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Este trabalho faz uma andlise comparativa dos efeitos de algumas politicas de estabilizagdo e de
reformas estruturais sobre a economia brasileira, apos a implantacdo do Plano Real. Utilizando
um modelo de equilibrio geral computavel, simularam-se politicas alternativas, cujos resultados
foram comparados com a trajetoria historica da economia brasileira nesse periodo. Constatou-se
que desvalorizagoes da taxa de cambio, cortes de gastos publicos e aumentos de tarifas de impor-
tagdo teriam provocado efeitos recessivos sobre a economia nacional. O estudo conclui que, para
crescer e melhorar a distribui¢do de renda, as melhores opgées de politicas teriam sido uma des-
valorizagcdo cambial mais acelerada do que a efetivamente adotada, combinada com uma politica
mais agressiva de redugdo de tarifas de importagdo. Essas medidas teriam provocado uma melhor
performance economica e possibilitado a redugdo dos déficits externo e publico, o que poderia ter
evitado a adogdo de medidas econémicas bruscas, como o choque cambial e o corte de gastos pui-
blicos ocorridos no final de 1998 e inicio de 1999.

1 - Introducéao

O objetivo deste trabalho é analisar os efeitos de politicas alternativas de estabili-
zagdo e de algumas reformas estruturais sobre os principais indicadores macroe-
conomicos, distribui¢do de renda e performance setorial. Em outras palavras, o
trabalho procura comparar as principais politicas macroecondmicas seguidas
pelo governo apos a implantagao do Plano Real, com politicas alternativas que
poderiam ter sido adotadas. Nesse sentido, o trabalho examina os efeitos dessas
diferentes politicas sobre o crescimento do PIB, a geracdo de emprego, a distri-
bui¢do de renda, o balango de pagamentos e o déficit publico.

Utiliza-se, neste estudo, o modelo de equilibrio geral computavel, por ser ade-
quado para esse tipo de analise. Ele apreende as principais interagdes dos agentes
e, com isso, possibilita que se tenha uma idéia sobre as possiveis perdas e ganhos
pela adogdo de determinadas politicas. Esses modelos contemplam, em geral,
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quatro agentes: consumidores, produtores, governo e resto do mundo, sendo que
cada um desses agentes pode ainda ser desagregado em varias subcategorias.

Neste modelo, as trés esferas do governo ficaram agregadas em apenas um
agente, os consumidores dividiram-se em trés grupos de renda, os produtores fo-
ram desdobrados em 12 setores de produgdo e o setor externo foi dividido em
Mercosul (exceto Brasil) e o resto do mundo (exceto Mercosul). Com base nos
dados das Contas Nacionais e das matrizes de insumo-produto do IBGE, foi ela-
borada a matriz de contabilidade social para 1994, utilizada para calibrar alguns
parametros. Na aplicagdo do modelo, foram atribuidas formas funcionais de
comportamento para os agentes econdmicos especificados, a fim de se obter as
solugodes das variaveis endogenas.

A partir do modelo calibrado para 1994, efetuou-se a sua calibrag@o dinamica,
com o objetivo de reproduzir a trajetoria historica entre 1994 e 1997. Os gastos
do governo e o estoque de capital foram atualizados anualmente, sendo que as
demais variaveis ficaram livres a fim de serem atualizadas pelo proprio modelo.
A seguir, efetuaram-se as simulacdes de politicas alternativas, no total de quatro,
ou seja, duas opgdes de politicas de ajuste e duas politicas de reforma comercial.

Com as simulagdes mencionadas, foi possivel verificar como seria o compor-
tamento da economia ap6s a implantacao do Plano Real, até 1997, segundo poli-
ticas alternativas, com o proposito de poder comparar os seus efeitos com aqueles
oriundos das politicas adotadas pelo governo. Assim, por exemplo, poder-se-a
verificar se uma desvalorizagdo mais acelerada do real ou uma reducdo de gastos
publicos a partir de 1994 teriam gerado melhores resultados para o pais, em ter-
mos de crescimento econdmico, distribuicao de renda, geracdo de emprego e re-
ducdo do déficit publico e do desequilibrio externo.

A fim de atingir os objetivos e responder a essas questdes, apresentam-se, a
seguir, o modelo de equilibrio geral computavel e seus fundamentos teoricos. Na
Secao 3 sdo analisados os principais resultados das diferentes simulagdes e, na
ultima se¢@o, sdo reunidas as principais conclusoes do estudo.

2 - Descri¢ao do modelo

2.1 - Caracteristicas gerais
Em cada um dos 12 setores produtivos analisados ha um conjunto de empresas

com a mesma fung¢ao de producao que combina dois fatores: trabalho e capital.
Pelo lado da demanda, o modelo contempla trés grupos de familias (rurais, assa-
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lariadas urbanas e capitalistas urbanas),' o governo central, o investimento —
formagdo bruta de capital fixo (FBCF) e varia¢ao de estoques — e o resto do
mundo. Essa configuragdo, embora ainda bastante agregada, possibilita a analise
dos impactos das politicas sobre a producao setorial e a distribuigao de renda. O
modelo apresenta uma estrutura basica em que os agentes comportam-se de
acordo com os principios neoclassicos, mas em um contexto em que os ajustes
das variaveis flexiveis ndo ocorrem de forma instantanea e perfeita.

O modelo apresenta certa rigidez: o salario ¢ indexado ao indice geral de pre-
¢os; o estoque de capital acumula-se por uma relagdo diferente da neoclassica,
em que os fatores sdo demandados de acordo com sua produtividade marginal; e
os valores das elasticidades de substituicdo de fatores e produtos sao relativa-
mente baixos. Esses componentes foram adotados para proporcionar um maior
realismo ao modelo, uma vez que a economia brasileira esta sofrendo importan-
tes transformacdes em sua estrutura produtiva. Seu funcionamento ¢ do tipo re-
cursivo, ou seja, a solucdo em cada periodo depende dos valores que as variaveis
assumem no periodo anterior.

Dessa forma, embora nao seja uma modelagem essencialmente dinamica, na
qual os agentes formulam expectativas e antecipam informagoes futuras sobre as
variaveis econdmicas relevantes, pode-se fazer analises da trajetoria de varidveis
de interesse no tempo em resposta a mudangas politicas. Nesse tipo de formula-
cdo, para cada periodo os valores de algumas varidveis exdgenas precisam ser
atualizados. Isso ¢ realizado pelo proprio modelo, mediante a fixacdo de um me-
canismo de atualizag@o. Por exemplo, a populacdo economicamente ativa (oferta
de trabalho) cresce segundo uma determinada taxa exogenamente fixada.

2.2 - Estrutura basica’

2.2.1 - Precos

Os pregos dos produtos importados, expressos em moeda doméstica, sdo deter-
minados pelos precos internacionais convertidos pela taxa de cambio e acresci-
dos das tarifas de importagdo. Assim, em termos formais, o pre¢o de um determi-
nado produto importado ¢ definido da seguinte forma:

PM,ZPWMI(1+tml)ER (1)

1 Asremuneragdes dos fatores produtivos foram distribuidas para os trés grupos de familias da seguinte
forma: as familias rurais receberam as remuneragdes do capital e do trabalho oriundas da atividade agricola e as
familias assalariadas e capitalistas urbanas receberam, respectivamente, as remuneragdes do trabalho e do ca-
pital das demais atividades produtivas.

2 Para maiores detalhes, ver Fochezatto (1999).
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onde:
PM; é o prego de importacdo do produto i em moeda doméstica;
W ¢ o preco de importagdo do produto i em moeda externa;
tm; € a tarifa de importagdo do produto i; e
ER ¢ a taxa de cambio nominal.

Os pregos dos produtos exportados, expressos em moeda doméstica, sao de-
terminados pelos pregos internacionais convertidos pela taxa de cambio e des-
contados dos impostos de exportagao.

PEI' =PWEI' (1+t€l)ER (2)

onde:
PE; ¢ o preco de exportagdo do produto i em moeda doméstica;

PWE; é o prego de exportacao do produto i em moeda externa; e

te; € o imposto de exportacao do produto i (igual a zero neste trabalho).

Presumiu-se que haja uma substituibilidade imperfeita entre os bens transacio-
naveis internos e externos, que sao agregados por uma fun¢ao com elasticidade
de substituicdo constante (CES) para formar um bem composto.3 O preco desse
bem composto ¢ uma média ponderada entre o preco do bem no mercado domés-
tico ¢ o0 do bem importado, expresso em moeda doméstica:

_PM; .M, +PD; .D,

PQ;
¢ Qi

3)

onde:
PQ; ¢ o preco do bem composto i;
PD; é o prego no mercado interno do produto doméstico i;
M; é a quantidade importada do produto 7;

D, é aquantidade da produgdo doméstica de i que € vendida no mercado interno; e

3 Obem composto ¢ um agregado da producdo interna e importada para o mesmo bem. Esse conceito de-
corre da suposi¢ao de que bens do mesmo setor se produzidos em regides distintas ndo sao substitutos perfeitos.
O que significa dizer que os bens se diferenciam em fungao de sua procedéncia. Essa suposi¢ao, muito utilizada
em modelos de equilibrio geral aplicado, deve-se a Armington (1969).
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0, ¢ a quantidade ofertada do bem composto i.

Além do consumo das familias, o bem composto destina-se ainda ao consumo
intermediario das atividades de produg¢2o, ao consumo do governo ¢ a formagao
bruta de capital fixo.

O preco do valor adicionado, ou preco liquido, € o prego de venda no mercado
da producdo doméstica, descontado do imposto indireto e dos custos dos insu-
mos intermediarios. Ele é obtido da seguinte forma:

12
PLl:PDl(l_tll)_zalj PQl (4)
=1

onde:
PL; ¢ o preco liquido do produto i;
ti; € o imposto indireto incidente sobre o produto i; e
a; sdo os coeficientes técnicos de insumo-produto.

Finalmente, o nivel geral de pregos, que foi escolhido como numerario, ¢ um
indice de preco de Paasche.

12
S PO, 01
<
P = 112 Q)
S POii1- 01
=1

onde:
P, ¢ o nivel de preco agregado no periodo corrente;
PQ; , ¢ o prego do bem composto i no periodo corrente; e

0.« € a quantidade do bem composto i no periodo corrente.

2.2.2 - Oferta e demanda

o Producio de bens e demanda de trabalho

A producdo de cada setor € representada por uma estrutura de varios niveis. No
ultimo nivel, a fun¢@o de producao bruta é uma agregacao do tipo Leontief de
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consumo intermedidrio e valor adicionado. O consumo intermediario do setor i se
da em proporg¢des fixas, conforme os coeficientes da matriz de insumo-produto,
e o valor adicionado ¢ produzido utilizando-se capital e trabalho, combinados
por uma fungao CES:

X! =V4; +CI, (6)
VA, =0 [, L% +(1-g;).K 57 (7)
12
Cl; =N a; . X} (8)
1 y J
]Zl

onde:

XieX j sdo, respectivamente, a producgdo bruta dos setores i ¢ j;

VA, é a produgdo liquida (valor adicionado) do setor i;

0; ¢ um parametro de escala da fungdo de producao do produto i;
W; € um parametro de distribuicao dos fatores;

L; é o fator trabalho empregado no setor i;

K; ¢ o fator capital empregado no setor 7;

B, =1/(1+¢;)éaelasticidade de substitui¢do entre o trabalho e o capital do se-
tor i;
€, ¢ um elemento utilizado com o objetivo de simplificar a equacédo; e

a; sao os coeficientes técnicos de insumo-produto.

A demanda de trabalho ¢ derivada do processo de maximizacao de lucro da
empresa, sob a restricdo tecnologica dada pela fungdo de produgdo CES. Com
isso, a demanda pelo fator trabalho ¢ uma fungao do preco liquido do produto (ou
do valor adicionado) e do salario:

w1 g S
K=K, (g L - ©)
L o 1-y; 1““:‘%
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onde:
L?’ ¢ a demanda de trabalho de i; e

W ¢ o salario médio da economia.

o Exportacdes e importacgoes

A producdo doméstica destina-se aos mercados interno e externo ¢ a demanda
doméstica é suprida por produtos produzidos internamente ¢ importados. As
equagoes de oferta de exportacdes ¢ de demanda de importagdes derivam, res-
pectivamente, do comportamento das empresas quanto a escolha do destino de
sua producdo e do comportamento dos consumidores quanto a escolha entre pro-
dutos domésticos e importados. Portanto, ¢ importante descrever como esses
componentes funcionam no modelo.

A produgdo de um setor pode ser destinada ao mercado interno ou a exporta-
¢do, que é representada por uma fung@o com elasticidade de transformacgao cons-
tante (CET). Esse tipo de modelagem da produg¢ao supde que vendas domésticas
e exportacdes, para produtos do mesmo setor, representam produtos de diferente
qualidade. Contempla, também, a possibilidade de haver alteragdes na composi-
c¢do setorial da producdo, visando ao mercado interno ou ao externo. A exporta-
¢do de um produto ¢ derivada da maximizagdo da receita do produtor, restrita a
funcdo de transformacao CET: a condi¢ao de primeira ordem da resolucdo desse
problema define a combinagao 6tima entre os destinos possiveis para a produ-
¢do, que, como mostra a equagdo (10), depende dos precos relativos e das elasti-
cidades de transformagao:

V.

E; _[PE, Hf Yi E (10)
D; oPD; O O~V

onde:
E; sao as exportagdes do setor i;
D; sdo as vendas domésticas do setor i;
PE; ¢ o preco em moeda doméstica das exportacdes do setor i;
PD,; é o preco das vendas domésticas do setor i;

y; € um parametro de distribuicdo entre vendas domésticas e exportacdes do
produto 7; e

v; ¢ a elasticidade de transformagdo entre vendas domésticas e exportagdes
para o produto i.

Estabilizacdo e reformas estruturais no Brasil 401



Pelo lado das importagdes, admite-se a hipotese de Armington (1969), a qual
diz que os bens domésticos e estrangeiros sao substitutos imperfeitos e, por isso,
pode ocorrer comércio simultaneo entre paises de produtos pertencentes a um
mesmo setor de produgdo. As principais vantagens dessa modelagem sdo: a) per-
mitir que haja comércio simultdneo do mesmo produto entre paises, fato que
pode ser observado em estudos empiricos; b) evitar que haja especializagido ex-
trema das economias, contemplando, portanto, o fato de os paises tenderem a
produzir alguma coisa em todas as categorias de produtos; e ¢) possibilitar a defi-
nicdo de graus diferentes de substituicdo para produtos diversos, o que permite
que haja variagdes de pregos entre paises.

Os produtos disponiveis no mercado interno podem ser vistos como uma com-
posicdo de bens produzidos internamente ¢ importados que sdo supostamente
uma agregac¢ao do tipo CES. Devido aos precos dos produtos importados e do-
mésticos, o problema dos consumidores ¢ adquirir uma determinada quantidade
de produtos ao minimo custo, ou seja, encontrar a propor¢ao 6tima de bens do-
mésticos e importados de tal forma que minimize a sua despesa de consumo. Tal
proporcao ¢ encontrada ao resolver o problema de minimizagao de despesas do
consumidor, restrito a fun¢do de agregagdo CES, resultando fun¢des-demanda
que dependem dos precos relativos e das elasticidades de substituigdo.

ol
M, 0O PD;8;, O

D, Bm.(-3)H (b

onde:

0,;¢ um parametro de distribui¢do do produto i entre importagéo e producao
doméstica; e

0 ;¢ aelasticidade de substituigdo entre importagao e produgdo doméstica para
o produto 1.

Pode-se deduzir que uma elevacao do preco interno em relagido aos pregos ex-
ternos aumenta as importagoes, reduz a produgao nacional e, a0 mesmo tempo,
diminui as exportagdes.

o Oferta interna de produtos domésticos

A demanda interna para os produtos domésticos ¢ definida pela fracdo de uso do-
méstico da produgdo, que ¢ dada por:

X;]=D,;+E; (12)
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D, =d,(DI; +CP, +CG, +I,) (13)

0O ‘ o >
g, =P =il BsMiH +i-50 B a4
0, oD O E Q 0D; O @ E

onde d; ¢ a propor¢ao da produgdo doméstica do produto i destinada ao mercado
interno.

¢ Demanda intermediaria

O valor da demanda intermediaria do bem composto se d4 em propor¢des fixas,
conforme os coeficientes da matriz de insumo-produto, e seu nivel depende da
producdo bruta de cada setor, ou seja:

12
=

1

onde DI, ¢ a demanda intermedidria para o produto composto i.

e Consumo das familias

O valor da demanda de consumo das familias para os produtos de cada setor € de-
rivado de uma fung¢ao utilidade do tipo Stone-Geary. Ela depende do consumo
minimo de cada produto, do consumo total de cada grupo de familias, da propen-
sao marginal a consumir e dos precos correntes. As fungdes-demanda derivadas
da maximizagao dessa fungdo utilidade, sob a restricdo orcamentaria do consu-
midor, constituem um sistema de gastos linear ou linear expenditure system
(LES) em que, para cada grupo de familias, o consumo de um produto especifico
¢ funcdo da renda e dos precos:

CPh =0 . PO, +1! RED" (1-s") =50 " . PO, O
PQ;.CP" =¢7.PO; +1; EQFD (I=s") Z¢1-PQ15 (16)
i=1

onde:

¢ f’ ¢ o consumo de subsisténcia minimo do produto 7 pelo grupo de consumi-
dores &; e
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pf’ ¢ a propensdo marginal a consumir, que diz como o gasto com cada produ-
to muda quando a despesa total se altera.
o Consumo do governo

Os gastos do governo em relagdo a cada produto composto sao distribuidos entre
os setores em proporgdes fixas de acordo com a participag¢ao de cada um no gasto
total no ano-base.

PO, .CG;=X,;.CG (17)

onde:
CG; é o consumo do governo do produto i;
X ; ¢ aparticipagao do produto i no consumo total do governo no ano-base; e

CG ¢ o consumo total do governo no ano-base.

e Investimento

A participagdo do produto de cada setor na demanda total de investimento ¢é
constante. Presume-se que haja um equilibrio na conta de capital, o que significa
que toda a poupanca dos agentes ¢ investida nas atividades de producdo. Quando
o investimento € superior @ poupanga interna, os recursos adicionais necessarios
podem ser obtidos por meio da poupanga externa (déficit corrente com o exterior).

PQ,’-I[:ki-S (18)

onde:
1; é a demanda de investimento no setor i; €

k; € a participagdo do produto do setor i na demanda total para investimento,
através dos dados do ano-base.

A poupanga total ¢ a soma de trés fontes: a) poupanga das familias (poupanga
das empresas incluida); b) poupanca do governo; e c¢) poupanca externa (déficit
de transagdes correntes).

S=85/ +88 +85¢ (19)
3

s/ = ZRFDh.sh (20)
h=1
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S¢ =RG -CG -TRG (21)

12 12
S =% PWM;.M;. ER+RLE = PWE, .E;.ER (22)
i=1 i=1

onde:
S € a poupanga total;
§7/¢é a poupanga total das familias;

S¢¢éapoupanga do governo e CG € o gasto do governo (déficit publico corren-
te ¢ igual a poupanca com sinal trocado);

Sex é a poupanga externa; e

RLE ¢ a renda liquida enviada ao exterior.

2.2.3 - Condicoes de equilibrio

A demanda interna de cada produto ¢ satisfeita pela producao interna ou pelas
importagdes. Assim, a demanda total de bens compostos ¢ igual a soma do con-
junto de demandas por esse bem. No equilibrio, a demanda interna de bens e ser-
vigos € igual a oferta interna e a produg@o bruta doméstica de cada setor é igual a
demanda entre vendas domésticas mais exportacdes:

DI, +CP; +CG,; +I; =D; +M, (23)
D1i+CPi+CGi+Ii +Ei :Xf +Mi (24)

Embora ndo haja equilibrio no mercado de trabalho, o fechamento macroeco-
némico do modelo ¢é do tipo neoclassico, como pode ser observado nas equagoes
(13) e (14). Essa estrutura do mercado de trabalho ¢ consistente com a modela-
gem do salério, que ¢ indexado ao indice geral de precos. A oferta de trabalho ¢
fixada de maneira exdgena e, como o salario nominal é indexado, a taxa de em-
prego varia endogenamente, abrindo, portanto, a possibilidade de haver desem-
prego. Dessa forma, como a economia nio esta necessariamente operando na
fronteira das possibilidades de produgdo, as politicas podem induzir ao cresci-
mento real da economia. O desemprego (DES) em cada periodo ¢ definido pela
diferenca entre oferta ¢ demanda de trabalho.
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12
ZL?,, +DES, =L (25)
i=1

No setor externo, a taxa nominal de cambio é exogenamente definida e, por-
tanto, os saldos comerciais e correntes variam endogenamente, conforme a equa-
cdo (17). Dessa forma, ndo havera necessariamente equilibrio nessas contas.
Presume-se que haja equilibrio na conta de capital [equagdo (14)], significando
que toda a poupanca ¢ investida na produgdo. Quando o investimento interno ¢
superior a poupanga, 0 mesmo deve ser financiado por recursos externos, o que
se verifica pelo déficit nas transagdes correntes. Nao ha nenhum mecanismo no
modelo que force um equilibrio no orcamento do governo. As receitas e despesas
ocorrem de forma independente e nada garante que o equilibrio venha a acontecer.

12
TD +TI +TAR +TE +CS =S8 +TRG +ZPQ" .CG; (26)
i=1

Essa equacdo mostra o fluxo de receitas e despesas do governo. O lado esquer-
do dela representa a arrecadagcdo com impostos diretos (TD), impostos indiretos
(TD), tarifas de importagao (TAR), impostos sobre as exportagdes (TE) e contri-
buicdes sociais (CS). O lado direito mostra os destinos desses recursos, que fo-
ram definidos anteriormente.

2.2.4 - Relacgoes intertemporais

O estoque de capital deprecia-se, mas aumenta devido ao investimento em capi-
tal fixo. O aspecto intertemporal estd na relagdo circular entre produgao, investi-
mento e acumulagdo de capital, ou seja, determinados produtos transformam-se
em capacidade futura de produg@o mediante o investimento. A equagdo de acu-
mulacgdo de capital ao longo do tempo ¢ a seguinte:

K, =K, (1-Q)+I,_, 27)

onde:

K, e K, | sdo, respectivamente, o estoque do capital corrente e o do periodo an-
terior;

Q ¢ a taxa média de depreciagdo do capital; e

1, ¢ o investimento no periodo precedente.
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O salario, indexado ao indice geral de precos, € reajustado anualmente de for-
ma a repor o aumento dos pregos.

(28)

onde:
W,e W,_; sdo, respectivamente, o salario médio corrente e o do periodo anterior;

P,e P, ;sado, respectivamente, o nivel agregado de precos correntes e o do pe-
riodo anterior; e

w ¢ um parametro que indica o grau de indexa¢do do salario aos pregos, que
varia entre 0 e 1 (neste trabalho considerou-se w=1).

A oferta de trabalho ¢ exdgena e em cada periodo ¢ acrescida da taxa de cresci-
mento da for¢a de trabalho.*

(29)

As transferéncias do governo as familias e ao resto do mundo também sdo atua-
lizadas, em cada periodo, pela variacao do indice geral de precos.

t_Pt—l

O
TRG, =TRG,_, [} + (30)

2.2.5 - Calibragem

As informagdes necessarias para a calibragem do modelo foram obtidas da ma-
triz de insumo-produto de 1994 e das contas consolidadas da nagdo 1994 a 1997,
ambas do IBGE. A partir delas e pelo método de calibragem, foram determina-
dos os valores dos coeficientes das variaveis exdgenas e da maioria dos parame-
tros do modelo. Os valores de alguns parametros, no entanto, ndo puderam ser

4 Considera-se a oferta de trabalho como sendo a populagao economicamente ativa (PEA) da economiae
a taxa de crescimento da oferta da forga de trabalho como a taxa de crescimento da PEA. Nao ha, portanto, de-
semprego voluntario.
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calculados a partir dos dados-base, sendo necessario estima-los ou copia-los
diretamente de outras fontes. Foi o caso de: elasticidades de substitui¢do entre
capital e trabalho da funcao de producao CES; elasticidades de transformagao
entre vendas domésticas e exportagdes, que aparecem na fungdo de transforma-
¢do CET; e elasticidades de substituicdo entre produtos domésticos e importados
da funcdo CES de Armington. Para avaliar a robustez do modelo, foi realizada
uma analise de sensibilidade para se verificar a variabilidade dos resultados,
quando se utilizam diferentes valores para esses parametros [Fochezatto.
(1999)].

3 - Resultados

Foram selecionados trés efeitos das politicas macroecondmicas: performance
macroecondmica, distribui¢do de renda e producao setorial. Convém salientar
que ha profundos vinculos entre os déficits fiscal e externo e destes com a taxa de
cambio e politicas comerciais. A andlise foi realizada comparando os efeitos de
cada politica simulada sobre a trajetoria de base considerada como a evolugio
historica da economia. Essa trajetoria foi reproduzida pelo modelo por meio da
calibragem dinamica: primeiro, o modelo foi calibrado para o ano de 1994 e de-
pois para cada ano subseqiiente, a fim de gerar uma solugao para todas as varia-
veis enddgenas do modelo.

Essa solugdo ¢ um caminho no tempo da economia, sem nenhuma mudanca poli-
tica, representando a trajetoria que a economia seguiu com as politicas verdadei-
ramente adotadas pelo governo no periodo 1994/97. A comparacao da solugdo
de referéncia com as trajetorias alternativas permite que se tirem ligdes para es-
colhas 6timas de medidas econdmicas para alcangar os objetivos propostos com
0 minimo custo socioecondmico.

Foram simuladas quatro opg¢des de politicas:’ a) Experimento 1 (Exp1): auste-
ridade fiscal, na qual o governo corta 20% dos seus gastos correntes em 1994 e
mantém esse nivel para os anos subseqiientes; b) Experimento 2 (Exp2): desva-
lorizagdo de 20% da taxa nominal de cdmbio, ocorrida em 1994, mantendo a pa-
ridade de R$ 1,2 por USS$ 1 nos anos subseqiientes; ¢) Experimento 3 (Exp3):
aumento uniforme de 50% das tarifas de importagao, representando uma via pro-
tecionista; e d) Experimento 4 (Exp4): eliminagdo das barreiras tarifarias, com
reducdo de 100% das tarifas de importacao do resto do mundo, o que se constitui
em uma via liberal.

5 Em Fochezatto (1999), encontram-se os resultados da simulagdo de outras 11 politicas alternativas de
ajuste macroecondmico, reforma comercial e reforma tributaria.
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3.1 - Performance macroecondmica e distribuicio de renda

3.1.1 - Ajuste fiscal (Exp1)

Aqui sdo analisados os efeitos de uma redugdo de gastos publicos (Exp1), cujos
resultados estdo nos Anexos A a D. O déficit publico pode ser financiado de trés
maneiras: aumento de tributos, reducao de gastos e aumento de empréstimos in-
ternos e/ou externos. Os efeitos de um ajuste fiscal sobre a economia dependem
de quais desses componentes sdo utilizados. Em geral, com uma reducao de gas-
tos, espera-se um efeito keynesiano de curto prazo, que prevé uma redugio da
atividade econdmica e, conseqiientemente, do emprego. No longo prazo, no en-
tanto, essa situa¢do pode-se alterar e induzir a taxas de crescimento elevadas.

Os resultados do ajuste fiscal simulado confirmam seu carater recessivo, re-
duzindo o PIB e aumentando o desemprego. Os componentes da demanda agre-
gada que contribuiram para a queda do PIB foram a prépria redugdo dos gastos
do governo, a diminui¢do do consumo das familias e 0 aumento das importagdes.
As explicagoes desses efeitos decorrem do fato de uma redugao de gastos publi-
cos levar a uma mudanga na composi¢ao da demanda agregada, favorecendo o
investimento privado.¢ Isso ocorre porque, com a redugdo dos gastos ptblicos, a
poupanca do governo aumenta, favorecendo o investimento agregado. Isso
muda a composicao da despesa e eleva as importagdes,” aumentando o déficit de
transacdes correntes, 0 que exige um novo aumento na poupanca externa [ver
equacdes (13)a(17)]. Por outro lado, as exportagdes mantiveram-se praticamen-
te constantes ¢ o investimento aumentou, amortecendo um pouco a recessdo. O
desempenho setorial do Exp1, Anexo D, confirma isso ao mostrar que os setores
de maquinas e equipamentos, e automdveis, 6nibus e caminhdes sdo, pela or-
dem, os que apresentaram a melhor performance.

Se, por um lado, os efeitos multiplicadores do investimento privado sdo me-
nores do que os dos gastos publicos, reduzindo o crescimento no curto e no longo
prazo, por outro, essa medida tende a levar a maiores taxas de crescimento da
economia. [sso pode ser verificado comparando as trajetérias do PIB na simula-
c¢do do ajuste fiscal (Expl) com a simulag@o de desvalorizagao cambial (Exp2)
no Anexo A. Disto se conclui o 6bvio, ou seja, que um ambiente favoravel ao au-
mento do investimento privado no presente leva a uma melhor performance eco-
ndmica no futuro.

6  Esse efeito positivo sobre o investimento se deve ao fechamento macroeconémico neoclassico, em que
o investimento se adapta passivamente a poupanga disponivel.

7  Nessa substitui¢do, deve-se considerar que os gastos do governo, historicamente, tém sido em setores
nao-comerciaveis e mais intensivos em trabalho (infra-estrutura e servigos publicos), enquanto o investimento
privado tende a gerar um maior impacto em setores comerciaveis e mais intensivos em capital, aumentando as
importagdes.
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Em termos de ajuste macroecondmico, os dados do Exp1, Anexo B, mostram
que a reducao de gastos publicos provoca um aumento do déficit comercial e de
transacdes correntes e reduz o déficit fiscal, embora proporcionalmente menos
que a reducdo absoluta dos gastos. Essa despropor¢ao em parte € explicada pelo
fato de a arrecadagdo do governo cair com a recessao provocada pela austeridade
fiscal. Nesse caso, ¢ mais apropriado pensar em termos de aumento dos gastos
publicos pois, de forma simétrica, os resultados sugerem que, se o governo au-
mentar os seus gastos em 1% do PIB, o déficit piblico vai aumentar menos de 1%
do PIB, o que se explica pelo seu efeito multiplicador sobre a atividade economi-
ca. O impacto desfavoravel sobre a balanca comercial deve-se ao fato de o com-
ponente importado do investimento privado geralmente ser mais elevado que o
gasto publico.

Em termos distributivos, a austeridade fiscal provoca uma deterioragdo da
distribui¢ao de renda (Anexo C). Todas as familias perdem em relagdo a trajeto-
ria historica, embora as mais prejudicadas sejam as assalariadas urbanas. Mas,
observando mais cuidadosamente as trajetorias da renda, pode-se verificar que a
tendéncia, no longo prazo, ¢ haver uma mudanga em favor dessas familias. A
provavel explicag@o decorre do fato de o ajuste fiscal estimular o investimento
privado e levar a altas taxas de crescimento no longo prazo.

3.1.2 - Ajuste cambial (Exp2)

Nesta subsec¢do sao analisados os efeitos de uma desvalorizagdo da taxa de cam-
bio (Exp2). Em geral, espera-se que uma desvaloriza¢ao do cimbio leve a expan-
sdo do produto, porque ocorre uma realocagdo de recursos dos setores nao-
comerciaveis para os comerciaveis € porque os consumidores substituem produ-
tos importados por domésticos. No entanto, tais efeitos podem levar algum tem-
po para se manifestar.

A magnitude dos efeitos vai depender da capacidade da economia em substi-
tuir importagdes e produzir exportaveis e do comportamento dos consumidores,
ou seja, depende das elasticidades de oferta e de substituicdo do consumo. Em
vista disso, alguns autores afirmam que a desvalorizag@o tem efeito ambiguo so-
bre o PIB. De um lado, ela contribui para reduzir a demanda global devido ao efei-
to negativo da alta dos precos dos produtos importados na renda real dos consu-
midores. De outro, contribui positivamente para o crescimento da demanda fi-
nal, através da expansdo das exportacdes e pela substituicdo de importagdes. O
efeito liquido sera positivo se o primeiro dos efeitos nao for maior do que esse ul-
timo. A elasticidade da oferta normalmente ¢ maior nos setores que apresentam
uma tecnologia intensiva em trabalho, caracteristica dos setores de produtos ali-
mentares e exportadores tradicionais e ¢ nesses, portanto, que a resposta ¢ mais
imediata.
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No curto prazo, um efeito ambiguo ¢ esperado, também, sobre a balanca co-
mercial. Um efeito negativo (curva do tipo J) € explicado pelo fato de uma desva-
lorizagcdo do cambio contribuir para a deterioracdo da mesma devido ao
encarecimento imediato das importagdes € s com o tempo haveria uma substitui-
¢do dos bens importados por bens nacionais € uma realocacao de recursos em di-
recdo aos produtos de exportacao. O efeito positivo sobre a balanga comercial,
portanto, pode levar algum tempo para se manifestar. Segundo Agénor e Montiel
(1996), o efeito ¢ ambiguo porque, por um lado, tem-se um incentivo a expansao
da demanda agregada devido a substitui¢ao de importados e ao aumento das ex-
portacdes e, por outro, hd uma auséncia de incentivo sobre a oferta devido ao au-
mento dos custos dos produtos intermediarios e bens de capital importados.

Krugman e Taylor (1978) afirmam que, mesmo tendo sucesso na melhora da
balanga comercial, uma desvalorizagao provoca um efeito contracionista sobre a
atividade econdmica no curto prazo. Isso se deve a uma série de canais por meio
dos quais um ajuste na taxa de cdmbio pode exercer efeitos adversos sobre a ati-
vidade econdmica. Entre os mais importantes estd o da demanda agregada, que ¢
afetada negativamente pela mudanga nos pregos relativos e pela distribuigdo da
rendareal, que tende a deslocar-se dos assalariados para os capitalistas. Pelo lado
da oferta, a producao ¢ negativamente afetada pelo reajuste dos salarios, devido
ao aumento dos pregos dos produtos finais, e pela elevagao dos precos dos insu-
mos e bens de capital importados.

Para o caso brasileiro, os resultados da desvalorizagao cambial mostram um
impacto contracionista sobre o PIB e o emprego no periodo em estudo, em rela-
cdo atrajetoria de referéncia. Comparativamente ao ajuste fiscal, o custo de curto
prazo ¢ menor com ajustamento da taxa de cdmbio mas, como mencionado, uma
desvalorizagdo apresenta uma taxa de recuperagao do PIB menos intensa que o
ajuste fiscal no médio e no longo prazo.?

A desvalorizagao do cambio apresenta muitos impactos diretos e indiretos no
ajuste macroecondmico, uma vez que ela altera a estrutura dos pregos relativos e,
conseqiientemente, afeta a renda e demanda de trabalho. Um efeito direto e ime-
diato ¢ a diminui¢do da demanda de importagdes e o aumento das exportacdes.
Além disso, como a economia entra em recessao, ocorre também uma reducao da
demanda doméstica de bens comerciaveis, abrindo a possibilidade de aumentar
ainda mais o saldo comercial. Os resultados das simulagdes mostram que, no lon-
g0 prazo, as exportacdes tendem a aumentar enquanto as importacdes tendem a
diminuir ou, em outras palavras, o saldo da balanga comercial tende a aumentar,
o que evidencia a realocacao de recursos em direcdo aos produtos exportaveis e
substitutos de importagdes (ver a variagao das exportacdes e das importagdes nos
anos 3 e 4 do Anexo A, Exp2).

8  Esseaspecto pode ser visto no Anexo A comparando a variagao do PIB ano a ano nas diferentes simulagdes.
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Outras causas e conseqiiéncias dos resultados da simulagdo de desvalorizagao
cambial sobre as variaveis macroecondmicas (Anexo A) sdo sintetizadas a seguir.

Os aumentos de preco dos produtos importados tém um efeito perverso imedia-
to. Eles reduzem os ganhos de competitividade e exercem um efeito depressivo
sobre o consumo das familias e a demanda de bens de capital para investimento.
Esse investimento, por outro lado, ¢ incentivado pelos ganhos de competitivida-
de provocados pela desvalorizacdo. Tais efeitos, no entanto, nao sao simultaneos
e, normalmente, o efeito depressivo do aumento de precos predomina no curto
prazo e o efeito competitividade aparece no médio e no longo prazo, o que pode
ser visto pelas taxas de variacdo do PIB ao longo da trajetdria analisada.

A repercussao do aumento do preco dos produtos importados sobre os precos
domésticos também nao ¢ imediata, aparecendo mais acentuadamente no segun-
do e no terceiro periodo. Essa elevagdo induzida dos pregos reduz os ganhos de
competitividade e, se os salarios forem indexados, pode anular quase totalmente
os ganhos de competitividade. Os resultados encontrados confirmam esse fato,
porque as taxas de crescimento das exportagcdes no médio prazo sdo inferiores
aquelas verificadas na trajetoria de referéncia.

Com a depressao da demanda agregada e do aumento dos custos de producao,
a desvalorizagdo provoca uma contragdo do investimento por causa da elevagao
dos pregos dos insumos e bens de capital importados o que, por sua vez, reduz a
poupanca externa (reducao do déficit de transagdes correntes). Os resultados do
Anexo A mostram, também, o fraco desempenho do investimento o que, em par-
te, explica por que, como observado anteriormente, a desvalorizagdo cambial
apresenta uma capacidade de recuperacao do PIB menor do que a redugdo dos
gastos publicos no longo prazo. Agregue-se a isso o fato de a reducdo de novos
investimentos poder acarretar perdas de competitividade em relagdo ao resto do
mundo no médio e no longo prazo.

Esses resultados evidenciam a interdependéncia existente entre os ajustes fis-
cal e externo: uma desvalorizagdo do cadmbio, ndo acompanhada por uma redu-
¢do dos gastos publicos, provoca um agravamento do problema do déficit fiscal.
Isso ocorre porque a desvalorizagao cambial deteriora as contas publicas, pois
reduz as receitas tarifarias de importagdo e causa uma contracao da base tributa-
vel em virtude da recessao.

Em termos de distribui¢ao de renda, os dados do Exp2, Anexo C, mostram que
uma desvalorizacao da taxa de cambio provoca uma queda na renda real das fa-
milias porque ocorre um aumento do custo da sua cesta de consumo. Isso se deve
ao efeito direto do aumento dos precos dos produtos finais importados presentes
na cesta de consumo e indiretamente do aumento dos pregos domésticos, devido
ao aumento do preco dos insumos importados. Esse efeito-renda negativo ocor-
re porque os salarios sdo reajustados com defasagem em relagao aos precos.
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Além do efeito do aumento dos precos, a renda das familias depende da ativi-
dade economica. Como a desvalorizagao é contracionista, ademanda de trabalho
e, conseqilientemente, a renda do trabalho diminuem. Além disso, a produgao de-
pende dos precos dos bens de capital importados e da possibilidade de as empre-
sas substituirem esses bens (capital) por trabalho ou por outros bens de capital
produzidos internamente o que, por sua vez, depende da tecnologia e da elastici-
dade de substitui¢ao. Tém-se, portanto, trés efeitos sobre a renda das familias: re-
ducédo da renda real por causa do aumento dos pregos, redugdo em virtude da re-
cessdo econdmica e aumento devido a possibilidade de as empresas substituirem
bens de capital importados por trabalho. O efeito liquido ¢ ambiguo mas pode-se
dizer que ele tem mais chances de ser negativo quanto menor a elasticidade de
substitui¢do entre bens de capital importados por trabalho.

Com a desvaloriza¢ao do cambio, as familias rurais ¢ urbanas de baixa renda
sdo as menos prejudicadas. Isso, provavelmente, deve-se ao fato de a cesta de
consumo dessas familias ser composta de produtos domésticos ou de substitutos
de importagdes. Além disso, na cesta de consumo dessas familias ha, normal-
mente, uma participacdo maior de produtos alimentares, que sao bastante favore-
cidos com a desvalorizacdo do cambio. Nesse sentido, pode-se dizer que a realo-
cacdo de recursos em favor dos produtos exportaveis e substitutos de importa-
¢Oes tende a beneficiar os assalariados ¢ o setor agricola.

3.1.3 - Politicas comerciais (Exp3 e Exp4)

Nesta subsegao, sdo analisados os efeitos de um aumento de tarifas de importa-
¢do (Exp3) e da eliminagao das tarifas (Exp4). O modelo de desenvolvimento
por substituicao de importagdes apresenta efeitos adversos sobre a economia no
longo prazo. Segundo Bruton (1989), os resultados dessa estratégia sdao a forma-
¢do de uma estrutura industrial altamente dependente de produtos intermedidrios
e bens de capital importados, baixo crescimento das exportagdes, dificuldades
recorrentes no balango de pagamentos e fortes distor¢des alocativas. Normal-
mente ela gera, também, o aparecimento de atividades de rent-seeking. Nesse
sentido, Krueger (1974) afirma que a protegdo de atividades economicas pode le-
var ao desvio de recursos de seu curso de produgdo normal para atividades torna-
das lucrativas por causa da prdopria protegao.

No Brasil, esse modelo se esgotou no final da década de 70. Desde entio e,
mais precisamente, a partir dos anos 90, o pais passou a perseguir uma estratégia
de desenvolvimento mais integrada com o resto do mundo, mediante a adogdo de
politicas comerciais mais liberais. O governo comecou a baixar tarifas de impor-
tagdo e a adotar outras medidas, como a privatizacao de empresas publicas ¢ a re-
ducdo de incentivos a determinadas atividades, visando ajustar os precos relati-
vos e melhorar a eficiéncia da economia. Os resultados esperados dessas medi-
das sdo uma expansao das exportagdes, em razdo da realocagdo de recursos dos
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setores ndo-comerciaveis para os setores exportadores e da contragdo de algu-
mas atividades competidoras de importacdes.

No curto prazo, o impacto da abertura da economia depende do grau de depen-
déncia da estrutura produtiva interna de insumos e de bens de capital importados,
bem como do grau de substitui¢do de produtos finais domésticos por importados.
Se a economia for muito dependente, a liberalizagdo deve provocar uma reducao
dos custos de produgdo e, conseqiientemente, uma competitividade maior dos
produtos finais domésticos. Nesse caso, portanto, a liberalizacdo pode ter um
efeito positivo sobre o produto interno agregado.

Grande parte dos estudos empiricos para paises em desenvolvimento mostra
que reformas comerciais que tenham promovido uma abertura maior da econo-
mia levaram a um aumento do produto interno e do emprego durante o processo
de reforma e, principalmente, depois dele. O saldo do balango de pagamentos
também aumenta na maioria dos casos, 0 que mostra que o crescimento das ex-
portagdes compensa o aumento das importagdes. No caso do Brasil, os dados do
Exp4, Anexo B, mostram que o impacto da liberalizagdo total do comércio levou
auma deterioracao do balango de transagdes correntes em todos os periodos, em-
bora com mais intensidade no curto prazo.

As politicas comerciais, no entanto, estdo intimamente relacionadas com as
politicas de gerenciamento da taxa de cambio. Isso ¢ de tal modo verdadeiro que
a abertura da economia, conjugada com uma depreciacdo da taxa de cambio,
pode levar aum efeito oposto, em virtude, como ja foi observado, dos efeitos per-
versos do aumento dos pregos relativos dos insumos e bens de capital importa-
dos. Com a simulagao de uma politica de abertura com desvalorizagao obtém-se
exatamente esse resultado.’

O fato ¢ que o pais ¢ deficitario nas transagdes com o resto do mundo e as opgdes
de politicas comercias devem ser analisadas nesse contexto, pelo menos no curto
prazo. Temporariamente, o governo pode financiar esse déficit pela reducdo das
reservas ou tomando empréstimos externos. Além disso, se a demanda por pro-
dutos importados excede a oferta de reservas necessarias para comprar esses
bens, a uma dada taxa de cdmbio fixa, o governo pode restringir o gasto de reser-
vas através da restri¢ao as importacdes. Tal estratégia funciona, especialmente
no curto prazo, em termos de superdvits comerciais.

Mas, para buscar um equilibrio externo sustentavel no longo prazo, a reforma
comercial deve ser o caminho. Embora o objetivo desse tipo de reforma seja a
alocacg@o de recursos no longo prazo, ela interage em muitos aspectos com a con-
dugao das politicas macroecondmicas de curto prazo. A ado¢do de uma politica
comercial tende a afetar o produto e o emprego de tal modo que pode inviabilizar
a utilizacdo de outros instrumentos de ajuste de curto prazo.

9 Os resultados das simulagdes conjugando as duas medidas podem ser vistos em Fochezatto (1999).
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Para compreender como a estrutura da economia ¢ afetada por esses diferentes
mecanismos de ajustamento, deve-se ter em mente que: @) um ajustamento atra-
vés da desvalorizagdo da taxa de cdmbio ¢é simétrico, pois afeta, de forma inver-
sa, tanto as exportagdes quanto as importagdes em cada setor; € b) um ajustamen-
to por meio do racionamento de importagdes ¢ assimétrico, porque o prego em
moeda externa das exportacdes nao ¢ afetado diretamente como no caso anterior.
Para visualizar essas relagdes, observe as equagdes de precos dos produtos im-
portados e dos produtos exportados apresentadas na se¢do anterior.

O PIB normalmente cai tanto pela desvalorizagdo do cdmbio como pelo au-
mento da protecdo da economia contra importagdes (ver Exp2 e 3, Anexo A).
Essa queda sera tanto maior quanto menores forem as elasticidades de substitui-
¢do e de produgdo. Isso se explica, pelo lado da demanda, pelo fato de o impacto
inflaciondrio ser maior se os consumidores continuarem adquirindo as mesmas
quantidades de produtos importados apds a desvalorizagdo ou aumento de tari-
fas; e, pelo lado da oferta, porque a produc¢ao interna de substitutos sera pequena
mesmo com o estimulo provocado pela prote¢ao através do cadmbio e/ou das tarifas.

Além da queda do PIB, os resultados do Exp3, Anexo A, mostram que o au-
mento de tarifas de importacdo provoca, também, uma redu¢ao do emprego e das
exportacdes. [sso demonstra que, para exportar, a economia precisa importar, ou
seja, as importacdes aumentam a competitividade dos produtos domésticos.!?
Observando o comportamento do PIB, percebe-se que, apos a queda inicial, o
mesmo nao se recupera ao longo da trajetoria, o que permite concluir que a estra-
tégia de protegdo da economia ndo ¢ uma boa opgdo. No entanto, ela contribui
para reduzir o déficit nas transa¢des correntes com o resto do mundo e o déficit
fiscal, especialmente no curto prazo.

Os dados do Exp4, Anexo A, mostram que a estratégia de abertura da econo-
mia é expansionista, o oposto do que ocorre com a protecionista. Ela melhora a
performance do PIB e de seus componentes, mas aprofunda os déficits fiscal e
externo. Especificamente em relacdo ao déficit fiscal, observando a sua trajeto-
ria, percebe-se que no médio e no longo prazo ele tende a cair, comparado com a
trajetéria de referéncia. Isso certamente se deve ao impacto positivo do cresci-
mento econdomico sobre as receitas do governo.

Em termos de op¢des de politicas comerciais tem-se, portanto, no curto prazo,
um frade-off entre crescimento e ajuste fiscal e ajuste externo, o que evidencia a
dificuldade de se ajustar a economia sem entrar em recessao. Pelo que foi exami-
nado até aqui, promover um ajuste com um minimo custo economico implicaria
adotar um conjunto de medidas, combinando desvalorizagdo da taxa de cambio,
abertura da economia e algum incentivo as exportacdes. Visto de outro angulo,
isso significa afirmar que a economia ainda nao apresenta competitividade sufi-

10 Isso explica, por exemplo, o sucesso do modelo coreano de isentar as importagdes que se vao transfor-
mar em exportagoes.
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ciente para se integrar de forma equilibrada a uma situacao hipotética de liberda-
de de comércio. Em outras palavras, para a economia brasileira conviver em um
cenario de liberdade de comércio, no momento atual, haveria a necessidade de se
ter uma pequena barreira sobre as importagdes e uma pequena “vala” para facili-
tar o escoamento das exportagoes.

Com relacdo a distribui¢ao de renda entre os grupos de familias, os resultados
desses experimentos no Anexo C mostram que o aumento de tarifas afeta de for-
manegativa as familias urbanas de alta renda e as familias rurais. [sso mostra que
medidas de prote¢ao da economia, seja através do aumento de tarifas ou por meio
da desvalorizagao do cambio, como observado, afetam de forma negativa e mais
intensamente as familias urbanas de alta renda e as familias rurais. Isso, em gran-
de parte, se deve ao fato de o investimento ser o componente mais prejudicado
por essas medidas e que os investidores rurais e urbanos estao, respectivamente,
nesses dois grupos.'! Na outra simulagao (Exp4), na qual as tarifas foram reduzi-
das, os resultados mostraram um ganho geral de renda real para todos os grupos
de familias.

3.2 - Desempenho setorial

A producao dos setores ¢ uma resposta aos precos liquidos e esses variam com a
oferta e a demanda que, por sua vez, sdo influenciadas pelas politicas comerciais
e estabilizagdo macroecondmica, especialmente a desvalorizagdo da taxa de
cambio. Em geral, a mudanga dos pregos liquidos € determinada pelo grau de de-
pendéncia de cada setor de insumos intermediarios importados. Com isso, 0s se-
tores mais dependentes de importacdes sdo aqueles que tém sua posigao relativa
deteriorada, porque sdo adversamente afetados pelo aumento de custos com in-
sumos intermediarios. A perda do setor vai depender, por outro lado, do compor-
tamento da demanda, que determina o quanto do aumento de custos pode ser re-
passado ao preco final de seu produto.

No contexto de uma reforma comercial que aumenta tarifas de importagao,
podem ser destacados quatro fatores na determinagdo dos pregos setoriais do-
mésticos.'? Primeiro, os pre¢os domésticos tendem a aumentar mais naqueles se-
tores que t€ém seus produtos como substitutos quase perfeitos dos produtos im-
portados. Em outras palavras, os pregos aumentam diretamente em func¢do da
elasticidade de substitui¢ao entre produtos importados e produtos domésticos.

11 De acordo com o modo como foi construida a matriz de contabilidade social de base, as familias rurais
recebem a renda do fator trabalho e do fator capital do setor agropecuario, as familias urbanas de alta renda re-
cebem a renda do fator capital dos outros setores e as familias urbanas de baixa renda recebem a renda do fator
trabalho dos outros setores.

12 Resultados simetricamente opostos seriam esperados com uma reducao de tarifas. A desvalorizagao
cambial funciona como um aumento de tarifas de importagdo mas, nesse caso, ocorre um efeito simultaneo de
estimulo as exportagdes.
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Dessa forma, dado um aumento do preco dos produtos importados, qualquer di-
ferencial para menos do prego do produto substituto doméstico provocara um au-
mento de sua demanda e, conseqiientemente, de seu preco.

Segundo, quanto maior a participagao dos produtos importados na oferta in-
terna de cada setor e quanto maior a participagdo das exportacdes na produgao do
setor em referéncia, tanto mais o seu prego tendera a subir. Nesse caso, a deman-
da interna pelo produto do setor aumenta, o que pressionara o seu preco. Acres-
cente-se a isso a possibilidade de aumentar a exportagao, o que também contribui-
ra para pressionar os precos. Desse modo, funciona como se cada setor barga-
nhasse pregos entre vender internamente ou exportar.

Terceiro, uma baixa elasticidade de oferta setorial tende a provocar maior au-
mento do preco, devido ao fato de haver um excesso de demanda para o seu pro-
duto. Esta, por sua vez, depende da elasticidade de substituicdo entre capital e
trabalho e da intensidade do fator trabalho no processo de produ¢@o. Quanto
mais elevadas forem a elasticidade de substituicao e a participagao de trabalho na
produgdo, maior serd a elasticidade de oferta. Nesse sentido, um aumento de tari-
fas de importacao pode levar os setores intensivos em trabalho a perder em ter-
mos de pregos relativos.

Finalmente, quanto menor for a elasticidade-prego do produto, tanto mais o
prego tendera a aumentar. Os setores que produzem esses bens podem repassar
toda a elevacao dos precos provocada pelo aumento de tarifas, sem comprometer
muito a quantidade demandada. Esse € o caso dos produtos essenciais, o que gera
perda de poder aquisitivo especialmente as familias com renda relativamente
mais baixa. Assim, os setores que apresentam de forma combinada uma alta elas-
ticidade de substituicdo de produto importado por produto doméstico, baixa
elasticidade de oferta e baixa elasticidade-prego da demanda sdo aqueles com
maior potencial de aumento de precos, quando aumentam as tarifas de importa-
¢do. Essa conclusdo também ¢ valida para o caso de uma desvalorizagdo da taxa
de cambio.

Assim, como era de esperar, a desvalorizacdo do cambio (Exp2, Anexo D) be-
neficia as exportagdes, destacando-se os setores de fabricagdo de calgados e de
6leos vegetais, que tém uma melhora significativa em relago a trajetoria de refe-
réncia. Os outros setores beneficiados sdo os alimenticios e quimicos diversos. A
boa performance desse tlltimo se deve também a produgao para substituir impor-
tacdes, uma vez que suas vendas domésticas também aumentaram.

O efeito negativo sobre os setores de maquinas e equipamentos ¢ de automo-
veis, Onibus e caminhdes se deve em grande parte ao encarecimento dos compo-
nentes importados, porque tais setores deles dependem muito. Outro fator expli-
cativo, principalmente para o setor de maquinas, € a recessao e a reducdo do in-
vestimento. Para o setor de automoveis, a perda de renda real das familias faz
com que se reduzam suas vendas domésticas.
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Com o ajuste fiscal (Exp1, Anexo D) ocorreu o oposto. Nesse caso, como as
familias urbanas de baixa renda e rurais sdo mais prejudicadas, a venda domésti-
ca de produtos basicos ¢ a que mais diminuiu, levando a uma queda da produgao
desses setores. Disto se conclui que politicas de redugdo de gastos publicos e de
desvalorizacao do cambio apresentam efeitos opostos sobre a produgdo dos setores.

Os resultados das politicas comerciais mostram que, com exce¢do do setor
quimicos diversos, todos os demais setores diminuiram a sua produgao quando
houve aumento de tarifas (Exp3, Anexo D). Isso pode ser explicado pela reducao
da absor¢ao interna e pela redugdo das exportagdes. A absorcao interna caiu em
virtude, principalmente, do efeito-renda negativo, causado pelo aumento dos
precos; e as exportacdes se reduziram porque os precos das mesmas aumenta-
ram. Para compreender por que isso ocorreu, veja as equagdes que definem esses
precos na se¢do anterior.

Nao surpreende que, mesmo em uma situacdo de redug@o da absor¢do interna
provocada por um aumento de tarifas, o setor de quimicos diversos tenha tido um
desempenho favoravel, aumentando sua produgido em relagdo a trajetoria de re-
feréncia. Como ¢ um setor que produz para o consumo intermediario, constata-se
que o aumento de tarifas levou a uma substitui¢do de insumos importados nos
processos de producao. No curto prazo, a fabricacao de calgados ndo foi afetada
mas, uma vez que todos os outros setores diminuiram a produgao, pode-se afir-
mar que essa politica também nao foi ruim para este setor.

Entre os setores que diminuiram a produgdo com o aumento de tarifas, os de
pior desempenho foram os de maquinas e equipamentos, automoéveis, Onibus e
caminhdes e comércio e servicos. Os dois primeiros podem ser classificados
como altamente dependentes de insumos importados; o de servigos porque ¢ um
setor normalmente classificado como ndo-comerciavel. Nesse sentido, Dervis,
De Melo e Robinson (1982) afirmam que os setores ndo-comerciaveis e os seto-
res dependentes de insumos importados sdo altamente prejudicados por politicas
que aumentam os pre¢os dos produtos importados; quando isso ocorre, em geral,
eles t€ém sua posicao deteriorada em termos de pregos relativos.

Na simulacdo em que as tarifas de importagao foram reduzidas (Exp4, Anexo
D), os resultados da maioria dos setores foram de um desempenho melhor do que
natrajetoria historica. O setor de quimicos diversos teve resultados adversos pro-
vavelmente porque houve forte substitui¢ao desses produtos por bens interme-
didrios importados. No curto prazo, também os setores automoveis, onibus e
caminhdes e fabricagdo de calgados tiveram sua produgdo diminuida, provavel-
mente pela concorréncia dos produtos importados, porque nesses setores o cres-
cimento das importagdes foi bastante elevado. No médio e no longo prazo, no
entanto, passaram a produzir mais do que na trajetoria historica.
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4 - Conclusoes

O trabalho mostra que medidas de ajuste fiscal e de ajuste externo provocam re-
cessdo na economia brasileira, e que a desvalorizacao da taxa de cAmbio apresen-
ta um efeito menos perverso do que a austeridade fiscal. A desvalorizagao cam-
bial provoca um aumento dos pregos, reduzindo o consumo das familias e o in-
vestimento. Ela, no entanto, diminui a demanda doméstica e realoca os recursos
para o setor exportador e de substitui¢do de importagoes, diminuindo o déficit
externo. A redugao dos gastos do governo também € recessiva, em fungao do efeito
multiplicador sobre a economia. Ha um estimulo aos investimentos privados, de-
vido a diminuig@o dos precos, com repercussoes sobre as importagdes de bens de
capital, gerando uma deterioracdo das contas externas. Assim, para atacar simul-
taneamente os déficits externo e publico € necessaria a adogao simultanea da des-
valorizacao cambial com corte dos gastos publicos.

As opgdes de politicas de ajuste fiscal e cambial geram, por outro lado, deterio-
racdo da renda real de todos os grupos de familias. No entanto, em relagdo a aus-
teridade fiscal, a desvalorizagdo provoca uma perda de renda real muito menor
para as familias urbanas assalariadas do que para as familias rurais e urbanas ca-
pitalistas. Isso pode ser explicado, em primeiro lugar, pelo fato de o corte dos
gastos publicos afetar mais os assalariados do meio urbano, pois os servigos pu-
blicos s@o mais intensivos em trabalho; e em segundo lugar, o menor gasto publi-
co geraum efeito-deslocamento, com maior investimento privado que, como ob-
servado, ¢ menos intensivo em trabalho e grande absorvedor de bens de capital
importados. De outro lado, a desvalorizagdo aumenta os custos dos bens de capi-
tal importados, afetando a renda dos proprietarios de fatores e encarecendo a ces-
ta de consumo das familias de alta renda, que mais consomem bens importados.

No mesmo sentido, a desvalorizagao cambial favorece os setores exportado-
res, como fabricagdo de calgados e 6leos vegetais e as atividades substitutivas de
importacgdes, como alimentos e quimicos diversos. Sao prejudicados os setores
produtores de bens de capital, dependentes de importagdes, como maquinas e
equipamentos e automoveis, 6nibus e caminhdes. A austeridade fiscal, por outro
lado, favorece esses setores pela queda das taxas de juros e maior disponibilidade
de crédito, em face da menor demanda do governo por recursos financeiros no
mercado.

Entre as opgdes de politicas comerciais, as medidas protecionistas levam a
uma contracao da atividade econdmica, enquanto a liberalizagao comercial esti-
mula o crescimento economico. O déficit externo se reduz com medidas de pro-
tecdo, de estimulo as exportagdes e desvalorizagdo cambial. Porém, excetuando
os subsidios as exportagdes, as demais medidas de estimulo a redugdo do déficit
externo diminuem o PIB em relagdo a trajetoria de referéncia. Por outro lado, as
politicas comerciais apresentam efeitos pouco expressivos sobre o ajuste fiscal.
O aumento das receitas publicas pela elevagao de tarifas ¢ compensado pela
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reducao das receitas em face da recessdo; da mesma forma, a redugdo das recei-
tas pela liberalizagdo comercial ¢ compensada pelo aumento das mesmas devido
ao crescimento econdmico.

A liberalizagdo comercial eleva o nivel de renda real de todos os grupos de fa-
milias, enquanto eles perdem com maior prote¢do comercial. Uma alternativa é o
estimulo as exportagdes, porque estas beneficiam, principalmente, as familias
urbanas de baixa renda, em virtude dos efeitos sobre o emprego. Da mesma for-
ma, a liberdade comercial beneficia a producdo setorial, enquanto a protecao
através do aumento de tarifas a prejudica. A unica excegao ¢ o setor de quimicos
diversos, produtor de bens de consumo intermediario. Os demais setores, produ-
zindo basicamente para consumo final, sdo beneficiados pelo efeito-renda posi-
tivo para as familias em razdo da liberalizagdo comercial e do aumento da com-
petitividade internacional.

Os resultados mostram a complexidade da politica econdmica e como nao ¢
possivel a adogdo de uma medida sem que outras variaveis e setores sejam afeta-
dos. Por outro lado, eles indicam a necessidade de combinacao de varias medidas
para a obten¢do de melhores resultados, em termos de maior crescimento e
bem-estar. Nesses aspectos, 0 modelo apreende alguns trade-offs importantes,
presentes na escolha de politicas de estabilizacao. O ajuste cambial € menos res-
tritivo no curto prazo, mas compromete o crescimento no longo prazo. O ajuste
fiscal tende a ser mais eficiente na retomada do crescimento no longo prazo, mas
contém o crescimento da economia no curto prazo e sacrifica as familias urbanas
de baixa renda.

Finalmente, de acordo com os resultados dessas simulagdes, pode-se afirmar
que uma liberdade maior de comércio externo, através da reducao de tarifas de
importagdo, ¢ uma boa alternativa para impulsionar o crescimento econdmico e
promover uma melhor distribui¢do de renda em favor das familias assalariadas
urbanas.!3 Disto pode-se atestar que a economia poderia ter tido uma melhor per-
Jformance se o governo, sem abrir mao da concorréncia dos produtos importados
como forma de combater a inflagdo, tivesse adotado, desde o inicio do Plano
Real, uma politica de desvalorizagdo cambial mais acelerada do que a efetiva-
mente adotada, combinada com uma politica mais agressiva de reducao de tari-
fas de importacdo. O efeito contracionista da desvalorizagdo poderia ser com-
pensado, pelo menos parcialmente, pelo efeito expansionista advindo da redugao
de tarifas, do estimulo as exportagdes ¢ a substitui¢ao de importagdes. Desse
modo, ocorreria um efeito liquido positivo sobre a economia, com redugao dos
déficits externo e publico. Esses resultados poderiam ter evitado a necessidade
de adotar medidas economicas bruscas, como o choque cambial e o corte de gas-
tos publicos no final de 1998 e inicio de 1999.

13 Além da reducao de tarifas, a redugdo da carga tributaria indireta especialmente sobre os produtos de
consumo popular e exportaveis apresentou efeitos favoraveis no crescimento e na distribui¢do de renda. Ver
Fochezatto (1999).
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Anexo A

Impactos das simulagdes sobre algumas varidveis macroeconomicas selecionadas

Valores das varidveis na Variagdo real em relag@o a trajetoria
histérica (%)

Variaveis trajetoria historica
(R$ milhdes)

Base Expl Exp2 Exp3 Exp4

Produto interno bruto

Ano 1 349.440 00 22 -11 -04 0,8
Ano 2 652.298 00 25 -15 -05 1,1
Ano 3 762.279 00 25 -17 05 1,3
Ano 4 861.857 00 -23 -17 -05 1,3
Média o0 24 -15 -05 1,1
Consumo das familias

Ano 1 208.401 0,0 -21 -2,0 -0,6 1,4
Ano 2 399.956 00 24 20 -06 1,6
Ano 3 470.044 00 -26 20 -07 1,7
Ano 4 525.522 00 25 20 -07 1,7
Média 00 24 20 -06 1,6
Formacéo bruta de capital

Ano 1 77.409 0,0 12,9 -402 -19 4,6
Ano 2 141.603 0,0 153 -39,2 -25 6,1
Ano 3 162.558 0,0 16,0 —40,8 -28 6,7
Ano 4 203.798 0,0 1356 -375 -26 6,4
Média 0,0 144 -394 -25 59
Exportacoes

Ano 1 33.220 0,0 -01 58,4 -0,2 0,5
Ano 2 50.455 0,0 0,1 576 -0,3 0,9
Ano 3 58.941 0,0 -01 571 -04 1,1
Ano 4 67.225 00 02 575 04 1,1
Média 0,0 -0,1 57,7 -0,3 0,9
Importacdes

Ano 1 31.980 0,0 32 436 -62 150
Ano 2 68.975 0,0 38 -433 -64 157
Ano 3 79.413 0,0 40 -438 65 16,1
Ano 4 93.876 0,0 37 -440 -66 16,3
Média 0,0 37 437 -64 158

(continua)
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(continuag¢do)

Variagdo real em relagdo a trajetoria

Valores das variaveis na historica (%)

Variaveis trajetoria historica
(R$ milhdes)

Base Expl Exp2 Exp3 Exp4

Emprego (mil trabalhadores)

Ano 1 63.184 00 40 -05 -09 20
Ano 2 67.770 00 -44 22 -10 24
Ano 3 69.081 00 44 25 -1 2,9
Ano 4 69.427 00 41 25 12 3,0
Média 00 42 -19 -10 26

FONTE: Fochezatto (1999).

Anexo B

Impactos das simulagdes sobre o déficit publico e de transagées correntes
(Em % do PIB)

. Variagao real
Valores das variaveis na ¢

trajetoria historica

Variaveis
Base Expl Exp2 Exp3 Exp4

Déficit de transagdes correntes

Ano 1 0,3 0,0 06 -71 -01 1,1
Ano 2 3,0 0,0 35 44 26 4,0
Ano 3 2,9 0,0 34 45 25 39
Ano 4 3,3 0,0 38 43 29 44
Média 2,4 0,0 28 51 20 33
Déficit fiscal

Ano 1 4,6 0,0 1,3 5,0 45 48
Ano 2 7,6 0,0 3,9 8,5 76 76
Ano 3 7.9 0,0 4,0 9,1 79 78
Ano 4 5,5 0,0 1,7 6,7 55 54
Média 6,4 0,0 2,7 6,7 64 64

FONTE: Fochezatto (1999).
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Anexo C

Impactos das simulagoes sobre a renda dos diferentes grupos de familias

Valores das variaveis na

historica (%)

Variagao real em relacdo a trajetoria

Variaveis trajetoria historica
(R§ milhdes) Base Expl Exp2 Exp3 Exp4

Familias rurais
Ano 1 70.179 0,0 -08 22 -06 1,4
Ano 2 133.108 0,0 -1,2 -24 -06 1,6
Ano 3 155.944 0,0 -1,4 23 =07 1,7
Ano 4 174.669 0,0 -14 22 =07 1,7
Média 00 -12 -23 -06 16
Familias assalariadas)
Ano 1 120.651 0,0 -3,7 -19 -06 1,3
Ano 2 238.094 0,0 -42 -18 -06 1,4
Ano 3 278.312 0,0 -43 -16 -06 1,4
Ano 4 309.051 0,0 -41 -14 -06 1,5
Média 0,0 —4,1 -1,7 0,6 1,4
Familias capitalistas
Ano 1 87.388 0,0 -04 21 =07 1,5
Ano 2 162.322 0,0 -0,7 =27 -0,7 1,9
Ano 3 191.002 0,0 -0,7 -28 -08 2,1
Ano 4 215.629 0,0 -0,7 -28 -0,9 2,2
Média 00 -07 -26 -08 19

FONTE: Fochezatto (1999).
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Anexo D

Impactos das simulagoes sobre a produgdo bruta dos setores

S Variagao real em relagdo a trajetoria
Valores das variaveis

Variaveis na trajetoria historica historica (%)

(R$ milhdes) Base Expl Exp2 Exp3 Exp4
Agropecuaria 54.064 0,0 -02 -04 -03 0,7
Maquinas e equipamentos 16.454 0,0 40 7,7 -0,6 1,4
Automoveis, 6nibus e
caminhoes 18.115 0,0 29 55 -04 0,8
Quimicos diversos 11.438 0,0 -0,2 3,9 02 04
Fabricagdo de calgados 4.476 00 -17 228 -0,1 0,4
Beneficiamento de produtos
vegetais 15.449 00 -18 57 =02 0,5
Abate de animais 14.236 0,0 -1,7 27 0,3 0,7
Industria de laticinios 6.013 00 -16 -05 -02 0,5
Fabricagao de 6leos vegetais 7.909 00 -13 154 -0,1 0,3
Produtos alimentares 20.233 0,0 -2,1 05 -0,3 0,8
QOutros setores industriais 253.949 0,0 1,1 —-2,2 —0,3 0,8
Comércio e servigos 275.469 00 59 -05 -04 1,0

FONTE: Fochezatto (1999).
OBS.: As variagdes referem-se a média dos quatro periodos simulados.

Abstract

This article analysis the effects of the stabilization policies and structural reforms after the Real Plan
over the Brazilian economy. Utilizing a computable general equilibrium model, the study simulated
alternative policies that were compared with the historical path of the Brazilian economy during this
period. The simulations showed that a stronger recession would happen in the case of a devaluation
of the exchange rate or a reduction in public expenditures or an increases in the import tariffs. The
best alternative policy to generate growth and to improve the income distribution would be a more
accelerated devaluation in the exchange rate combined with a more aggressive reduction in import
tariffs. These measures would resulted in a better economic performance and in a reduction in the
external and internal public debt as well as avoided the exchange shock and the strong cut in public
expenditures adopted in the end of 1998 and beginning of 1999.
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