a morosidade com as quais vém sendo tratadas as reformas
estruturais, que viabilizariam a retomada de wma trajetdria de cresci-
mento auto-sustentado, ndo permitem descartat integralmente este cenario.

O scgundo cendrio, denominado reedicio do “milagre econbémico”,
simula os efeitos da recuperacio da poupanga publica, através de wm
aumento da carga fiscal que permita retomar wma taxa de investimento
comparivel aquela experimentada pela economia brasileira em meados
da década de 70, Supdese que, com uma abrangente reforma fiscal, a
carga tributdria liguida possa ser elevada gradualmente at¢ atingir 139
do PIB em 1990, o que sc aproxima da média observada no periodo
1974/80. Com a retomada vigorosa dos investimentos, admite-se tam-
bém a longo prazo uma queda da relacio capital/produto. Todas as
derals variaveis, inclusive o distribuigio [uncional da renda, mantém-se
inalteradas em relacio ao cendrio anterior. Pode-se conjecturar sobre a
plausibilidade deste cendrio notundo que, independentemente de decisio
autbnoma, o governo brasileiro serd pressionado pela ortodoxia inter-
nacional durante o processo de renegociacio du divida externa a caminhar
nesta dire¢io. A cste cendrio de cunho mais ortodoxo contrapdent-se as
crescentes pressdes sindicais ¢ da opinido publica em geral, que poderio
cmpurrar o governo na dire¢io de politicas salariais mais redistributivas
¢ da adogio de um programa social de mais longo alcance.

O terceiro cendrio deste estudo, denominado “opgdo social”, pretende
exatamenie avaliar o impacto em termos de crescimento e as alternati-
vas de retorma fiscal que viabilizariam politicas deste tipo. Dilercnte-
mente dos dois cendvios anteriores, que pressupoem os gastos do governo
e a distribuic¢io funcional da renda estabilizados nos niveis alcancados
em 1987, apesar do retrocesso distributivo que s¢ prenuncia para o futuro
proxime com o fracasso do Plano Cruzado, este cendrio admite a hipétese
de que o governo pratique, a partir de 1988, uma politica gradualista de
aumento de participacio dos saldrios na renda nacional, que vise recom-
por os niveis atingidos no inicio dos anos 70. Além disso, o ZoVerno
enguja-se efetivamente em uma politica de gastos sociais de longo al-
cailce. Assim, este cendrio simula o mmpacto de uma clevaciio gradual
de 36 para 409, da participagﬁo dos salirios na renda e de um aumento
do gusto corrente igual a 29 do PIB i razio de 0,6%, a0 ano até 1990.
A relorma fiscal introduzida neste cendrio scria ainda mais abrangente
do que u do cendrio anterior, elevando a carga tributdria liguida para
169, do PIB em 1990, o que se aproxima da taxa maxima observada nos
primeiros anos da década de 70,
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4 — Resultado das simulacdes

Nesta secio analisa-se a perspectiva de crescimento da economia brasileira
sob os cliferentes cendrios discutidos na Secio 3, com o auxilio do modelo
descrito na Secio 2, Todos os cendrios domésticos sio avaliados sob as
duas variantes — ‘realista’ e “otimista” — dos “cenarios de estabilidade
internacional a longo prazo”, definidos na secio precedente. Os Apén-
dices 1 e 2 ap final deste trabullo apresentam um resumo da evolucdo
prevista dos parametros internos ¢ das varidveis externas, respectivamente,
ros cendrios alternativos de longo prazo.

A Tabela 2 a seguir apresenta as taxas e crescimento do PIB proje-
tacdas at2 o ano 2000 sob todas as variantes dos cendrios domésticos e
internacionais. Q Grifico 1 ilustra a atuwacic das restricdes interna
e externa sob os cenirios doméstico do “status guo” ¢ internacional “rea-
lista”. Notese que até o ano de 1991 domina a restricio de divisus. No
periodo 1988/91 a cconomia cresce aproveitando @ capacidade ociosa ge-
rada em 1987 e o modesto awmento da capacidade instalada propiciado
pelos baixos investimentos do periodo recente. A plena utitizacio da
capacidade instalada ¢ atingida em 1992. A partir de entiio o crescimento
passa a ser limitado pela capacidade produtiva, e a taxa de cxpansio da
economia estabiliza-se pouco acima de 49, a.a.

A baixa taxa de crescimento da economia no longo prazo pode ser
melhor explicada através da Tabela 3, que detalha a formacio de ca-
pital. O aumento da receita e a reducgio dos gastos reduzem a despoupanca
do governo de 1,9 para 0,59, do PIB apds 1987. E a redistribuigio da
renda em detrimento <los saldrios que se projetit para 1987 aumenta a pou-
panca privada. Neste quadro, a poupanca nacional, que incorpora as pou-
pangas publica ¢ privada, recupera-se levemente, atingindo 209, no fim
da década ¢ 20,569, no [inal do século. Embora estes niveis da taxa de
poupanca domastica sejdm comparavels aos valores observados ao longo
da década de 70, a queda da poupanca externa implica, em contraste com
a década de 70, uma substancial redugio nos recursos disponiveis para
financiar o investimento. No que tange s contas externas da cconomia,
verifica-se a0 longo da década de 90 uma queda vertiginosa nas despesas
com juros, na medida em gue a economia passa a operar com folga na
restricio externa e se reduz a divida Hquida.

A melhoria do sctor externo nio afeta sensivelmente o braco compor-
tamento de longo prazo exibido pela economia brasileira neste cenario
tio adverso com relacio # recuperacio da poupanca doméstica. Ao con-
trario, o aproveitamento a Curto prazo de todo o espaco aberto para o
crescimento pela folga na restrigio externa po cendrio internacional “oti-
mista” poderix representar — pelo impacto negativo do aumento das trans-
feréncias reais ao exterior sobre o crescimento da capacidade produtiva —
algum sacrificio do crescimento futuro. Note-se que em ambos os ce-
navios internacionais o desempenho da economia brasileira a longo prazo
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reproduz a performance modesta do periodo 198086, quando a taxa média
de cresamento do produto ticou em 8,69 a.a.

Nos cendrios doméstico “milagre” ¢ internacional “realista”, « cconomin
cresce vestrita pela capacidade de geraciio de divisas durante todo o hori-
ronte de projecio, como ilustrade no Grifico 2. De acordo com a Ta-

Grafico |

RESTRICOES .DE POUPANCA E DE DIVISAS: CENARIO -
DOMESTICO "STATUS QUO" E CENARIO INTERNACIONAL
"REALISTA "—1986/2000

O/o .
32 ' : >

. :?f?’
30 <

%éf
28+ é(/
Ry
26+ ¢§}
&

2 74

22+ /
20- /

84
\ __//
4\ /

2+ T 7 T 1 { T T T T T | I—
1986 87 88 89 90 3 92 93 94 95 96 97 98 99 2000

RESTRICDES DE POUPANGA

284 Pesq. Plan. Feon. {8(2) ago. 1988



§'t o LB Lt YL a'sL 06l e R 1’52 A £'0E £'ZE §'tE §'5E Epinig

i B Ul S 1= v we— §0- 10— 20 70 £ & L0 [ Souwsydw
1o 1o 1y 1'e i'0 ] Vi ] b 10 LD b0 00 00 00— SOIALINS AAY|
07 il g £l Gi 80 90 £ bo—  ¥0—  ¥i— 50— §U— L0 Ui kol eiue)
Lo L'u L £'n oo Lo LG L' Lo L0 Lo L0 IAi] Ly s031Ams soiing
50 60 'l £l 5l bl 'z s L'z [ e 8¢ §¢ £y siedea ap mpuay
¢E B T A 2'e e [ L'g 0'g Fe y'e L't 9¢ BE [e12:91000 ESURjRg
A A 75 FAY 74 g G i GG 5G t'G PG 9'g 7'g sa0Jeliodu
5 5'8 '8 b'd ¥a '8 8 v8 5y 68 L'6 L'g Z'B 18 sapdeliod:]

so;uswelied ap oduejzg — §

0l 802 60z 892 8OT L0 LGZ L0e 982 §GZ ¥0Z ¥0¢ E0Z €02 LBl epesilg
gg—  §0—  §0— 5% gy ¢0— §0—~ §H— ¢0— SO0— §0— S0— §U— B~ enlighd
59z ¥0Z  ¥0Z B0z €02 Z0T  Z02 70 Loz o0z e8F §6L  @BL 8BL Bl feunised B3uedniog
9z 97 8z 4 57 57 ¥4 bz £z £7 I 62 0'g 82 A 8183/ 508

-INIB1 8P BIOUGIB{SUR) |
g9 680 'l £l gl Ll g1 4 ¥ L7 be ¥ G'¢ u'e £Y Iojiat

-¥3 Gp epinby| epusy
pz— L S g i g 90— £i— 40 0 70 ) £p Lo il gilawxs Eduedning
S8 '8l 60l L'ei &6l v6L g8l @8l 02 +0¢  g£07 €02 €0 oz g9l OLAIG OJUWINS AL

1eidea ap ogdewoy — vy

J00¢  B6EL 8661 1561 YBEL G661 FB6L T {661 661 0661 6601 4861  [86L 886

e1d op ™, wy)

Luistpas, pprotmraaiue 2 onb snegs GISFHION SO

¢ OVELEV |

g

A rvestrigao externg a0 creschmenio econitmico brastleiio



bela 4, a taxa de investimento recuperase fortemente até o final da
presente década ¢ gradualmente ao longo da década de 90, Partindo de
20,99, do PIB av 1987, aunge 25,09 em 1990 e 2529 no ano 2000.
O governo volta a contribuir significativamente para a formacao da pouw-
panca doméstica: o saldo da conta corrente do governo passa do equilibrio
em 18987 para um superdvit de 5,5%, do PIB a partir de 1990, A pou-

Grdfico 2
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panga privada cai ligeiramente em decorréncia do aumento da carga tri-
buidria liquida, estabilizando-se em torno de 19,42, do PIB 4 partir de
1990. A poupang¢a nacional atinge 25¢, do PIB, o que ¢ da ordem da
taxa de poupanca global média dos anos 70. Em contraste, porém, com
o periode do governo militar, # poupanca domésstica financia uma trans-
feréncia positiva de recursos reais para o exterior. Esta, entretanto, de-
clina continuamente como propor¢io do produto doméstico, atingindo
menos de 19, do PIB no fim do século.

E importante notar que neste cendario doméstico o retorne 2 trajetoria
de crescimento historico da economia, de 79, a.a., nio depende exclu-
stvamente da reproducio do padrio histérico de poupanca doméstica. Com
@ economiy restrita pela disponibilidade de divisas estrangeiras durante
todo o periodo, condigdes mais favordveis da economia internacional cons-
tituem um indispensivel complemento para a reprodugio da performance
de crescimento neste cendrio. Ao longo da década de 70 a economia bra-
sileira experimentou, conconitantemente com ¢ aumento da capacidade
produtiva, uma forte expansio das exportaches € uma folgada disponibi-
lidade de empréstimos externos a taxas de juros reais por vezes negativas.
As condigdes menos [avordveis para a evolugio du economia internacional,
que foram incorporadas uo cenario internacional “realista”, contribuem
para que o crescimento do PIB a taxas proximas de 109, projetado para
o inicio da década de 90, nio se sustente a longo praze. A sensibilidade
dos resultados ao cendrio internacional “otimista” itlustra a tese de que
somente a conjuncio de condigbes externas e internas favoraveis permitiria
a reproducio do padrio de crescimento econdémico mais acelerado verifi-
cado nos anos 70.

Cabe, finalmente, analisar as projecdes na hipdtese do cendrio domés-
tico da “opcdo social”. Com o cendrio internacional “realista”, a taxa de
crescimento do PIB estabiliza-se em 5,9%, a.a. a partir de meados da
década de 90, o que representa desernpenho superior aquele projetado no
cendrio de reedicio do “milagre econdmico” sob condices compardveis
de desempenho da economia internacional. No segundo cendrio doméstico,
o crescimento mais acelerado da economia no periodo 1993/95 resulta em
maior endividamento externo, o que, por sua vez, limita pela disponibi-
lidade de divisas o crescimento no periodo 1996/2000. Conforme se abserva
no Grifico 3, no presente cendrio, a economia opera a partir de 1993
a plena capacidade. A capacidade instalada cresce, porém, a uma taxa
inferior iquela projetada no cendrio de reedicio do “milagre”, devido 2
reducgio da taxa de investimento.

A Tabela 5 detalha a formacao de capital e seu financiamento neste
cendrio, Observa-se que a taxa de investimento da economia estabiliza-se
e torno de 23,3%; do PIB no final da década de 90. Esta queda em
relagio aos 25,29, do PIB projetados no segundo cendrio pode ser expli-
cada pele reduciio da poupanca privada, A redistribuicio da renda em
favor dos assalariados, que tém uma menor propensdo a poupar, tem um
custo em termos da recuperagio da taxa de poupanca nacional. A pou-
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panga privada cai de 20,19, do PIB em 1987 para menos de 17,5%, do
PIB no inicio da década de 9. Assim, apesar da recuperagio «a pou-
panga do governo para 577, do PIB, ou seja, para o mesmo nivel do
cendrio o “milagre”, a taxa de poupanga nacional atinge no longo prazo

Grafico 3
RESTRICOES DE POUPANCA E DE DIVISAS. CENARIO

DOMESTICO "SOCIAL" E CENARIO INTERNACIONAL
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apenas 23190 o PIB. Conclui-se, entretanto, que, nas condicoes mais
proviveis de evolugio da conjuntura internacional, as politicas distribu-
tivistas do cendrio da “opc¢do social” nio comprometem o crescimento da
economia, se acompanhadas de apropriada recomposicdo da carga wibutdria
liquida. Com o cendrio internacional “otimista”™ observa-se um fendmceno
14 constatado no cendrio do “status guo”: o crescimento mais acelerado do
produto no periodo em que domina a restricio de divisas (neste caso,
1989/91) reduz as possibilidades de crescimento future.

E conveniente analisar aqui os resultados obtidos com algumas variantes
deste cendrio no que tange i politica fiscal. A primeira variante consis-
tiria em supor que o aumento do gasto social ndo fosse compensado por
mn aumento da receita do governo, auavés de uma reforma fiscal ainda
mais abrangente, Supondo que a carga tributdria liguda {fcasse em 139
do PIB, tal como no cendrio de reedicio do “milagre”, o crescimento do
PIB tenderia no longo prazo para a taxa de 5%, ao ano. A segunda va-
riante consistiria em supor que a reforma fiscal apenas contemplasse um
aumento da receita do governo equivalente so incremento do gasto social.
Neste caso, a carga tributdria lquida aumentaria de 7%, do PIB em 1987
para apenas 99, em 1990, Com o aumento da receita apenas compen-
sando o awmento dos gastos do governo, obtém-se, em tuncio da menor
poupanca privada, uma taxa de crescimento do PIB no longo prazo ainda
inferior aquela projetada no cendrio de manutencio do “status quo™, da
ordem de 3,89, ao ano,

5 —- Conclusoes

A principal contribuicio das simulagbes realizadas com o modelo de con-
sisténcia macroecondmica apresentado neste trabalho talvez scja o que elas
revelam sobre a extensiio € o timing de operacio das restricoes de divisas
e de capacidade sobre o erescimento da economia brasileira no longo prazo.
Como discutide na Se¢io 4, na auséneia de novos empristimos além do
aporte previsto de organismos oficiais, a cconomia devera crescer motdesta-
mente em 1987, recuperando-se até o fim da década, mas sempre restrita
pela disponibilidade de divisas. Assim, o ritmo de recuperacio no future
proximo dependerd crucialmente, portanto, da evolugio da conjuntura in-
ternacional ¢ da decisio politica sobre a velocidade de recomposicio das
reservas, hoje anormalmente haixas.

A extensdo do horizonte de anilise para os anos 90 revela, entretanto,
que sob cendrios relativamente estdveis de evolugio da economia interna-
cional o crescimento brasileiro poderd ser restringido pela capacidade de
acumulagio de capital. Com efeito, mantidos os niveis correntes de pou-
panga doméstica como propor¢io do produto, o crescimento econdmico
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deverd ser restrito a niveis pouco acima da metade da taxa histérica de

crescimento jd desde o infcio da proxima década. Por outro lado, embora
um aumento de poupanga doméstica da ordem de 5 a 6% do PIB — que
poderta ser conseguido, ceteris paribus, com a recuperacio da carga tri-
butdria liquida a niveis de meados dos anos 70 — permitisse a peracio
de capacidade produtiva de modo a susientar o crescimento do produto
a niveis préximos da taxa histdrica, a niio ser que ocorram melhorias im-
provaveis das condigdes internacionais, o crescimento deve continuar a ser
restrito pelo balanco de pagamentos durante a proxima década. Neste
cendrio — que ilustra com clareza a diferenca crucial de graus de liber-
dade dos responsiveis pela politica econdmica do periodo da ditadura
militar e do nove regime — o dinamismo das economias centrais, o nivel
das taxas internacionais de juros ou a disponibilidade de crédito externo
voltam a ser determinantes fundamentais do crescimenio econdmico
brasileiro.

O exercicio aqui realizado permite também avaliar a viabilidade de
politicas domésticas que se coadunem com as atuais expectativas de am-
pliagio e melhora de qualidade dos seTvigos piiblicos bdsicos e de elevacio
do padriio de vida da populagio de baixa renda. Verilicou-se que taxas
de crescimento proximas a 69, ao ano podem ser sustentadas paralela-
mente i recuperacio da participacio dos saldrios na renda nacional re-
duzida nos dltimos anos e ao financiamento nio-inflacionario de um
aumento de gastos sociais da ordem e 29, do PIB, se estas politicas
distributivas forem acompanhadas de uma reforma fiscal que eleve a carga
wibuedria liquida a niveis do inicio da década passacla.

Ainda no contexto da andlise do problema de sustentagio do cresci-
mento a longo pravo, ¢ interessante notar que nos dois cendirios em que
se simulami aunmentos de poupanga doméstica, que permitam sustentar
taxas razodveis de crescimento econdmico, a transferéncia ligquida e re-
Cursos aop exterior cai monotonicamente a partir dos niveis atuais, da ordem
de 39, do PIB, ji sendo inferior a 2,59, do PIB em 1991. Estes resultados
parecem demonstrar a brrelevinca, para a performance de crescimento a
longo prazo em cendrios de relativa estabilidade do entorno externo, de
se conscguir a limitagio das transferéncias a um teto de 2,57, do PIB —
um objetivo bisico da posi¢io negociadora brasileira apresentada aos cre-
dores em abril de 1987 — caso sejam fcitas as reformas necessirias a
recomposigio da capacidade de acuinulacio doméstica. A curto prazo,
entretanto, a redugio no pagamento de juros ou amortizacdes ou o aporte
de dinheiro novo seria interessante nio por seu impacto sobre a capacidade
de invesiimento doméstico, mus do ponto de vista da restricio de divisas,
permitindo maior espaco para o crescimento e mais rapida recomposiciio
de reservas.

Finalmente, cabe ressaltar que a vulnerabilidade externa da economia,
medida pela relagio divida/exportagdes, cai continnamente sob todos os
cendrios domésiicos, mesmo sob condicdes internacionais “realistas”, como
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tustrado no Grdfico 4. Atz 1993, hi redugio substancixl da relacio para
niveis considerados normais — em torno de 2,59, — sob todos os cendrios.
Isto reflete a exogeneidade das exportagdes no modelo, aliada ao fato de
que, neste periodo, a economia cresce vestrita pelo halanco de pagamentos
em qualquer cendrio e, portanto, endivida-se & taxa maxima definida pela
disponibilidade de crédito externo, também fixada exogenamente. Apds
1993, enquanto no cendrio de reedi¢gio do “milagre ccondmico” a econo-
mia segue crescendo restrita pela disponibilidade de divisas, nos outros
dois cendrios a restricio do crescimento pelo limite da capacidade insta.
lada permite a geracdo de maiores saldos comerciais e a redugio da di-
vida liquida.

Grdfico 4

DIVIDA EX'EERNA/EXPORTACGESI CENARIO INTERNACIONAL
REALISTA" E CENARIOS DOMESTICOS "STATUS QUO"
"MILAGRE" E “SOCIAL"— 1986/2000
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Abstract

This article helps defining the limils to Brazilian economic growth under alternative
scenarios for the international economy and the domestic savings capacity. Alternative
growth trajectories for the Brazilian econcmy until vear 20600 ave simulated with a
macrogconomic consistency medel that represents analvtically the two gafs: the foreign
exchange gap and the savings gap. The analysis ferwses on the effect of aliernative
policies for taxation, social exfr-uifuves, income distribution and growtls of the world
economy,
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