TEXTO PARA DISCUSSAO

N° 166

A restrigdo externa ao crescimento
econOmico brasileiro: uma perspectiva de

longo prazo

Winston Fritsch
Eduardo Marco Modiano

PUC

RIO

PUC-Rio — Departamento de Economia

WWW.econ.puc-rio.br

Julho de 1987




Resumo

Este trabalho discute os limites ao crescimento econOmico impostos a uma economia
devedora pela conjungdo das restricdes de divisas e de poupanca sob diferentes cenarios de evo-
lucdo da conjuntura internacional e dos determinantes da poupanca doméstica. Desenvolve-se um
modelo de consisténcia macroecondmica que representa analiticamente os dois hiatos e simulam-se

trajetorias alternativas de crescimento para a economia brasileira.

Abstract

This work discusses the limits to economic growth in an indebted economy imposed by the
joint operation of the foreign exchange and the savings constraints under alternative scenarios for
the evolution of the international economy and the determinants of domestic savings. A
macroeconomic consistency model that represents analytically the two gaps is developed, and

alternative growth paths for the Brazilian economy are simulated.

Trabalho apresentado em versdo preliminar no Simpdsio Brazil in Transition, SLAS
Conference, Selwyn College, Cambridge, 3 a 5 de Abril de 1987. Versao final concluida em junho
de 1987.



1.  Introdugdo: a Natureza da Restricao Externa ao Crescimento Economico Brasileiro

A restricdo ao crescimento econdmico imposta pelo servico de grande divida externa a um
pais que teve cortado seu acesso normal aos mercados internacionais de capital tem natureza dual.
Ela pode limitar o crescimento do produto ao impor uma restrigdo de divisas sobre o volume de
importagdes ndo compresslveis que podem ser feitas a partir das receitas cambiais auferidas ao
longo de um dado periodo de tempo. Alternativamente, a mudanga brusca de uma posicao de
tomador liquido de recursos a uma situagao em que € necessario transferir parcela substancial da
renda doméstica aos credores estrangeiros, pode prejudicar seriamente a capacidade de acumulagao
de capital do pais devedor. Na auséncia de um aumento compensatorio da poupanga doméstica, 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 erodidas as margens de
ociosidade. Algumas defini¢des € um pouco de algebra podem ajudar a esclarecer esta segunda
restricao, a que chamaremos de restri¢ao de poupanga.

Se definirmos k como a relagdo marginal produto-capital, a taxa de crescimento do produto
potencial do pais devedor y, pode ser escrita como:

kil

»<y (1)

onde I representa o investimento liquido e ¥, a capacidade instalada.
Por outro lado, em equilibrio no mercado de bens:

I =SD+SE—-D 2
onde SD e SE representam, respectivamente, a poupanga doméstica e externa e D a depreciagdo do
estoque de capital. Em uma situacdo de funcionamento normal dos mercados financeiros
internacionais, como ocorria até 1982, a poupanca externa iguala o déficit do balanco de
pagamentos em bens e servigos ndo-fatores. Na situagdo atual, em que a poupancga externa tornou-se
negativa, a equagao (2) pode ser escrita como:

I =SD—-T-D (2%)
onde T, igual ao superavit da conta de bens e servigos nao-fatores, representa a transferéncia liquida

de recursos reais ao exterior. Como, denotando-se por h a taxa de depreciagdo do estoque de capital

temos que:
p =k
v 3)
a equacao (1) pode ser reescrita como:
Vp<k(s—t)—h 4)

onde s e t sdo, respectivamente a poupanca doméstica € o montante liquido de recursos transferidos



ao exterior, como propor¢ao do produto potencial.

De (4) ¢ evidente que, dados os parametros estruturais k e h, ¢ a taxa de poupanga doméstica
s, a taxa de crescimento do produto potencial tem uma restri¢do superior imposta pelo montante de
recursos transferidos ao exterior como proporc¢ao do produto.

A identificagdo da restricdo — de poupanga ou de divisas — que deva estar efetivamente ativa
em uma situagdo concreta A um insumo fundamental para o processo de formulacdo de politica
econdmica, uma vez que o conjunto de instrumentos que podem ser usados para lidar com cada
caso ndo sdo necessariamente iguais. Refletindo este carater dual da restricdo imposta pela divida, a
percepcao da natureza da restricdo externa efetiva ao crescimento brasileiro tem se modificado
desde quando os bancos comerciais, repentinamente e de forma desestabilizadora, recusaram-se a
continuar emprestando ao Brasil em bases voluntarias em meados de 1982. Nos primeiros doze a
dezoito meses apds a moratéria mexicana, a orientagdo da politica econdmica brasileira foi
marcada, naturalmente, por medidas visando atacar uma situacdo de crise cambial aguda, com
prejuizo da performance de crescimento. A partir de 1984, entretanto, o impressionante ajuste
comercial efetuado desde o choque inicial, aliado a sustentacdo da retomada do crescimento com
recomposi¢do do nivel de reservas, comecou a modificar esta percepcdo. O compromisso do novo
regime democratico, inaugurado em 1985, com o retorno a trajetdria de crescimento historico de
7% ao ano parecia ser compativel — em cendrios razoavelmente estiveis para o entorno
internacional — com a capacidade nacional de geragdo de divisas.

Entretanto, na medida em que se acelerava o crescimento do nivel de atividade, surgiam
preocupacdes com o fato de que a taxa de investimento caira bruscamente durante a fase de ajuste
recessivo do inicio dos anos oitenta — de patamares superiores a 25% a niveis inferiores a 17% —e a
analise dos dados macroecondmicos revelavam nitida insuficiéncia de recursos para o
financiamento de sua recomposicdo, necessaria para a sustentacdo a médio e longo prazo da meta
de crescimento. Este diagnostico foi refor¢ado ao longo de 1986 a medida em que se evidenciava o
impacto do plano de estabilizagdo langado pelo governo em 28 de fevereiro do ano passado, sobre o
nivel de demanda doméstica. A substancial transferéncia de renda em favor dos salarios, aliada a
despoupanga voluntaria provocada pela “ilusdo monetaria”, ao congelamento de diversos precos
abaixo de niveis considerados realistas, a demanda reprimida por anos seguidos de recessao e
compressdo salarial deram novo impulso ao crescimento do consumo, ja vigoroso desde 1985.
Poucos meses apds o anlincio do Plano Cruzado ficava claro que o crescimento da produgdo
industrial ndo conseguiria acompanhar o ritmo de expansao do consumo. Além disso, uma vez que
a taxa de investimento se encontrava bastante deprimida, a inusitada expansdao da producao
industrial ameacava esgotar rapidamente a ociosidade da capacidade instalada.

Assim, em meados de 1986, cristalizou-se a ideia de que a principal restri¢do ao crescimento



da economia a médio prazo adviria do hiato de poupanca. Impunha-se, portanto, incrementar a
poupanca do setor privado e recompor a poupanca do setor publico. O Plano de Metas, e o esquema
de empréstimos compulsdrios que o financiaria, anunciados em julho de 1986, representavam um
passo, modesto, nesta direcao. Acreditava-se que o superavit da balanga comercial permaneceria no
patamar de US$ 1 bilhdo mensais, o que seria suficiente para fazer face ao déficit da conta de
servigos do balango de pagamentos, e que a restrigdo de divisas, que limitara o crescimento da
economia brasileira nos primeiros anos da década de oitenta, poderia ser relegada a um segundo
plano. A queda do prego do petrdoleo no mercado mundial e o declinio das taxas de juros
internacionais, que se sobrepunham ao ajustamento externo pos-1983, abriam espago para maiores
importagdes sem prejuizo dos saldos globais. Os objetivos declarados da posicdo a ser apresentada
na negociagdo com os credores, programada para ter inicio nos ultimos meses do ano — redugdo do
spread e realizacao de um acordo de reescalonamento plurianual das amortizagdes que preparasse a
volta do Brasil aos mercados financeiros privados como tomador voluntario, refletia este otimismo
em relacdo a evolugdo do balango de pagamentos.

A partir do segundo semestre de 1986, todavia, a situacdo das contas externas brasileiras
reverteu-se dramaticamente. O excesso de demanda interna, engendrado pela exacerbacdo do
consumo, aliado a fatores aleatorios e, em especial, as expectativas de uma maxidesvalorizacao do
cruzado, quando comegava a tornar-se evidente a necessidade do reajuste de certos precos e da qual
resultou rapida deterioragdo das exportagdes, provocou substancial deterioracdo do excedente
comercial e rapida erosdo das reservas cambiais. O hiato de divisas voltava a impor limites ao
crescimento da economia brasileira, na medida em que a perspectiva de escassez cambial tornava
necessaria forte contencdo das importagdes. Em fevereiro de 1987 o governo viu-se obrigado a
suspender o pagamento dos juros da divida externa, iniciando uma nova fase de negociagdo com os
bancos privados estrangeiros. Entretanto, a estratégia negociadora do governo parece orientar-se no
sentido de demandas para a limitagdo das transferéncias reais a um maximo de 2,5% do PIB - nivel
pouco abaixo dos correntes, mas percebido pelos formuladores da estratégia de negociacdo como
compativel com a manutencdo da taxa histérica de crescimento, dada a capacidade de poupanca
doméstica - e ndo, como exige a atual situacdo do balango de pagamentos e o baixo volume de
reservas, no sentido da obtengdo de liquidez internacional.

Uma avaliagao das chances de sucesso desta postura do governo brasileiro ¢ ainda prematura.
A fragilidade atual das contas externas, porém, ndo fortalece a posicdo brasileira no processo de
renegociagdo. Por isso, dificilmente uma forte desaceleracdo do crescimento econdmico, aliada a
reversdo dos ganhos obtidos com o Plano Cruzado em termos de inflagdo, salario real e emprego,
que se prenuncia para o ano de 1987, sera evitada na auséncia de aporte liquido de novos recursos

externos além do ja contratado com agéncias multilaterais, como discutido mais abaixo.



Este trabalho pretende contribuir para uma definicdo mais clara e prospectiva dos limites ao
crescimento econdmico impostos pela conjungdo das restrigdes de poupanca e de divisas sob
diferentes cendrios de evolucdo da conjuntura internacional e da capacidade de poupanca
doméstica. Isto serd feito com o auxilio de um modelo de consisténcia macroecondmica que
representa analiticamente os dois hiatos e que sera utilizado para simular trajetorias alternativas de
crescimento para a economia brasileira at¢ o ano 2000. A estrutura do modelo ¢ apresentada a
seguir, na Sec¢do 2. Na Secdo 3, apresentam- se os cenarios de médio e longo prazos mais provaveis
para as variaveis exogenas relevantes para a determinacao da taxa de crescimentos, relacionadas
tanto ao entorno internacional, quanto & economia doméstica. Na Secao 4 discute-se as trajetorias
de crescimento brasileiro sob os diferentes cenarios. Analisa-se, em especial, na primeira parte da
secdo, o efeito de diferentes politicas tributérias, de gasto social, de distribuigdo funcional da renda
e do nivel de crescimento da economia mundial, sobre o crescimento da economia brasileira a
médio e longo prazos. Na segunda parte da Secdo 4, discute-se o efeito de possiveis choques
exdgenos, oriundos de perturbagdes nos mercados financeiros internacionais e nos precos do
petroleo, sobre o nivel de atividade a mais curto prazo. A Secdo 5 resume as conclusdes do

trabalho.

2. Um Modelo de Simulagao do Crescimento com Dois Hiatos

A experiéncia do ano de 1986 revelou com muita nitidez as dificuldades impostas pela
restri¢gdo externa ao de lineamento de um projeto de longo prazo. Como brevemente recordado
acima, a economia brasileira operou, no ano passado, muito proxima dos limites de capacidade e
divisas. No primeiro semestre, com o esgotamento da capacidade ociosa do setor industrial, o
governo conscientizou-se de que a taxa de poupanga da economia era insuficiente para permitir que
o surto de crescimento se sustentasse. No segundo semestre, a taxa de crescimento da economia
mostrava-se também inconsistente com a disponibilidade de divisas. A discussdo das perspectivas
de médio e longo prazos, que deve informar a defini¢do de politicas visando sustentar a maior taxa
possivel de crescimento econdmico a longo prazo deve, portanto, partir da identificacdo da natureza
da restricdo efetivamente ativa dos cendrios alternativos quanto a evolucdo de determinantes
exodgenos do balango de pagamentos — dominados pelo comportamento da conjuntura internacional
— e da capacidade de poupanca, tanto doméstica, quanto do aporte de novos recursos externos.

Esta identificagdo e a simula¢do de trajetérias macroeconomicamente consistentes de
crescimento em funcdo de diferentes cenarios sera feita nas proximas segdes deste artigo com o
auxilio de um modelo cuja estrutura formal ¢ descrita abaixo. Trata-se, grosso modo, de uma versao

dindmica do modelo de dois hiatos: o hiato de divisas e o hiato de poupanga. Dadas exogenamente



as perspectivas para as variaveis-chave da economia internacional, para a disponibilidade de crédito
externo, e os valores de certos parametros estruturais da economia brasileira, que determinam a
capacidade de poupanca doméstica, cada hiato impde uma taxa de crescimento maxima para o
produto interno. Supondo que todo o espaco 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 respeitadas, embora, em geral, resulte em folga em uma ou outra

restricdo. Formalmente, e de forma sucinta, a estrutura do modelo ¢ a que se segue:
I. Hiato de Divisas

A restricdo externa ao crescimento impde que o déficit em conta corrente do balanco de
pagamentos seja financiado tanto pelo incremento da divida liquida (novos empréstimos externos
ou reduc¢do das reservas cambiais) quanto pelo investimento estrangeiro direto. Assim, tem-se que:

X—-M-rD(-1)=>D(-1)—-D -1, (5)
onde X e M denotam as exportacdes e importagdes de bens e servigos nao-fatores respectivamente,
D o estoque da divida externa liquida no fim do periodo, I, o investimento estrangeiro liquido, era
taxa de juros internacional.

Dado o peso do petroleo nas importagdes brasileiras, estas foram desagregadas em duas
categorias, ou seja:

M =M, + M, (6)
onde M, e M,, referem-se, respectivamente, aos valores das importacdes de petrodleo e nao-petroleo.

A dindmica das exportagdes e das importagdes ndo-petroleo pode ser representada por:

X=X - (1+ey. +px) (7

My = Mp(=1)- (1 + e,y +py) (3)
onde e, e e, denotam as respectivas elasticidades-renda, y, a taxa de crescimento dos paises
industrializados, y a taxa de crescimento da economia brasileira e p, € p,, as variagdes dos pregos
internacionais das exporta¢des e importagdes nao-petroleo, respectivamente.

As importagdes de petrdleo sdo, por hipotese, residuais, obtidas deduzindo-se do consumo
interno a produgdo doméstica, ou seja:
My = po(C — Q) 9)
onde p, denota o preco internacional, C o consumo interno e @ a produ¢do doméstica de petréleo.
O consumo interno de petréleo evolui de acordo com o crescimento da renda interna, ou seja:
C=C(-1)-(1+epy) (10)

onde ey representa a elasticidade-renda da demanda por petrdleo.



Substituindo as equagdes (6) a (10) em (5) e resolvendo para y obtém-se que:

y< XD - +eny +p) =My (=1) - (1 +py) = P[C(=1) = Q] + (d —7r)D(=1) + I

Mn(_l)en + PO[C(_l)eO] (1 1)

onde d representa a taxa de crescimento da divida externa liquida.
Assim, fixados valores para as varidveis da economia internacional e para os parametros
estruturais da economia brasileira, a taxa de crescimento maxima consistente com a restricao

externa em cada periodo resulta da expressao (11).
II. Hiato de Poupanca

A evolugao do produto potencial da economia pode ser modelada através da equagao:

Y, =Y,(-1) +k-I (12)
onde Y, denota o produto potencial, I o investimento liquido € k o inverso da relagdo capital-
produto.

O investimento liquido ex-post ¢ igual a poupanca total, subtraida da depreciagdo do estoque
de capital, ou seja:

I=S,+S,+S,—hY,(-1) (13)
onde S, S, € S, representam, respectivamente, as poupangas dos setores privado, publico e externo,
e h a taxa de depreciagao.

A poupanca do setor privado ¢ decomposta, segundo a origem da renda interna, em saléarios e
lucros, ou seja:
Sy =8y +S; (14)
onde S,, e S; denotam respectivamente as poupancas dos assalariados e dos empresarios.
As poupangas dos assalariados e dos empresarios sdo expressas como proporcoes fixas das

respectivas rendas disponiveis, ou seja:

Sw = SwiwYa (15)

Si = sifi¥a (16)
onde s,, € s; indicam as propensdes médias a poupar dos assalariados e empresdrios, f,, € f; as
parcelas dos salérios e lucros na renda nacional e Y,; a renda disponivel do setor privado.

A renda disponivel do setor privado ¢ obtida deduzindo-se da renda interna a renda liquida
enviada para o exterior € os impostos auferidos pelo governo, ou seja:
Yo=A-0Y—-rD(-1) (17)
onde t representa a carga tributdria liquida.

Substituindo (17) em (15) e (16) e depois em (14), obtém-se para a poupanga do setor privado



a seguinte expressao:
Sy =5p[(1—1t) Y —=rD(-1)] (18)
onde s, = sy, * fy + S; * f; indica a propensdo média a poupar do setor privado.

A poupanga do governo resulta da diferenca entre as receitas € os gastos correntes, ou seja:

Sg=t-Y—g-Y (19)
onde g denota a participacao dos gastos do governo no PIB.

A poupanga externa €, por defini¢do, igual ao déficit em transac¢des correntes do balanco de
pagamentos, ou seja, o déficit entre exportagdes e importacdes de bens e servigos nao-fatores
(transferéncia de recursos reais para o exterior) acrescido da renda liquida enviada para o exterior
(juros da divida externa). Assim, tem-se que:

Se=M—-X+rD(-1) (20)

Substituindo (18), (19) e (20) em (13) obtém-se uma expressdo para o produto potencial da
economia, que ¢ dada por:

Y, = (1—h)Y,(-1) + k{[t +s,(1 —t) —g]Y + (1 —s,)rD(-1) + M — X} (21)

Uma vez que o produto da economia ndo pode exceder seu produto potencial tem-se que:
Y <Y, (22)

Substituindo a expressao (21) em (22) e resolvendo para y = [ r 1], obtém-se um limite

Y(-1)
para a taxa de crescimento do produto em fun¢do da capacidade de poupanca da economia, ou seja:

(1—hk)Y( D)+ k{(1—s,)rD(-1) + M, (-1 — e, + p) + P[C(—-D)(1 — &,) — Q] — X}

— 23
Y(-D{1 — k[t +s,(1 — ) — g]} = k[Mp(=1D)e, + P,C(—1)e,] 123

Assim, conhecidos os valores do periodo anterior € o valor dos parametros estruturais da
economia no periodo corrente, resulta da expressao (23) a taxa maxima de crescimento consistente

com a restri¢do interna em cada periodo.

III. Taxa de Crescimento

A taxa de crescimento do produto interno deve satisfazer simultaneamente as restri¢des (11) e

(23). Supondo que o produto seja maximizado em cada periodo, tem-se que:
y = min{yyp, yup} (24)
onde yyp € yyp denotam os limites a taxa de ereseimento impostos respectivamente pelo hiato de

divisas e pelo hiato de poupanca, ou seja as expressdes do lado direito das restrigdes (11) e (23).



3.  Cenarios de Simulagao

3.1. O Cenario Internacional

A economia internacional atravessa hoje um periodo de instabilidade potencial talvez sem
precedente no pos-guerra, gerada pela combinacdo de grandes desequilibrios fiscal e externo na
economia norte-americana. A possibilidade de correcdo relativamente rdpida e ndo traumadtica
desses desequilibrios, que mantenha a economia mundial no caminho do crescimento sustentado, ¢
hoje o maior fator de incerteza em qualquer exercicio de prospectiva sobre a economia
internacional.

A génese dos déficits do orcamento federal e do balanco de pagamentos em conta corrente
nos Estados Unidos ¢ bem conhecida. O primeiro resulta da reducdo de impostos e aumento
substancial de gastos militares, sem reducdo equivalente em outros programas federais,
implementados nos primeiros anos da era Reagan. O déficit estrutural assim gerado foi
realimentado pelo crescimento da divida publica num contexto de altas taxas reais de juros.

O crescimento do déficit em conta corrente resultou, por sua vez, do impacto de alteragcdes no
mix monetario-fiscal, sobre o cambio e o nivel de atividades. Em um primeiro momento, entre
1980 e 1982, a brusca reorientagdao da politica monetaria efetuada pelo FED a partir dos fins de
1979 na dire¢ao do controle rigido dos agregados monetarios provocou rapido aumento das taxas
reais de juros nos Estados Unidos e do diferencial entre Nova lorque e os demais centros
financeiros. O aumento da demanda internacional por ativos denominados em doélares dai resultante
provocou o inicio do movimento de apreciagdo do dolar. Neste periodo, o estimulo fiscal ainda se
mostrou insuficiente para contrastar as pressoes deflacionarias da acentuada alta de juros, e a
depressdo do nivel de atividade impediu que a valorizagdo da taxa de cambio se traduzisse em
pressdes sobre a conta corrente que, de fato, volta a ser superavitdria. Ao longo do segundo
semestre de 1982, entretanto, reverteu-se a postura ndo acomodada da politica monetéria norte-
americana. Com a inflagdo sob controle, os claros sinais de recessdo doméstica, a contracdo do
comércio mundial e o nervosismo criado pela crise da divida, levaram o FED a abandonar o
controle rigido da oferta de moeda e promover rapida queda dos juros. Esta nova postura
expansionista da politica monetaria, somada ao crescente estimulo fiscal, langou a economia norte-
americana em uma das mais vigorosas recuperagdes do pos-guerra. E a partir dai que se inicia o
aumento explosivo do déficit em conta corrente. O crescimento acelerado da economia americana
em relacdo a seus principais parceiros comerciais em condi¢des de perda progressiva de
competitividade internacional provocada pela continua apreciacao do dolar causou, naturalmente, o

surgimento de gigantesco déficit comercial.
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Os problemas de sustentabilidade da recuperacdo americana comecaram a delinear-se com
mais clareza ao longo de 1984. Em primeiro lugar, com a estabilizacdo do déficit fiscal, o
crescimento acelerado do déficit comercial passou a atuar como poderoso fator de perda de
dinamismo da demanda agregada. A possibilidade de contrastar essas tendéncias recessivas com
estimulos monetarios a demanda doméstica era, entretanto, limitada pela necessidade de manter a
confianga dos mercados financeiros na continua¢do de uma politica anti-inflacionaria centrada no
controle do crescimento dos agregados monetarios.

Em segundo lugar, crescia a preocupagao com os efeitos de longo prazo dos déficits publico e
comercial. Em relagdo ao desequilibrio fiscal, o fator preocupante era a rigidez que poderia ser
introduzida pelo crescimento muito rapido da relacdo divida publica/PIB. Em relagdo ao
desequilibrio externo, a preocupagao era a de que o efeito cumulativo dos déficits em conta corrente
significasse crescimento explosivo das obrigacdes internacionais liquidas dos Estados Unidos. Com
efeito, um crescimento exponencial do volume da divida externa norte-americana — que se somaria
ao enorme volume de ativos denominados em dolar emitidos por devedores fora dos Estados
Unidos — poderia vir a ter efeitos profundamente desestabilizadores sobre os mercados financeiros
caso viesse a alimentar expectativas generalizadas da desvalorizagdo rapida da moeda americana,
como discutido mais abaixo.

Finalmente, mas ndo menos importante, os efeitos da apreciacdo aparentemente sem limites
do dolar sobre a competitividade internacional de varios setores da economia americana
comegavam a levar a exacerbagdo do sentimento protecionista.

Com o crescimento das pressdes protecionistas e a difusdo do diagnostico da trajetéria de
instabilidade macroecondmica ao longo de 1984, a ideia de que eram necessarias agdes rapidas nos
fronts externo e fiscal comecou a ganhar peso na administragdo Reagan, especialmente apos a
substitui¢do de Reagan por Baker no Departamento do Tesouro. No terceiro trimestre de 1985, o
governo americano iniciou um conjunto de ag¢des coerentes com esse diagndstico.

O primeiro passo foi dado em agosto, quando o Executivo aceitou o congelamento, em termos
reais, das despesas em defesa para 1986, e a reducao de seu crescimento real de 5 para 3 por cento
anuais a partir de 1987. Isto, justamente com a perspectiva de taxas de juros mais baixas poderia
reduzir a metade o déficit corrente projetado para 1990. Em setembro, a reunido do G-5 no Hotel
Plaza, em Nova lorque, selou o compromisso de agdo coordenada entre os principais bancos
centrais visando criar as condi¢des para o reajuste suave da paridade do dolar.

Os primeiros resultados do acordo do Plaza alimentaram expectativas otimistas quanto a
possibilidade de efetiva coordenacdo de politicas macroecondmicas entre as grandes economias
industriais. O doélar, que ja iniciara em processo de ajuste antes de meados do ano, entrou em queda

rapida, mas controlada por intervengdes oficiais. Paralelamente, a forte queda do preco
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internacional do petrdleo, ao gerar expectativas de reducdo ainda maior das taxas de inflagdao na
OECD, permitiu que se iniciasse um movimento de cortes solidarios das taxas nominais de juros
nos principais centros financeiros.

Ao longo do primeiro semestre de 1986, entretanto, ficou cada vez mais claro que o objetivo
maior da diplomacia econdmica norte-americana na reunido do Plaza — o de subordinar a conducgao
das politicas monetaria e fiscal dos paises do G-5 aos objetivos da estabilidade econdmica
internacional — ndo fora alcangado. O acordo sobre o importante objetivo de realinhamento da
paridade do dolar foi conseguido com o uso de argumentos convincentes sobre as consequéncias da
visivel exacerbagdao do protecionismo nos Estados Unidos. Todavia, este era um objetivo de
resultados limitados, pois mesmo a restauracdo da paridade cambial do inicio da década ndo seria
capaz de restaurar o equilibrio em conta corrente. De fato, a perda de competitividade resultante da
apreciacao do dolar explica apenas um ter¢o da deterioracao verificada no saldo em conta corrente
dos Estados Unidos entre 1981 e 1985. Dos restantes dois tercos, nada menos do que a metade pode
ser atribuida ao diferencial positivo entre as taxas de crescimento da demanda nos Estados Unidos e
em seus grandes parceiros comerciais, o ter¢o restante sendo explicado mais ou menos igualmente
pela queda de exportagdes para os paises em desenvolvimento e pelo declinio da receita liquida de
juros causada pela reducdo fia posicao credora (OECD (1986), pp. 21-22). Neste quadro, ndo
restaram duvidas de que a extensdo e a velocidade do ajuste externo norte-americano dependem
crucialmente da reversdo do diferencial de crescimento verificado desde 1983 entre os Estados
Unidos e seus grandes parceiros comerciais da Europa e o Japao, bem como, subsidiariamente da
melhora das condi¢des de financiamento externo e, portanto, de crescimento, para os grandes
devedores.

Do acordo do Plaza, entretanto, ndo resultou nenhuma alteracdo fundamental do mix de
politicas macroecondmicas, como necessario para a corre¢ao desses desequilibrios fundamentais.
Por um lado, em que pese a aparente intencdo americana de reduzir o desequilibrio fiscal a médio
prazo, os resultados do ano fiscal de 1986 ainda indicam um déficit recorde, da ordem de 221
bilhdes de dodlares, e o impacto da nova reforma fiscal aprovada em fins do ano passado ¢ incerto.
Por outro lado, paises-chave como Alemanha e Japdo ndo abandonaram suas posturas
conservadoras quanto as politicas monetarias e fiscal, evitando comprometer-se como medidas de
maior estimulo a demanda doméstica, como seria necessario para acelerar o ajuste externo norte-
americano a sustentar o crescimento do comércio mundial. O ano passado ¢, com efeito, marcado
pelas dificuldades das autoridades norte-americanas em conseguir promover alteragdes nas politicas
de geréncia de demanda na Alemanha e no Japao pela via de persuasdo e pelo fracasso da tentativa
de institucionalizar um foro de surveillance e compatibiliza¢ao de politicas macroecondmicas dos

principais paises no ambito do Fundo Monetério Internacional.
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A pouca receptividade dessas iniciativas norte-americanas acabou por moldar uma estratégia
alternativa ndo-cooperativa, de relativa passividade diante da queda do dolar que acabou por
mostrar-se um elemento de pressdo eficaz. Dada a importancia das exportagdes como elemento de
demanda nas economias alema e japonesa, o efeito depressivo da apreciagdo de suas moedas ¢
substancial. Além disso, a necessidade de interven¢do no mercado de cambio por parte do
Bundesbank e do Banco do Japao para contrastar a aprecia¢ao de suas moedas, coloca pressdes
constantes para expansao da oferta monetaria. Isto ¢ ainda mais grave no caso da Alemanha, que
enfrenta o problema adicional de geréncia da paridade do marco dentro da “serpente” europeia.

Em fins do ano passado, essa estratégia americana de relativa passividade diante da queda do
dodlar obteve um importante resultado com o chamado acordo Baker-Myiazawa pelo qual o governo
japonés comprometeu-se a reduzir a taxa oficial de desconto e implementar um pacote de novos
investimentos publicos, contra a promessa americana de cooperar para a estabilizacdo do iene em
relacdo ao ddlar. A nova estratégia americana envolve, entretanto, riscos nao despreziveis, pois
amplia o elemento de incerteza quanto a velocidade de depreciagdo do ddlar em uma quadra
caracterizada por nervosismo mais do que normalmente no mercado financeiro internacional. Deve
ser notado que, como os portadores de ativos em dolar estdo sujeitos a risco cambial — isto €, a
rentabilidade ex-post desses ativos depende ndo sé das taxas de juros sobre estes papéis, mas das
variagdes da taxa nominal do délar em relagcdo a moeda relevante para o investidor — a demanda por
estes ativos € sensivel as expectativas sobre o curso futuro do dolar.

E verdade que os investidores estrangeiros vém mantendo o fluxo de 12 bilhdes de dolares
mensais de dinheiro novo necessarios para equilibrar o déficit em conta corrente dos EUA. Mas
dificilmente a experiéncia de 1986 pode ser considerada relevante para compreender o
comportamento dos mercados de cambio no futuro. J4 € ponto ndo controverso que mesmo a
desvalorizagdo sofrida pelo dolar em relagdo a4s moedas europeias e o iene desde o pico atingido no
inicio de 1985 ndo ¢ suficiente para reequilibrar a conta corrente dos Estados Unidos. Projegdes
recentes feitas pelo Institute for International Economics (Marris [1986], p. 5) mostram que,
mantida a taxa efetiva do ddlar vigente em fins de 1986, juros estaveis, e crescimento de 3 por cento
anual das economias da OECD — em linha com os Estados Unidos — o déficit em conta corrente
somente cai dos 140 bilhdes de dolares de 1986 para 80 bilhdes em 1988 e retorna a mais de 100
bilhdes em 1990, quando a divida externa americana tera atingido 700 bilhdes de dolares. A manter-
se indefinidamente esse desequilibrio projetado na conta corrente, poder-se-ia, naturalmente, chegar
a uma situacdo em que os investidores estrangeiros ndo estariam dispostos a seguir aumentando
suas posi¢des em ativos denominados em dolar na velocidade requerida para o financiamento do
excesso de demanda nos Estados Unidos. Caso isto viesse a ocorrer, as pressdes de demanda no

mercado financeiro norte-americano levariam a alta das taxas de juros, que restauraria o equilibrio
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as custas de queda do dispéndio privado e redugdo do ritmo de crescimento.

Em resumo, em um horizonte de 12 a 18 meses, o elemento crucial para a estabilidade do
dolar — e, indiretamente, do crescimento da economia mundial — sera a percepcdo dos agentes
quanto ao sucesso ou fracasso dos esfor¢os de coordenacao de politicas macroecondmicas que
permitam reverter o hiato de crescimento entre os Estados Unidos e o resto da OECD. Isto
dependera, por sua vez, da definicao de politicas de médio prazo que possibilitem antever a reducao
do estimulo fiscal nos Estados Unidos, compensado em seu efeito recessivo por politicas fiscais
mais expansionistas na Europa e no Japao, secundadas por politicas monetarias acomodadas que
visem a queda solidaria das taxas de juros nos principais centros financeiros permitida pela queda
das necessidades de financiamento do governo federal americano. A probabilidade de que os
principais paises do G-5 articulem um compromisso neste sentido parece haver aumentado apds o
recente encontro de Paris. Entretanto, mantidas as politicas atuais, aumentard progressivamente o
potencial de desequilibrio global. Com efeito, na auséncia de compromissos com claros a maior
coordenacdo de politicas macroecondmicas entre as grandes economias industriais, a passagem do
tempo aumenta as chances de subita perda de confianga no doélar que, como discutido acima,
resultaria em maiores taxas de juros e queda do crescimento da economia mundial.

A andlise precedente permite, portanto, projetar dois conjuntos de cendrios alternativos. O
primeiro desses dois grupos de cendrios, a que chamamos 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 econdomica nas trés ou cinco maiores economias industriais comeca a
reverter os atuais desequilibrios. Neste cendrio, estabilizam-se as taxas de cambio do dolar em
relagcdo s principais moedas a niveis proximos dos atuais, a redugdo do déficit do governo federal
americano permite reverter- as expectativas de pressoes sobre as taxas de juros, e a coordenacao de
politicas monetarias nos principais centros financeiros leva a progressiva redugao das taxas de juros
reais a niveis proximos a 3%. Esta queda dos juros reais somada a pequeno grau de retracdo fiscal
na Alemanha e no Japao, contrastam os efeitos recessivos da contracdo do estimulo fiscal nos
Estados Unidos, sustentando o crescimento agregado da OECD em torno de 3%. Os precos do
petrdleo estabilizam-se aos niveis atuais em termos reais, refletindo o novo acordo conseguido pela
OPEC. O crescimento moderado, estabilidade da paridade efetiva do dolar e dos pregos do petréleo
mantém baixas as pressdes inflaciondrias nas principais economias da OECD. Uma variante,
reconhecidamente otimista, mas adotada para efeitos de simulacdao na segunda parte deste trabalho,
¢ a sustentacdo do crescimento da OECD a taxas mais elevadas, da ordem de 4% ao ano. Estas duas
variantes dos Cendrios de Estabilidade Internacional de Longo Prazo correspondem aos cendrios
“realista” e “otimista” em que sdo feitas as simulagdes do comportamento de longo prazo da

economia brasileira na subse¢ao 4.1.
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O conjunto de cenarios alternativos pressupde choques exogenos de alguma violéncia no
curto prazo. O primeiro, que chamaremos de Cenario de Choque Financeiro, ocorre na hipdtese de
ruptura de confianga dos mercados financeiros em relagcdo a possibilidade de reequilibrio da posi¢ao
externa americana a paridades do dodlar proximas das atuais. Isto, como discutido acima, pode gerar
pressdes para elevacgdo rapida da taxa de juros nos Estados Unidos. Neste cenario, o efeito conjunto
da alta de juros e aumento das incertezas sobre o ritmo de investimento na OECD teria efeito
fortemente depressivo sobre o crescimento do nivel de atividade nos paises industriais e do
comércio internacional.

Uma outra possibilidade nao descartavel de instabilidade futura do entorno internacional — e
totalmente independente da questdo da geréncia macroecondmica nas economias centrais — esta
associada a ocorréncia de um acirramento das hostilidades entre o Ird e o Iraque. A tranquilidade
recentemente reconquistada pela OPEC em bases aparentemente solidas, resulta de acdes
articuladas pelos sauditas — com o apoio informal de outros grandes produtores como México e
Noruega — com vistas a assegurar a redugdo de pressoes de oferta para evitar a desagregacao
competitiva e consequente queda de pregos que ameagava o cartel antes de fins de 1985. Entretanto,
enquanto perdurarem as hostilidades entre os grandes paises do Golfo Pérsico, dificilmente pode-se
descartar a possibilidade de subitas pressdes altistas sobre o preco do petroleo. Assim, embora seja
impossivel determinar a probabilidade com que isto ocorra, decidiu-se simular também um segundo
cenario de choque, associado a um subito, mas temporario, aumento do preco do petréleo para
niveis maximos proximos de US$ 25 por barril em 1988, retornando gradualmente aos niveis atuais
no fim da década. O impacto destes cenarios de choque sobre o crescimento brasileiro ¢ analisado

na subsecao 4.2.

4.2. Perspectivas Domésticas

Como discutido na Introducdo deste trabalho, para um dado cenario da economia
internacional e da evolugdo da disponibilidade de crédito externo, que determinam a restri¢ao de
divisas, qualquer analise da influéncia da atual restricdo externa sobre o desempenho futuro da
economia brasileira deve considerar também a influéncia das transferéncias reais de recursos
associadas ao servigo da divida, sobre o potencial de crescimento da economia.

A analise prospectiva da severidade da restricdo de poupanga requer que, a par dos cenarios
internacionais, se trace cenarios alternativos da evolucdo dos determinantes da poupanga doméstica
a médio e longo prazo. Para isto € interessante que se faca uma breve revisdo da evolucdo do
processo de formacdo de capital e seu financiamento no passado recente, € que se discutam os

rumos possiveis das politicas tributaria e salarial, determinantes fundamentais da capacidade de

15



poupanca doméstica, como discutido na Sec¢do 2.

A evolugdo da taxa de investimento da economia brasileira apresenta trés fases distintas no
periodo que vai de 1970 a 1984, ultimo ano para o qual dispde-se de estatisticas oficiais, como se
pode ver na Tabela 1, no Apéndice. Na primeira metade da década de setenta, que inclui o periodo
do “milagre econdmico”, a taxa de investimento ¢ ascendente, passando de 20,5% do PIB em 1970
para 26,8% do PIB em 1975. Com a desaceleragdo do crescimento apds 1975, em resposta ao
primeiro choque do petrdleo, a taxa de investimento sofre ligeiro declinio. No entanto, os projetos
de substitui¢do de importacdes do PND II sustentam a taxa de investimento no patamar de 22% do
PIB até o inicio dos anos oitenta. A terceira fase tem origem no processo de ajuste a crise da divida
externa de 1982. O corte dos investimentos publicos e a recessdo de 1983 reduziram a taxa de
investimento para a faixa atual de 16% do PIB, modificando sensivelmente as perspectivas de
crescimento a médio prazo da economia brasileira.

A Tabela 1 apresenta também o financiamento da formagdo de capital neste mesmo periodo,
distinguindo os componentes de poupanga doméstica e externa. A poupanga doméstica apresentou
certa estabilidade no periodo, mas sua composi¢cdo mudou significativamente. A poupanga publica
declinou continuamente desde os niveis elevados dos primeiros anos da década passada, quando o
governo contribuia de forma substancial para a poupanga doméstica, agravando-se este processo a
partir de 1982, quando a poupanga em conta corrente do governo tornou-se negativa. Diversos
fatores contribuiram para a deterioracdo gradual das contas publicas, destacando-se a queda da
receita de impostos diretos e indiretos e o aumento das transferéncias 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 setenta, a poupanca privada representava cerca de 14-15% do PIB, subindo para cerca de
18% na segunda metade da década de setenta, e superando os 20% do PIB no inicio da década de
oitenta. Nao existem indicadores oficiais para uma avaliagdo da evolucdo da poupanca do setor
privado propriamente dito, n que excluiria as empresas estatais. No entanto, existem fortes indicios
de que a poupanca deste segmento aumentou em func¢do da concentragdo funcional da renda.
Estatisticas das Contas Nacionais, indicam que a parcela de saldrios na renda variou de 40% em
1970 a 37% em 1980.

A amplitude das flutuagdes na poupanga externa foi maior do que a da poupanca doméstica.
Até 1982 a economia brasileira absorvia recursos reais do exterior. Com a interrup¢ao do fluxo de
empréstimos externos voluntarios apds 1982, tornou-se necessario gerar volumosos superavits
comerciais para cumprir os pagamentos de Juros da divida externa. Assim, de uma transferéncia
liquida de recursos ao Brasil que chegou a atingir um pico de 5,9% do PIB em 1974, passou-se a

uma situacdo em que o saldo das exportacdes liquidas de bens e servicos ndo-fatores chegou a
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representar uma transferéncia positiva de recursos reais ao exterior da ordem de 5,6% do PIB em
1984, antes de declinar recentemente. E, portanto, mais ou menos evidente que o retorno sustentado
as taxas histéricas de crescimento econdmico sem aporte de recursos externos comparavel ao da
ultima década exigira consideravel esforco de aumento da poupanca doméstica.

A experiéncia dos primeiros anos do regime democratico revelou, entretanto, que a politica
econdomica ainda enfrenta grandes dificuldades para a definicdo de um projeto de longo prazo.
Embora desde a publicagdao do primeiro Plano Nacional, de Desenvolvimento da Nova Republica o
governo tenha se comprometido com metas arrojadas de cunho social, que implicariam substancial
aumento do gasto corrente do setor publico e, com o antincio do Plano de Metas em meados do ano
passado, manifestasse a intengdo de lancar as bases para o retorno ao crescimento sustentado, o
aumento do consumo agregado as taxas recentes ndo ¢ compativel com o esforco de acumulagao de
capital requerido pela meta de crescimento. No segundo semestre do ano, o crescimento voltou a
enfrentar restricdes impostas pela disponibilidade de divisas. No momento atuai pode-se dizer que
tanto o Plano de Metas quanto o Plano Social estdo paralisados, aguardando redefini¢do ou
redimensionamento. Todavia, a relativa clareza com que atualmente se delineiam as opgdes de
politica doméstica permite tracar trés cendrios plausiveis de a¢do governamental com distintas
implicacdes para a evolugdo da capacidade de poupanca doméstica. A ocorréncia de um ou outro
desses cenarios dependerd, basicamente, da evolu¢do da correlagdo de forcas entre os diversos
setores politicamente representados, ao longo do processo de transicao.

O primeiro cenario de politica doméstica — que chamaremos de Manutencao do Status-Quo —
replica as condicdes atuais quanto aos determinantes da capacidade de poupanca interna e apenas
incorpora algumas modifica¢des estruturais que ja podem ser vislumbradas para o ano de 1987. No
restante do horizonte de planejamento mantém-se os valores dos parametros alcancados em 1987.
Assim, os gastos do governo estabilizam-se em 7,5% do PIB, apds ligeiro declinio em relagdo ao
ano de 1986. Os impostos (liquidos) ficam em 7,0% do PIB, o que representa um aumento de 10%
em relacdo ao ano de 1986. A participacao dos salarios na renda permanece no nivel de 36%
alcancado em 1987, refletindo uma queda do salario real médio de cerca de 5% em relagdo ao ano
de 1986. A baixa eficiéncia do investimento, observada na primeira metade da década de oitenta,
perpetua-se até o ano 2000. Embora a conjuncdo destas hipoteses pessimistas num horizonte tao
longo seja pouco provavel, este cenario indica as perspectivas de crescimento da economia
brasileira a longo prazo com a manutencdo dos pardmetros basicos em seus valores atuais. A
timidez e a morosidade com as quais as reformas estruturais, que viabilizariam a retomada de uma
trajetoria de crescimento autossustentado, vem sendo tratadas ndo permitem descartar integralmente
este cenario.

O segundo cenario, denominado Reedicdo do “Milagre Economico”, simula os efeitos da
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recuperacdo da poupanca publica, através de um aumento da carga fiscal que permita retomar uma
taxa de investimento compardvel aquela experimentada pela economia brasileira em meados da
década de setenta. Supde-se que, com uma abrangente reforma fiscal, a receita de impostos do
governo possa ser elevada gradualmente até atingir 13,0% do PIB em 1990, o que se aproxima da
média observada no periodo 1974/80. Com a retomada vigorosa dos investimentos admite-se
também a longo prazo uma queda da relagdo capital/produto. Todas as demais variaveis, inclusive a
distribuicdo funcional da renda mantém-se inalteradas em relagdo ao cenario anterior. Pode-se
conjecturar sobre a piausibil idade deste cenario notando que, independentemente de decisao
autdbnoma, o governo brasileiro sera pressionado pela ortodoxia internacional durante o processo de
renegociagdo da divida a caminhar nesta diregao.

A este cendrio de cunho mais ortodoxo, contrapdem-se as crescentes pressdes sindicais ¢ da
opinido publica em geral que poderdo empurrar o governo na direcdo de politicas salariais mais
redistributivas e da adogdo de um programa social de mais longo alcance. O terceiro cenario deste
estudo, denominado Opc¢ao Social, pretende exatamente avaliar o impacto em termos de
crescimento e as alternativas de reforma fiscal que viabilizariam politicas deste tipo.
Diferentemente dos dois cenarios anteriores, que pressupdem gastos do governo e a distribuigdo
funcional da renda estabilizados nos niveis alcangados em 1987 e, apesar do retrocesso distributivo
que se prenuncia para o futuro proximo com o fracasso do Plano Cruzado, este cendrio admite a
hipotese de que o governo pratique, a partir de 1988, uma politica gradualista de aumento de
participagdo dos saldrios na renda nacional, que vise recompor os niveis atingidos no inicio dos
anos setenta. Além disso, o governo engaja-se efetivamente em uma politica de gastos sociais de
longo alcance. Assim, este cendrio simula o impacto de uma elevagdo gradual de 36% para 40% da
participacao dos salarios na renda e de um aumento do gasto corrente igual a 2,0% do PIB a razao
de 0,5% ao ano até 1990. A reforma fiscal introduzida neste cendrio seria ainda mais abrangente do
que a do segundo cenario, elevando a receita do governo para 16% do PIB em 1990, o que

representa a taxa maxima observada nos primeiros anos da década de setenta.

4.  Resultado das Simulacdes

Nesta secdo analisa-se a perspectiva de crescimento da economia brasileira sob os diferentes
cenarios descritos acima, com o auxilio do modelo descrito na Segao 2.

Na subsecao 4.1, discutem-se as perspectivas de longo prazo. Todos os cenarios domésticos
sdo avaliados sob as duas variantes — realista e otimista — dos Cenarios de Estabilidade
Internacional a Longo Prazo, definidos na se¢@o precedente.

N o que diz respeito a disponibilidade de crédito externo, o cenario realista nao reflete
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perspectivas otimistas quanto a possibilidade de que o Brasil recomponha a posi¢ao de tomador de
empréstimos voluntarios dos bancos privados, perdida em 1982, no horizonte de simulagdo. A
evolucdo temporal da divida liquida projetada no cendrio basico é compativel com uma situacdo em
que novos empréstimos ¢ financiamentos proveem, basicamente, de agéncias multilaterais e fontes
oficiais, mantendo-se aproximadamente constante em termos reais a posi¢ao devedora do Brasil em
relacdo a estes credores, com recuperacao lenta do nivel de reservas cambiais. No cendrio otimista,
por outro lado, supde-se um modesto aumento dos empréstimos externos era relacdo ao cenario
realista.

Deve-se notar que, em ambos os cenarios, o spread pago sobre a divida bancaria cai ao longo
do tempo, refletindo as negociacdes anuais de rolagem das amortizagdes da divida bancéria a taxa
de 1.125% sobre a Libor, como ja acordado com os bancos credores.

O comportamento dos precos-chave para a evolucao da posicao externa brasileira também ¢
relativamente estavel. O preco do petroleo, como discutido acima, estabiliza-se aos niveis atuais,
projetando-se um crescimento que reflita apenas a manutencao do valor real do barril em relagao
aos precos por atacado nos Estados Unidos. A manutencdo da inflagdo americana aos niveis
correntes ¢ compativel com o crescimento moderado das economias industriais, estabilidade do
dolar e dos precos do petréleo. Supde-se que os pregos das importacdes brasileiras, exclusive
petrdleo, flutuem em linha com a inflagdo americana, o que pressupde leve recuperagdo dos pregos
internacionais de matérias primas ¢ manufaturas em relagdo ao nivel deprimido do passado recente.

Finalmente, o preco das exportagdes reflete a volatilidade do prego dos produtos primarios e
semimanufaturados — que somam cerca de metade das exportagdes brasileiras — em relacdo a
flutuagdes nos niveis de atividade e de inflacdo nos paises centrais, variagdes via taxa de cambio
efetiva do dodlar e, em menor grau, mudangas nas taxas internacionais de juros. Supde-se, portanto,
que a grande depreciacdo recente do dolar e a sustentacdo do crescimento da OECD deva reverter o
comportamento desfavoravel dos ultimos anos, projetando-se um crescimento da ordem de 3% ja
em 1987. A verificagdo desta previsdo depende, entretanto, da ndo ocorréncia de choques de oferta
em algum dos produtos agricolas exportados em larga escala pelo Brasil. A partir de 1987, mantém-
se o crescimento, sustentado pelo aumento da demanda da OECD em um contexto de estabilidade
de taxas de cambio e de juros.

Na subsecao 4.2, analisa-se o impacto dos cenarios internacionais desfavoraveis: o Choque
Financeiro e o Choque do Petroleo. No cendrio de choque financeiro, uma alta subita da Libor —
que, para efeito de simulagdo supde-se atingir 12% em 1988, retornando gradualmente a partir dai
aos niveis do cenario basico em 1990 — refletiria reacdes associadas a perda de confianga na
estabilidade futura do dolar por parte dos investidores estrangeiros e consequente dificuldade de

financiamento do excesso de dispéndio nos listados Unidos, como discutido acima. O cenario de
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choque do petréleo simula situagdo, temporaria mas critica, em que uma escalada das hostilidades
no Golfo Pérsico possa, novamente, desestabilizar os mercados.

As flutuagdes bruscas de juros e pregos do petroleo, supostas nos cendrios de choque, t€ém
influéncia indireta sobre outros parametros exogenos basicos do modelo. O efeito dos aumentos
rapidos de taxas de juros no prego do petroleo ¢ o de reduzir — temporaria, mas substancialmente —
o crescimento das economias industriais — algo em torno de 1 a 1,5% ao ano em relacdo ao cenario
basico — nos anos criticos dos choques, findos os quais essas economias retornariam lentamente ao
padrao de crescimento dos cenarios de longo prazo. Os efeitos sobre o comportamento dos pregos
ex-petroleo sdo diferentes em cada caso. No caso do choque do petroleo hd uma aceleragao
temporaria dos precos por atacado nos Estados Unidos e dos precos de importagdes, superior em
cerca de 2% aos numeros dos cenarios de longo prazo. Quanto aos precos de exportagdo, supde-se
que os efeitos recessivos da alta dos pregos no choque financeiro provocam queda temporaria dos
precos, enquanto que, no cenario de choque do petroleo, os efeitos recessivos sobre a demanda da
OECD entre 1988 ¢ 1990 sdo compensados pelo aumento da inflagdo nos paises industriais.

A invariancia da Libor em relacdo ao choque do petroleo reflete a combinacdo de efeitos
temporarios sobre os juros nominais, resultantes da maior inflacdo e menor crescimento da OECD,
que tendem a se anular.

Finalmente, cabe notar que, nos dois cenarios de choque, mantém-se a hipotese de que a
disponibilidade de crédito externo ¢ limitada como na variante “realista” dos cendrios de longo
prazo.

As Tabelas 2 e 3 apresentam um resumo da evolugdo prevista dos pardmetros internos e das

variaveis externas, respectivamente, nos cenarios alternativos de longo prazo.

4.1. A Restricao Externa e o Crescimento de Longo Prazo

A Tabela 4 apresenta as taxas de crescimento do PIB projetadas até o ano 2000 sob todas as
variantes dos cenarios domésticos e internacionais de longo prazo. Em relagdo ao cenario de
Manutencdo do Status-Quo, verifica-se que, em ambos 0s cenarios internacionais, o desempenho a
longo prazo ndo difere muito da modesta performance da economia brasileira no periodo 1980/86,
quando a taxa média de crescimento ficou em 3,6% aa. Conforme se observa na tabela, no cendrio
internacional realista a recuperagao do crescimento econdmico, que segue a desaceleragdo projetada
para o ano de 1987 sob todos os cenarios, termina em 1990 quando o PIB cresce 6,7%. A partir
deste ano, verifica-se forte desaceleracdo do crescimento. No restante da década de noventa a taxa
de expansao da economia estabiliza-se pouco acima de 4% aa.

A Figura 1, também no Apéndice, ilustra a atuacdo das restrigdes interna e externa ao
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crescimento. Nota-se que até¢ o ano de 1991 domina a restricdo de divisas. No periodo 1988-91 a
economia cresce aproveitando a capacidade ociosa gerada em 1987 e o modesto aumento da
capacidade instalada propiciado pelos baixos investimentos do periodo recente. A plena utilizacao
da capacidade instalada ¢ atingida em 1992. A partir de entdo o crescimento da economia passa a
ser limitado pela capacidade produtiva.

A baixa taxa de crescimento da economia no longo prazo pode ser melhor explicada, através
da Tabela 5, que detalha a formagdo de capital. O aumento da receita ¢ a redugdo dos gastos
reduzem a despoupanca do governo de 1,9% para 0,5% do PIB apos 1987. A elevacdo da taxa de
poupanca, em fun¢do da redistribui¢do da renda em detrimento dos saldrios, aumenta a poupanca
privada, que passa de 19,7% para 21% do PIB ao longo do horizonte de projecdo. Neste quadro a
poupanca nacional., que incorpora as poupancas publica e privada, recupera-se levemente,
atingindo 20% no fim da década e 20,5% no final do século. Embora estes niveis da taxa de
poupanca doméstica sejam comparaveis aos valores observados ao longo da década de setenta, a
maior transferéncia de recursos reais para o exterior implica, em contraste com a década de setenta,
uma substancial redugdo nos recursos disponiveis para financiar o investimento. Em consequéncia,
a taxa de investimento, apos ligeira recuperacdo inicial, reduz-se continuamente até niveis pouco
acima de 18% do PIB, o que ¢ nitidamente insuficiente para sustentar o crescimento da economia as
taxas historicas.

As contas externas da economia, projetadas neste cendrio, encontram-se na Tabela 6. As
exportagdes como propor¢ao do PIB, apos alcancarem 9,2% em 1987, estabilizam-se num patamar
de 8,5% até o final do horizonte de projecdo. As importagdes, também medidas como propor¢ao do
PIB, crescem para 5,6% em 1987, declinando posteriormente para a marca dos 5,2%. As rendas de
capitais passam de 4,3% do PIB em 1986 para 3,1% do PIB em 1990, mas ao longo da década de
noventa verifica-se uma queda vertiginosa nas despesas com juros, na medida em que a economia
passa a operar com folga na restri¢do externa e reduz-se a divida liquida.

Neste cendrio pessimista acerca do comportamento das varidveis internas torna-se relevante
analisar o efeito de uma expansdo mais vigorosa do setor externo. Os resultados obtidos para o
crescimento do produto interno sob o cendrio internacional otimista encontram-se também na
Tabela 4. Conclui-se que a melhoria do setor externo ndo afeta sensivelmente o fraco
comportamento de longo prazo exibido pela economia brasileira nesta; quadro tdo adverso com
relacdo a recuperagdo da poupanga doméstica. Ao contrario, verifica-se que o aproveitamento a
curto prazo de todo o espago aberto para o crescimento pela folga na restricdo externa poderia
representar — pelo impacto negativo do aumento das transferéncias reais ao exterior sobre o
crescimento da capacidade produtiva — algum sacrificio do crescimento futuro. Neste cenario,

entretanto, a melhora da posicdo externa permite que a divida externa liquida seja eliminada na
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segunda metade dos anos noventa.

A Tabela 4 apresenta as taxas de crescimento do PIB no cendrio de reedicdo do “Milagre
Econdémico”. Sob o cendrio internacional realista a economia cresce restrita pela capacidade de
geragdao de divisas durante todo o horizonte de proje¢ao como ilustrado na Figura 2. Numa fase
inicial, que dura até 1993, o crescimento se acelera, refletindo a ligeira melhora do entorno
internacional incorporado ao cendrio realista até este ano. A partir de 1993, ao estabilizarem-se as
taxas de juros e o crescimento da OECD, estabiliza-se também o crescimento da economia a taxas
ligeiramente decrescentes, mas ainda bem superiores as do cenario de Manutengao do Status-quo.

Conforme se observa nas Tabela 7, a taxa de investimento neste cenario recupera-se
fortemente até o final da década de oitenta e gradualmente ao longo da década de noventa. Partindo
de 20,9% do PIB em 1987, atinge 25,0% do PIB em 1990 e 25,2% do PJB no ano 2000. O governo
volta a contribuir significativamente para a formagdo da poupanca doméstica. O saldo da conta
corrente do governo passa do equilibrio em 1987 para um superavit de 5,5% do PIB a partir de
1990. A poupanga privada cai ligeiramente em decorréncia do aumento da carga tributéria liquida,
estabilizando-se em torno de 19,1% do PIB a partir de 1990. A poupanga nacional atinge 25,0% do
PIB, o que representa aproximadamente o nivel observado, em média, nos anos setenta. Em
contraste, porém, com o periodo do governo militar a poupanca doméstica financia uma
transferéncia positiva de recursos reais para o exterior. Esta, entretanto, declina continuamente
como proporcao do produto doméstico, atingindo menos de 1% do PIB no fim do século.

Neste cenario de crescimento doméstico mais acelerado, as exportacdes representam uma
parcela decrescente do PIB, enquanto as importacdes mantem-se estaveis, também medidas como
propor¢ao do PIB. No longo prazo as exportagdes caem para. 7,1% do PIB e as importagdes
estabilizam-se no patamar de 5,5% do PIB. De acordo com a Tabela 8 o saldo de conta corrente do
balanco de pagamentos ¢ negativo ao longo de todo o periodo. A divida externa liquida aumenta
moderadamente em termos nominais até o final do horizonte de simulacdo. Em termos reais a
divida externa cai de 35,6% do PIB no final de 1986 para apenas 11,3% do PIB no ano 2000.

E importante notar que neste cenario, o retorno & trajetéria de crescimento historico da
economia, de 7,0% a.a., ndo depende exclusivamente da reprodu¢do do padrdo historico de
poupanca doméstica. Condi¢des mais favoraveis da economia internacional constituem um
indispensavel complemento para a reprodugdo da performance de crescimento. Ao longo da década
de setenta a economia brasileira experimentou, concomitantemente com o aumento da capacidade
produtiva, uma forte expansdo das exportacdes e uma folgada disponibilidade de empréstimos
externos a taxas de juros reais negativas. As condi¢des menos favoraveis para a evolugdo da
economia internacional, que foram incorporadas ao cendrio internacional realista, contribuem para

que o crescimento do PIB a taxas proximas de 10,0%, projetado para o inicio da década de noventa,
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nao se sustente a longo prazo.

Os resultados obtidos com o cenario internacional otimista, sob as mesmas hipoteses para as
variaveis internas, encontram-se resumidos na Tabela 4. Eles sublinham a observacao feita no
paragrafo anterior, assim como a importancia do esforco de recuperagao da capacidade de poupanga
doméstica no caso de uma improvavel, mas ndo impossivel, melhora do cenario econdmico
internacional em relacdo ao cenario realista. Nestas condi¢des, apds um periodo de recuperagdo
restrita, em ambos os cendrios, polo balanco de pagamentos, a economia teria seu crescimento
limitado pela capacidade produtiva entre 1993 e 1996, quando mais pronunciada ¢ a melhora
simulada da conjuntura internacional. A partir de 1997 volta a manifestar-se a restricao de divisas e
reduz-se novamente o ritmo de crescimento. O nivel médio das taxas do crescimento entre 1993 e o
fim do século — superior a 7% ao ano — seria, todavia, bastante superior ao verificado no cenario
internacional realista, no mesmo periodo. A analise deste cenario ilustra o fato de que somente a
conjuncdo de condicdes externas e internas favoraveis permitiria a reproducdo integral do
crescimento econdmico acelerado verificado nos anos setenta.

Cabe, finalmente, analisar as proje¢des na hipotese do cendrio de Opgao Social. A Tabela 4
apresenta também as projecdes para o crescimento do PIB nestas condi¢des. Verifica-se que sob o
cenario internacional realista a taxa de crescimento do PIB estabiliza-se de forma sustentada em
5,9% a.a. a partir de meados da década de noventa, o que representa performance superior a do
cenario de Reedicdo do Milagre Econdmico sob condigdes comparaveis de desempenho da
economia internacional. Conforme se observa na Figura 3, a economia opera a partir de 1993 a
plena capacidade. A capacidade instalada ainda cresce, porém, a uma taxa inferior aquela projetada
no cenario de Reedi¢do do “Milagre”, devido a redugdo da taxa de investimento.

A Tabela 9 detalha a formagdo de capital e seu financiamento neste cenario. Observa-se que a
taxa de investimento da economia estabiliza em torno de 23,3% do PIB no final da década de
noventa. Esta queda, em relacdo aos 25,2% do PIB projetados no segundo cendrio, pode ser
explicada pela reducdo da poupanca privada. A redistribui¢do da renda em favor dos assalariados,
que tém uma menor propensao a poupar, tem um custo em termos da recuperacdo da taxa de
poupanca nacional. A poupancga privada cai de 20,1% do PIB em 1987 para menos de 17,5% do
PIB no inicio da década de noventa. Assim, apesar da suposta recuperacao da poupanga do governo
para 5,7% do PIB, ou seja, para o0 mesmo nivel do cenédrio do “Milagre”, a taxa de poupanca
nacional atinge no longo prazo apenas 23,4% do PIB, em contraste com 25,0% do PIB neste
segundo caso. Conclui-se, entretanto, que, nas condigdes mais provaveis de evoluciao da conjuntura
internacional, as politicas distributivistas do Cenario de Opg¢do Social ndo comprometem a
performance de crescimento da economia, se acompanhadas de apropriada recomposi¢do da carga

tributaria liquida.

23



No que tange s contas externas da economia, observa-se na Tabela 10 que a divida externa
liquida cresce em termos nominais segundo as possibilidades de endividamento até 1993. A partir
de 1993 a divida externa liquida cai, na medida em que a capacidade de produgdo interna passa a
restringir o crescimento e surge folga na restricdo de divisas. As exportagdes, medidas como
proporcao do PIB, declinam ao longo da década de noventa, passando de 8,9% do PIB em 1990
para 7,2% do PIB no ano 2000. As importagdes estabilizam-se em torno de 5,5% do PIB,
praticamente o mesmo nivel projetado para 1987. Com as quedas das taxas de juros e do spread
projetadas no cendrio internacional realista para o final da década de oitenta e a redugdo da divida
externa a partir do fim da primeira metade da década de noventa, o saldo em conta corrente do
balango de pagamentos torna-se positivo a partir de 1993 e a transferéncia de recursos ao exterior
cai monotonicamente até 1% do PIB no ano 2000, como se vé na Tabela 9.

E conveniente analisar aqui os resultados obtidos com algumas variantes deste cenario no que
tange a politica fiscal. A primeira variante consistiria em supor que o aumento do gasto social ndo
fosse compensado por um aumento da receita do governo, através de uma reforma fiscal ainda mais
abrangente. Supondo que os impostos (liquidos) ficassem nos 13,0% do PIB do cenario de
Reedi¢ao do “Milagre”, o crescimento do PIB tenderia no longo prazo para a taxa de 5,0% ao ano.
A segunda variante consistiria em supor que a reforma fiscal apenas contemplasse um aumento da
receita do governo equivalente ao incremento do gasto social. Neste caso os impostos (liquidos)
aumentariam de 8,0% do PIB em 1987 para apenas 10,0% do PIB em 1990. Com o aumento da
receita publica, compensando exclusivamente o aumento dos gastos do governo, obtém-se, em
funcdo da menor poupanga privada, uma taxa de crescimento do PIB no longo prazo ainda inferior

aquela projetada no cenario de Manutenc¢ao do Status-Quo, da ordem de 3,8% ao ano.

4.2. Efeitos de Choques de Curto Prazo

A Tabela 11 apresenta a evolucdo prevista para as variaveis externas nos cendrios de Choque
Financeiro e do Petréleo. A diferenca entre o comportamento da divida externa liquida entre o
cenario realista de longo prazo e os cendrios de choque reflete hipoteses diferentes sobre a variagao
das reservas internacionais durante o periodo critico dos efeitos dos choques (1998 a 1990). No
caso mais severo, do choque financeiro, como discutido abaixo, as reservas sao totalmente perdidas
em 1988 e permanecem baixas até 1990.

As Tabelas 12 a 13 ilustram os efeitos dos choques de curto prazo sobre a economia
brasileira. O efeito basico de ambos os choques 6 a rapida piora da posicdo externa e brusca
reducgdo das possibilidades de crescimento e/ou perda de reservas. No cenario de choque dos precos

do petroleo, a sustentacdo da taxa de crescimento doméstico a niveis entre 2 e 3% até o fim da

24



década — vale dizer, 3 a 4% ao ano abaixo das taxas de crescimento do cenario de estabilidade do
entorno internacional — implica em redugdo de reservas a niveis de US$ 2 bilhdes de dolares em
1988 e 1989, somente retornando-se aos niveis atuais de reservas ao longo de 1990.

A situacdo ¢ ainda muito mais dramatica no cenario de choque financeiro. Neste caso, a
contragdo da capacidade do importar gerada pela alta dos encargos da divida e queda da receita de
exportagdes em relacdo ao cenario de estabilidade provoca violenta recessio — uma queda de
produto da ordem de 4,8% — e perda total de reservas em 1988, estagnacdo sem recuperaciao de
reservas em 1989, e a possibilidade de ter que restringir o crescimento a menos de 4% ao ano para
permitir alguma recomposic¢ao de reservas em 1990. Em um cenario como esse ¢ for¢oso concluir
que, sem o aporte de dinheiro novo adicional, a suspensdo de pagamentos da divida seria inevitavel

e, tratando-se de problema sistémico, ndo somente no Brasil.

5. Conclusoes

O aspecto mais interessante das simulacdes realizadas com o modelo de consisténcia
macroecondmica apresentado neste trabalho talvez seja o que elas revelam sobre a extensdo e o
timing de operagao das restri¢des de divisas e de capacidade que podera vir a sofrer a economia
brasileira num horizonte de longo prazo.

Como discutido na subse¢do 4.1, na auséncia de novos empréstimos além do aporte previsto
de organismos oficiais, a economia deverad crescer modestamente em 1987, recuperando-se até o
fim da década, mas sempre restrita pela disponibilidade de divisas. O ritmo de recuperacdo no
futuro proximo dependerad crucialmente, portanto, da evolu¢do da conjuntura internacional e da
decisdo politica sobre a velocidade de recomposi¢ao das reservas, hoje anormalmente baixas.

A extensdo do horizonte de andlise para os anos noventa revela, entretanto, que sob cendrios
relativamente estaveis de evolucdo da economia internacional, o crescimento brasileiro podera ser
restringido pela capacidade de acumulagdo de capital. Com efeito, mantidos os niveis correntes de
poupanca doméstica como propor¢ao do produto, o crescimento econdmico devera ser restrito a
niveis pouco acima da metade da taxa histérica de crescimento ja desde o inicio da proxima década.
Por outro lado, embora um aumento de poupanga doméstica da ordem de 5 a 6% do PIB — que
poderia ser conseguido, ceteris paribus, com a recuperagdo da carga tributaria liquida a niveis de
meados dos anos setenta — permitisse a geracdo de capacidade produtiva de modo a sustentar o
crescimento do produto a niveis proximos da taxa histérica, a menos de melhoras improvaveis das
condi¢des internacionais, o crescimento deve continuar a ser restrito pelo balanco de pagamentos
durante a proxima década. Neste cenario — que ilustra com clareza a diferenca crucial de graus de

liberdade dos policy-makers do periodo da ditadura militar € do novo regime — o dinamismo das
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economias centrais, o nivel das taxas internacionais de juros ou a disponibilidade de crédito externo
voltam a ser determinantes fundamentais do crescimento econdmico brasileiro.

O exercicio aqui realizado permite também avaliar a viabilidade de politicas domésticas que
se coadunem com as atuais expectativas de ampliagdo e melhoria de qualidade dos servigos
publicos basicos e de elevagdo do padrao de vida da populagdo de baixa renda. Verificou-se que
taxas de crescimento proximas a 6% ao ano podem ser sustentadas paralelamente a recuperacao da
queda da participagdo dos salarios na renda nacional ocorrida nos ultimos anos e ao financiamento
ndo inflaciondrio de um aumento de gastos sociais da ordem de 2% do PIB, se estas politicas
distributivas forem acompanhadas de uma reforma fiscal que eleve a carga tributaria liquida a
niveis do inicio da década passada.

Ainda no contexto da analise do problema de sustentagdo do crescimento a longo prazo, ¢
interessante notar que rios dois cendrios em que se simulam aumentos de poupanga doméstica, que
permitam sustentar taxas razoaveis de crescimento economico, a transferéncia liquida de recursos
ao exterior cai monotonicamente a partir dos niveis atuais, da ordem de 3% do PIB, ja sendo
inferior a 2,5% do PIB em 1991. Estes resultados parecem demonstrar a irrelevancia, para a
performance de crescimento a longo prazo em cendrios de relativa estabilidade do entorno externo,
de conseguir-se a limitacdo das transferéncias a um teto de 2,5% do PIB — um objetivo bésico da
posicdo negociadora brasileira apresentada aos credores em abril ultimo — caso sejam feitas as
reformas necessarias a recomposi¢ao da capacidade de acumulagdo doméstica. O mais curto prazo,
entretanto, a reducdo no pagamento de juros ou amortizagdes ou o aporte de dinheiro novo seria
interessante ndo por seu impacto sobre a capacidade de investimento doméstico, mas do ponto de
vista da restrigdo de divisas, permitindo maior espago para o crescimento € mais rapida
recomposi¢ao de reservas.

E interessante notar que a vulnerabilidade externa da economia, medida pela relagdo
divida/exportagdes, cai continuamente sob todos os cenarios domésticos, mesmo sob condigdes
internacionais “realistas”, como ilustrado na Figura 4. Até 1993 ha redu¢do substancial da relagao
para niveis considerados normais — em torno de 2,5 — sob todos os cendrios. Isto reflete a
exogeneidade das exportagdes no modelo, aliada ao fato de que, neste periodo a economia cresce
restrita pelo balanco de pagamentos em qualquer cenario e, portanto, endivida-se a taxa maxima
definida pela disponibilidade de crédito externo, também fixada exogenamente. Apods 1993,
enquanto no cendrio de Reedi¢ao do Milagre Econdmico, a economia segue crescendo restrita pela
disponibilidade de divisas, nos outros dois cendrios, a restricdo do crescimento pelo limite da
capacidade instalada permite a geracdo de maiores saldos comerciais e a redu¢do da divida liquida.

Finalmente, cabe ressaltar que a analise do impacto de eventuais choques exdgenos de curto

prazo ilustra a aguda vulnerabilidade atual da economia brasileira em relagdo a evolucao
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desfavoravel do entorno internacional. Em particular, pode-se constatar que uma possivel crise de
confianga do doélar, que eleve rapidamente o nivel das taxas internacionais de juros, teria efeito
devastador sobre o crescimento. O que se conclui, entretanto, ¢ que eventos com repercussiao
sisttmica como esse certamente provocariam inadimplemento generalizado dos devedores,
aumentando significativamente a probabilidade de que os governos dos paises credores venham a

articular uma solugdo institucional mais abrangente para o problema da divida.
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Tabela 1
Formagao de Capital (% PIB)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1;’10"'/‘;193 ?O‘j‘éf P relhgrgg“ar

Investimento Bruto 205 211 211 232 254 268 230 220 225 225 224 203 202 157 165 228 194 18.5
Poupanca Externa 13 26 25 21 67 54 39 23 35 47 53 44 61 33 00 35 38 0.1
Renda Lig. Exterior 09 09 09 09 09 14 25 16 23 27 31 40 54 57 55 14 48 54
Transf. Rec. Reais 04 17 <16 -12 59 40 24 07 -12 21 22 04 07 24 56 21 02 52
Poupanga Nacional 192 185 186 21.1 287 215 191 197 191 178 17.1 179 141 123 166 193 158 18.4
Piblica 65 59 58 63 45 39 43 29 24 23 11 11 -04 24 23 46 05 n. d.
Carga Trib. Liq. 157 161 167 169 165 153 150 149 136 127 11.1 114 115 38 62 153 100 n. d.
Outras Rec. Cor. Liq. 11 08 02 02 22 -08 -02 -6 -15 06 -1.0 -1 -13 25 -07 05 -L1 n. d.
Consumo Final 113 110 107 104 97 106 105 94 97 98 90 92 105 96 82 103 93 n. d.
Privada 13.8 126 128 148 142 176 148 158 167 155 160 168 145 137 194 148 161 n. d.

Fonte: Contas Nacionais do Brasil
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Tabela 2

Variaveis Cendrio Doméstico 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

- Status-Quo 2680 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
gj}?ﬁ;ﬁggﬁ Demanda 1y riroore 2680 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
Social 2680 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500

- Status-Quo 0.800 1.000 1.000 1.100 1.100 1.070 1.030 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
ializfr‘édlz‘ée da Demanda | ) e 0.800 1.000 1.000 1,100 1.100 1.070 1.030 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Social 0.800 1.000 1.000 1.100 1.100 1.070 1.030 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Elasticidade da Demanda | Status-Quo 3.100 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
das Importagdes Nio- Milagre 3100 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Petréleo Social 3.100  1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
i o Status-Quo 610 637 740 780 310 888 965 1044 1122 1200 1260 1320 1380 1440 1500
1};2?;153210 Doméstica de Milagre 610 637 740 780 810 888 965 1044 1122 1200 1260 1320 1380 1440 1500
Social 610 637 740 780 810 888 965 1044 1122 1200 1260 1320 1380 1440 1500

Status-Quo 0270 0270 0270 0270 0270 0270 0270 0270 0270 0270 0270 0270 0270 0270 0.270

Relagio Produto-Capital | Milagre 0270 0313 0313 0313 0313 0313 0313 0313 0313 0313 0313 0313 0313 0313 0313
Social 0270 0286 0286 0286 0286 0286 0286 0286 0286 0286 0286 0286 0286 0286 0.286

Status-Quo 830% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50%

g:‘;;‘;i@‘;‘(’)ggvp‘}go Milagre 8.30% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50%
Social 830% 8.80% 930% 9.80% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30%

i Status-Quo 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
g;‘fgg{)‘foap oupat Milagre 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Social 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

i Status-Quo 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50%
E;‘Ef)‘s’saoap"“par Milagre 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50%
Social 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50% 35.50%

i B Status-Quo 38.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00%
ii‘;%‘;mao do Saldrio na Milagre 38.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00%
Social 38.00% 36.00% 37.00% 38.00% 39.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00%

, Status-Quo 6.40% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%
ﬁfgg{‘;‘; gg(ﬁ)"l‘)’%no Milagre 6.40% 7.50% 9.00% 11.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00%
Social 6.40% 8.00% 10.00% 13.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00%
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Tabela 3

Variaveis Cenario Internacional 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Taxa de Inflagdo Norte- Realista 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
americana Otimista 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Taxa de Crescimento da Realista 2.7% 2.2% 1.5% 1.3% 1.2% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Divida Interna Liquida Otimista 27%  22% 15%  1.5% 15% 15% 1.5% 1.5% 15% 15% 1.5% 15% 15% 1.5% 1.5%
Taxa de Juros Internacional Realista 8.0% 6.5% 7.0% 7.5% 7.5% 7.2% 7.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Libor Otimista 8.0% 6.5% 7.0% 7.5% 7.5% 7.2% 7.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Taxa de Crescimento da Realista 2.7% 2.7% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
OECD Otimista 2.7% 2.7% 3.0% 3.2% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%
Variagdo dos Pregos das Realista 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Importacoes Nao-Petroleo Otimista 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
. . oo Realista -100 0 100 200 275 350 400 450 500 550 600 650 700 750 800
Investimento Direto Liquido L.
Otimista -100 0 100 200 275 350 400 450 500 550 600 650 700 750 800
Variagdo dos Pregos das Realista 5.7% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
ExportacGes Otimista 5.7% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
. Realista 2.1% 1.9% 1.7% 1.5% 1.4% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%
Taxa de Risco Spread o
Otimista 2.1% 1.9% 1.7% 1.5% 1.4% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%
. ) Realista 12.6 18.0 18.6 19.1 19.7 20.3 20.9 21.5 22.2 22.8 23.5 242 24.9 25.7 26.5
Prego do Barril de Petroleo o
Otimista 12.6 18.1 18.6 19.1 19.7 20.3 20.9 21.5 22.2 22.8 23.5 242 24.9 25.7 26.5
Tabela 4
Quadro Resumo — Taxas de Crescimento do PIB (%)
Cenario Doméstico | Cenario Internacional | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1993 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Realista 8.3 2.3 5.2 5.1 6.7 8.9 5.0 4.5 4.5 4.4 4.4 43 4.2 42 4.1
Status-Quo ..
Otimista 8.3 2.3 5.2 6.2 8.0 7.1 4.6 4.4 43 42 4.1 4.0 39 3.8 3.6
Mil Realista 83 2.3 5.2 5.1 6.7 8.9 7.6 9.9 6.6 6.4 5.3 5.6 5.5 34 5.2
ilagre
& Otimista 83 2.3 5.2 6.2 8.0 10.1 8.8 10.0 7.2 7.2 7.2 6.5 6.3 6.2 6.1
Social Realista 83 2.3 5.2 5.1 6.7 8.9 7.6 7.9 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9 6.0
ocia
Otimista 8.3 2.3 5.2 6.2 8.0 10.1 6.7 5.8 5.8 5.7 5.7 5.7 5.6 5.6 5.5
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Tabela 5

Formagao de Capital e Utilizagdo de Capacidade (1985, USS$ bilhdes)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Investimento Bruto 45.2 50.5 52.6 55.2 59.0 6. $ 57.0 68.8 71.1 73.5 76.0 78.5 31.0 83.6 86.1
Poupanga Externa 2.6 1.8 1.3 1.2 1.2 1.2 0.4 -1.1 -2.0 -3.1 -$.! -5.1 -6.3 =17 9.1
Renda Liq. Exterior 10.3 8.9 9.1 9.2 8.9 8.9 8.1 7.1 6.8 6.3 5.8 53 $.6 3.8 3.0
Transf. Rec. Reais 7.7 7.1 7.7 7.9 7.7 7.2 7.7 8.2 8.8 9.9 9.9 10.8 10.9 11.5 12.1
Poupancga Nacional 42.6 48.6 513 54.0 57.8 63.2 66.6 69.9 73.1 76.5 80.0 83.6 87.% 91.3 95.3
Publica -4.6 -1.2 -1.3 -1.4 -1.4 -1.6 -1.7 -1.7 -1.8 -1.9 -2.0 -2.1 -2.1 2.2 23
Privada 47.2 49.9 52.6 55.3 59.2 63.8 68.2 71.6 74.9 78.4 82.0 85.7 89.5 93.5 97.5
PIB Efetivo 240.1 2456 2585 271.7 289.8 3156 3315 3465 3620 3779 3943 4112 1287 4456  455.1
Grau de Utilizagdo 084 083 084 08 08 090 090 090 090 090 090 090 090 090  0.90
Formacao de Capital e Utilizagdo de Capacidade (% PIB)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 199% 1995 1995 1997 1998 1999 2000
Investimento Bruto 18.3 20.5 20.3 20.3 20.3 20.4 20.2 19.8 19.6 19.4 19.3 19.1 18.9 19.7 18.5
Poupanca Externa 1.1 0.7 0.5 0.5 0.4 0.4 0.1 -0.3 -0.6 -0.8 -1.0 -1.3 -1.5 -1.7 -2.0
Renda Liq. Exterior 4.3 3.6 35 34 3.1 2.7 2.5 2.1 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1 0.9 0.6
Transf. Rec. Reais 32 2.9 3.0 2.9 2.7 2.3 2.3 2.8 2.% 2.5 2.5 2.5 2.6 2.6 2.6
Poupanca Nacional 17.8 19.8 19.8 19.9 19.9 20.0 20.1 20.2 20.2 20.2 20.3 20.3 20.4 20.4 20.5
Publica -1.9 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5
Privada 19.7 20.3 20.3 20.4 20.4 20.5 20.6 20.7 20.7 20.7 20.8 20.8 20.9 20.9 21.0
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Tabela 6
Balango de Pagamentos e Divida Externa (US$ bilhoes)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1394 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Exportagdes 22.4 24.0 25.8 27.7 29.8 32.0 34.4 3.3 39.8 429 46,0 49.4 53.1 57.1 61.4
Importagdes 12.8 14.5 15.3 16,6 18.5 20.7 22,1 23,5 25.0 26.7 28.5 30.6 32.8 35.1 37.6
Balanga Comercial 9.6 94 10.4 11.1 11.3 11.3 12.3 13.5 14.7 16.1 17,4 18.8 20.8 22.0 23.7
Renda de Capitais 10.6 94 9,9 10,3 10.3 100 9.9 9.0 8,8 8.5 8.1 1.5 6.7 5.9 4.6
Outros Servigos 1.7 1.9 2.0 2.2 24 2.7 2.9 3.1 33 3.5 3.7 4.0 43 4.6 4.9
Conta Corrente -2.7 -1.9 -1.4 -1.4 -1.4 -1,4 -0.5 1.4 2.7 4.1 5.6 7.3 33 11.6 14.2
Investimentos -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8
Empréstimos 2.8 1.9 1.2 1,0 0.8 0.7 -0,3 -2,3 -3.7 -5.2 -6.8 -8.6 -19.7 -13.1 -15.3
Divida Liquida 88.0 90.0 91.3 92.5 93.6 94.6 94.8 92.9 89.8 85.1 78,9 70.9 60.9 48.5 33.5

Balanco de Pagamentos e Divida Externa (% PIB)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Exportacdes 9.1 9.2 9.1 9.1 8.9 8.5 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.5 8.5
Importacdes 5.2 5.6 5.4 5.4 5.5 5.5 5.4 5.4 5.3 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2
Balang¢a Comercial 3.9 3.6 3.7 3.6 34 3.0 3.0 3.1 3.1 3.2 3.2 3.2 3.2 33 33
Renda de Capitais 43 3.6 3.5 34 3.1 2.7 2.4 2.1 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1 0.9 0.6
Outros Servigos 0.7 0.7 0.7 0.7 0,7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Conta Corrente -1.1 -0.7 -0,5 -0.5 -0.4 -0.4 -0.1 0.3 0.6 0,8 1.0 1.3 1.5 1.7 2.0
Investimentos 0.0 0,0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Empréstimos 1.1 0.7 0.4 0.3 0.2 0.2 -0.1 -0.5 -0.8 -1.0 -1.2 -1,5 -1.7 -1.9 2.2
Divida Liquida 35.6 34.5 32.3 30.3 27.9 25.1 23.2 21.2 19.0 16.8 14.5 12.1 9.7 7.2 4.6
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Tabela 7
Formagao de Capital ¢ Utilizagdo de Capacidade (1985, US$ Bilhdes)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Investimento Bruto 452 51.4 56.6 63.6 72.4 79.0 85.1 93.8 100.0 106.5 112.7 119.1 125.6 132.4 179.4
Poupanga Externa 2.6 1.8 1.3 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2
Renda Liq. Exterior 10.3 8.9 9.1 32 8.9 8.4 8.1 7.2 7.0 6.9 6.8 6.6 6.5 6.4 6.2
Transf. Rec. Reais 7.7 7.1 7.7 7.9 7.7 7.2 7.0 6.1 59 5.8 5.6 5.5 5.3 52 5.1

Poupanga Nacional 42.6 49.6 55.3 62.4 71.2 77.8 84.0 92.7 98.9 105.3 111.5 117.9 124.5 131.2 118.2
Publica -4.6 0.0 3.9 9.5 15.9 17.4 18.7 20.5 21.9 22.3 24.6 26.0 274 28.9 30.4

Privada 47.2 49.6 514 52.0 55.3 60.5 65.3 72.2 77.0 82.1 86.9 91.9 97.1 102.4 137.8

PIB Efetivo 240.1 245.6 2585 271.7  289.8 315.6 339.7 378.3 397.9 4231 447.5 472.6  428.6 505.2 552.7
Grau de Utilizagdo 0.84 0.82 0.82 0.82 0.82 0.84 0.85 0.87 0.87 0.86 0.86 0.85 0.84 0.82 0.82

Formacao de Capital e Utiliza¢do de Capacidade (% PIB)

1986 1987 1988 1983 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Investimento Bruto 18.8 20.9 21.9 23.4 25.0 25.0 25.0 25.1 25.1 25.2 25.2 25.2 25.2 25.2 25.2
Poupanca Externa 1.1 0.7 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
Renda Liq. Exterior 43 3.5 35 34 3.1 2.7 24 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1
Transf. Rec. Reais 3.2 2.9 3.0 2.9 2.7 23 2.1 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9
Poupanca Nacional 17.8 20.2 21.4 23.0 24.6 24.7 24.7 24.8 24.9 24.9 24.9 24.9 25.0 25.0 25.0
Publica -1.9 0.0 1.5 35 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5
Privada 19.7 20.2 19.9 19.5 19.1 19.2 19.2 19.3 19.4 19.4 19.4 19.4 19.5 19.5 19.5
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Balango de Pagamentos e Divida Externa (US$ Bilhoes)

Tabela 8

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Exportagdes 22.4 24.0 25.8 27.7 29.8 32.0 344 37.0 39.8 42.8 46.0 49.4 52.1 57.1 61.4
Importagdes 12.8 14.6 15.2 16,5 18.5 20.7 22.9 25.9 28.4 31.0 33.8 36.8 40.1 43.6 473
Balanga Comercial 9.6 34 10.4 11.1 11.3 11.3 11,6 11.0 11.4 11.8 12.2 12.6 13.0 13.5 14.1
Renda de Capitais 10.6 9.4 9.3 10.3 10.3 10.0 9.9 9.1 9.2 9.3 9.4 94 9.5 9.6 9.7
Outros servigos 1.7 1.9 23 2.2 24 2.7 3.0 34 3.7 4.0 4.4 4.8 5.2 5.7 5.8
Conta Corrente -2.7 -1.3 -1.4 -1.4 -1.4 -1.4 -1.3 -1.4 -1.5 -1.5 -1.6 -1.6 -1.7 -1.8 -1.8
Investimentos -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8
Empréstimos 2.8 1.9 1.2 1.0 0.8 0.7 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
Divida Liquida 88.0 90.0 913 92.5 33.6 94.6 95.6 96.5 97.5 98.5 99.5 100.5 101.5 102.5 103.5

Balancos de Pagamentos e Divida Externa ( % PIB)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Exportagdes 9.1 9.2 9.1 9.1 8.9 8.5 8.2 7.8 7.7 7.5 7.4 7.3 7.3 7.2 7.1
Importagdes 5.2 5.6 5.4 5.4 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.4 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5
Balanga Comercial 39 3.6 3.7 3.6 34 3.0 2.8 2.3 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6
Renda de Capitais 43 3.6 3.5 34 3.1 2.7 2.4 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1
Outros servigos 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Conta Corrente -1.1 -0.7 -0.5 -0.5 -0.4 -0.4 -0.3 -0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Investimentos 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Empréstimos 1.1 0.7 0.4 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Divida Liquida 35.6 34.5 323 30.3 27.3 25.1 22.9 20.4 18.8 17.3 16.1 14.3 13.9 12.3 12.0
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Tabela 9
Formagao de Capital e Utilizagdo de Capacidade (1985 US$ Bilhdes)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Investimento Bruto 452 49.2 53.1 59.9 68.5 73.8 79.5 85.5 90.4 95.5 101.2 107.3 113.8 120.7 123.2
Poupanga Externa 2.6 1.8 1.3 1.2 1.2 1.2 11 0.6 0.3 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.0 0.1
Renda Liq. Exterior 10.3 8.9 9.1 9.2 8.9 8.4 8.1 7.2 7.0 5.8 6.5 6.2 5.1 5.8 5.6
Transf. Rec. Reais 7.7 7.1 7.7 7.2 7.7 7.2 7.0 6.6 6.7 6.7 6.6 6.4 6.2 5.9 5.5

Poupanga Nacional 42.6 47.4 51.8 58.7 67.3 72.7 78.4 84.9 90.1 95.5 101.3 107.4 113.9 120.8 128.1
Publica -4.6 2.0 1.8 8.7 15.5 18.0 19.4 20.9 22.1 234 24.8 26.3 27.3 29,5 31.2
Privada 47.2 49.3 50.0 50.0 50.8 54.7 59.1 64.0 67.9 72.1 76.5 81.1 86.1 91,3 96.8

PIB Efetivo 240.1 245.6 2585  271.7  289.8 315.6  339.7 366.4  388.1 4109 4352 4609 4382  517.1 547.9
Grau de Utilizagdo 0.84 0.83 0.83 0.83 0.84 0.87 0.88 0.90 0.90 0.80 0.90 0.90 0.30 0.90 0.90

Formacao de Capital e utilizacdo de Capacidade (% PIB)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Investimento Bruto 18.8 20.0 20.6 22.1 23.6 23.4 23.4 233 233 232 23.3 23.3 23.3 23.2 23.4
Poupanca Externa 1.1 0.7 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Renda Liq. Exterior 43 3.6 35 34 3.1 2.7 24 2.0 1.8 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0
Transf. Rec. Reais 3.2 2.9 3.0 2.9 2.7 23 2.1 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 1.1 1.0
Poupanca Nacional 17.8 19.3 20.0 21.6 23.2 23.0 23.1 23.2 23.2 23.2 233 233 233 23.4 23.4
Publica -1.9 -0.8 0.7 3.2 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7
Privada 19.7 20.1 19.3 18.4 17.5 17.3 17.4 17.5 17.5 17.5 17.5 17.6 17.6 17.7 17.7
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Tabela 10
Balango de Pagamentos ¢ Divida Externa (US$ Bilhoes)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Exportacoes 22.4 24.0 25.8 27.7 29.8 32.0 344 37.0 39.8 42.8 46.0 49.4 53.1 57.1 61.4
Importacdes 12.8 14.6 15.3 16.6 18.5 20.7 22.9 253 27.5 29.8 32.6 35.6 33.0 42.7 46.8
Balanga Comercial 9.6 9.4 10.4 11.1 11.3 11.3 11.6 11.7 12.3 12.9 13.4 13.8 14.1 14.4 14.6
Renda de Capitais 10.6 9.4 9.9 10.3 10.2 10.0 9.9 9.1 9.1 9.1 9.0 9.0 8.9 8.8 8.7
Outros servigos 1.7 1.9 2.0 2.2 24 2.7 3.0 33 3.6 3.9 4.2 4.6 5.1 5.6 6.1
Conta Corrente -2.7 -1.9 -1.4 -1.4 -1.4 -1.4 -1.3 -0.7 -0.4 0.0 0.1 0.2 0.2 0.0 -0.2
Investimentos -0.1 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8
Empréstimos 2.8 1.9 1.2 1.0 0.8 0.7 0.5 -0.2 -0.6 -1.1 -1.3 -1.5 -1.6 -1.5 -1.4
Divida Liquida 88.0 90.0 91.3 92.5 93.6 94.5 95.6 95.8 95.7 95.2 94.5 93.7 92.9 92.1 91.5

Balanco de Pagamentos e Divida Externa (% PIB)

1985 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Exportacdes 9.1 9.2 9.1 9.1 8.9 8.5 8.2 8.0 7.9 7.7 7.5 7.5 7.4 7.3 7.2
Importagdes 52 5.6 5.4 5.4 5.5 5.5 5.5 5.5 54 54 54 54 54 5.5 5.5
Balanga Comercial 3.9 3.6 3.7 3.6 34 3.0 2.8 2.5 24 23 2.2 2.1 2.0 1.9 1.7
Renda de Capitais 43 3.6 35 34 3.1 2.7 24 2.0 1.8 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0
Outros servigos 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Conta Corrente -1.1 -0.7 -0.5 -0.5 -0.4 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0
Investimentos 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Empréstimos 1.1 0.7 0.4 0.3 0.2 0.2 0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Divida Liquida 35.6 34.5 323 30.3 27.9 25.1 22.9 20.6 18.9 17.2 15.7 14.3 13.0 11.8 10.7
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Tabela 11

Variaveis Cendrio 1986 1987 1988 1989 1990
Internacional
Taxa de inflagdo Choque financeiro 3.0%  3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
norte-americana Choque petréleo 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Taxa de crescimento da Choque financeiro 27%  22%  53% 1.0% -12%
divida externa liquida Choque petréleo 27% 22% 3.0% 1.0% -1.0%
Taxa de juros Choque financeiro 80% 55% 11.0% 55% 2.5%
internacional LIBOR Choque petréleo 80% 55% 5.0% 50% 2.5%
Taxa de crescimento Choque financeiro 29%  27%  25%  25% 3.5%
da OECD Chogque petroleo 27%  2.7% 2.5% 25% 3.0%
Variagdo dos pregos das ~ Choque financeiro 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
importagSes nao-petréleo  Choque petréleo 3.0% 3.0% 3.0% 4.0% 3.0%
Choque financeiro -330 0 110 215 275
Investimento direto liquido
Choque petrdleo -110 0 110 215 275
Variagdo dos pregos Choque financeiro ST9%  3.0%  1.5%  45%  3.0%
das exportagdes Chogque petroleo 57%  3.0%  45%  5.0% 4.0%
Choque financeiro 22%  20% 25% 25% 2.5%
Taxa de risco SPREAD
Choque petroleo 22%  20% 25% 25% 2.5%
Choque financeiro 12.5% 18.0% 18.8% 18.5% 19.7%
Preco do barril de petroleo
Choque petrdleo 12.5% 18.0% 25.0% 20.0% 19.7%
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Tabela 12
Choque financeiro

Balango de pagamentos e divida externa (US$ Bilhdes)

1986 1987 1988 1989 1990
Exportagdes 22.4 240 247 263 28.0
Importagdes 12.8 14.6 13.4 135 145
Balanca comercial 9.6 9.4 11.3 127 134
Renda de capitais 10.6 9.4 144 121 107
Outros servigos 1.7 1.9 1.7 1.8 1.9
Conta corrente -2.7 -1.0 -4.9 -1.1 0.9
Investimentos -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3
Empréstimos 2.8 1.9 4.7 0.7 -1.4
Divida liquida 88.0 90.0 947 957 945

Formagao de capital e utilizagdo de capacidade (1985 USS$ bilhdes)

1986 1987 1988 1989 1990
Investimento bruto 45.2 48.2 48.4 47.2 49.5
Poupanga externa 2.5 1.8 4.5 1.0 -0.8
Renda liq. exterior 10.3 8.9 12.3 10.8 9.2
Transf. rec. reais 2.7 7.1 8.7 9.8 11.0
Poupanca nacional 42.6 46.4 43.8 46.2 50.5
Publica -4.6 -3.2 -0.7 2.8 6.6
Privada 47.2 49.6 44.6 43.4 43.8
PIB efetivo 240.1 245.6 2337 2335 2431
Grau de utilizagdo 0.84 0.83 0.75 0.73 0.73
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Balango de pagamentos e divida externa (% PIB)

1986 1987 1988 1989 1990
Exportagdes 9.1 9.2 9.7 10.0 9.9
Importacdes 5.2 5.6 5.3 5.1 5.2
Balanca comercial 3.9 3.6 4.4 4.8 4.8
Renda de capitais 4.3 3.6 5.6 4.6 3.8
Outros servigos 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Conta corrente -1.1 -0.7 -1.9 -0.4 0.5
Investimentos 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
Empréstimos 1.1 0.7 1.8 0.3 -0.5
Divida liquida 35.6 34.5 37.1 354 33.5

Formacao de capital e utilizagdo de capacidade (% PIB)

1986 1987 1988 1989 1990

Investimento bruto 18.8 19.6 20.7 20.2 20.4
Poupanga externa 1.1 0.7 1.9 0.4 -0.3
Renda liq. exterior 4.3 3.6 5.6 4.6 3.8
Transf. rec. reais 3.2 2.8 2.7 4.2 4.2
Poupanca nacional 17.8 18.3 18.8 19.8 20.7
Publica -1.9 -1.3 -0.3 1.2 2.7
Privada 19.7 20.2 19.1 18.6 18.0




Tabela 13

Choque do petroleo
Balango de pagamentos e divida externa (US$ Bilhdes) Balango de pagamentos e divida externa (% PIB)

1986 1987 1988 1989 1990 1986 1987 1988 1989 1990
Exportacoes 224 24.0 25.6 277 30.1 Exportagdes 9.1 9.2 9.1 9.2 9.5
Importacdes 12.8 14.6 16.3 165 168 Importacdes 5.2 5.6 5.8 5.5 5.2
Balanca comercial 9.6 9.4 9.2 112 132 Balanca comercial 3.9 3.6 33 3.7 4.2
Renda de capitais 10.6 9.4 9.9 10.5 105 Renda de capitais 4.3 3.6 3.5 3.5 33
Outros servigos 1.7 1.9 2.1 2.1 2.2 Outros servigos 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7
Conta corrente -2.7 -1.9 -2.8 -1.4 0.7 Conta corrente -1.1 -0.7 -1.0 -0.5 0.2
Investimentos -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 Investimentos 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
Empréstimos 2.8 1.9 2.6 1.0 -1.2 Empréstimos 1.1 0.7 0.9 0.3 -0.4
Divida liquida 98.0 90.0 927 989 929 Divida liquida 35.6 34.5 33.0 31.3 29.3

Formagao de capital e utilizagdo de capacidade (1985 USS$ bilhdes)

1986 1987 1988 1989 1990

Investimento bruto 45.2 48.2 51.1 53.1 54.8
Poupanga externa 2.5 1.8 2.5 1.2 -0.6
Renda liq. exterior 10.3 8.9 8.9 9.0 8.8
Transf. rec. reais 7.7 7.1 6.4 7.8 93
Poupanca nacional 42.5 46.4 48.6 51.9 553
Publica -4.6 -3.2 -0.8 3.1 7.2
Privada 47.2 49.6 49.3 48.8 48.2

PIB efetivo 240.1 245.6 2522 2593 2658
Grau de utilizagdo 0.84 0.83 0.82 0.80 0.79
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Formacao de capital e utiliza¢do de capacidade (% PIB)

1986 1987 1988 1989 1990

Investimento bruto 18.8 19.6 20.3 20.5 20.6
Poupanga externa 1.1 0.7 1.0 0.5 -0.2
Renda liq. exterior 4.3 3.6 3.5 3.5 3.2
Transf. rec. reais 3.2 2.0 2.5 3.0 3.5
Poupanca nacional 17.8 18.9 19.2 20.0 20.8
Publica -1.9 -1.3 -0.3 1.2 2.7
Privada 19.7 20.2 19.6 18.8 18.1




Figura 1
Brasil: 1986-2000 - Restri¢des de Poupanga e Divisas
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Figura 2
Brasil: 1986-2000 - Restri¢des de Poupanga e Divisas
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Figura 3
Brasil: 1986-2000 - Restri¢des de Poupanga e Divisas
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