Politicas de estabilizacao e eqiiidade no
Brasil: uma analise contrafactual —

1981/83*

ANDRE URANI**

O objetivo deste artigo € o de explicitar as ligagSes existentes entre as diferentes politicas de
estabilizagdo implementadas no periodo 1981/83 e a evolugdo do balango de pagamentos e dos
principais indicadores domésticos. Para tanto, aplicamos o modelo de equilibrio geral compu-
tdvel de Bourguignon, Branson e de Mello (1992) para realizar algumas simulagées contrafac-
tuais. Mostramos, por um lado, que a desvalonizagdo real do cruzeiro em 1983 teria bastado
para atingir a principal meta da politica econdmica naquele periodo: o equilibrio do balango de
pagamentos. A hesitagdo do governo em implementar esta medida explica-se pelos seus impactos
sobre a taxa de inflacdo, sobre os indicadores sociais e até sobre o nivel de atividade (estimamos
qgue a desvalorizagdo é contracionista no curto prazo). Por outro lado, as politicas de contengdo
de demanda revelaram-se wn overshooting do ponto de vista do balango de pagamentos, hio
tiveram efeitos significativos sobre a taxa de inflagdo e provocaram uma deterioragdo dos
indicadores sociais.

1 - Introducio

A semclhanca de outros pafscs latino-americanos, o Brasil teve de implementar,
durante a primeira metade dos anos 80, medidas drdsticas de estabilizagdo para
enfrentar a crise no setor externo,

Embora se tivesscm mostrado eficazes, do ponto de vista do balango de paga-
mentos (o Brasil foi o dnico pais devedor que conseguiu acertar sua conta corrente
durante o periodo citado), estas politicas provocaram uma deterioracao acentuada
dos indicadores macroeconOmicos e sociais domésticos. Pela primeira vez, depois
da Scgunda Guerra Mundial, o crescimento do PIB foi negativo entre 1981 e 1983,
a taxa de investimento caiu de 22,8% em 1980 para 17,9% em 1983, a desigualdade

* Este estudo resume alguns dos resultados dos Capitulos 6 € 7 de minha 1ese de doutoramento.
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(medida pelo Theil-L} aumentou mais de 5% e a proporgao de pobres chegou a
46,91% et 1983 (comparados com 32,38% em 1981).1

Este trabalho € uma tentativa de ressaltar os vinculos existentes entre as dife-
rentes politicas adotadas no perfodo 1981/83, a trajet6ria do balango de pagamentos
e a evolugao dos principais indicadores macroecondmicos e sociais. Para tanto,
aplicamos o conhecido modelo de Bourguignon, Branson ¢ de Mello (1992) —
BBM, — para efetuar simulagoes contrafactuais com um sofiware chamado
MAQM, desenvolvido por Bourguignon, Sastre-Descals € Suwa.2 As principais
vantagens deste esquema micro-macro, para nossos propdsitos, sdo as de permitir
equilfbrios keynesianos nos diversos mercados e de incluir um setor financeiro,
visto que as taxas de inflagio e de juros desempenham papéis importantes na
estabilizagao e na trajetéria da distribuicio de renda.3

Na préxima se¢do, comegaremos apresentando os fatos estilizados do desempe-
nho da economia brasileira durante o perfodo considerado. Nossa versio do BBM
aparece na Segdo 3. A matriz de contabilidade social quc construimos e a simulagio
de referéncia sao mostradas na Secgo 4, énquanto a andlise contrafactual est4 na
Segdo 5. A Segao 6 & dedicada as conclusdes,

2 - Fatos estilizados

No infcio dos anos 80, o Brasil j4 tinha praticamente terminado seu processo de
industrializago por substitui¢io de importagbes: o PIB per capita era mais de
quatro vezes maior que o de depois da Segunda Guerra, a participacio do setor
industrial no PIB era semelhante A da maioria dos paises da OCDE e cerca de dois
tercos de suas exportagbes eram compostos de bens manufaturados. Ao contrario
da maioria dos outros paises endividados do Terceiro Mundo, a dfvida externa
brasileira tinha uma contrapartida real: o programa de ajuste estrutural implemen-
tado na segunda metade da década de 70, em resposta ao primeiro choque do
petrdleo, o qual parecia ser capaz de equilibrar a conta corrente do balango de
pagamentos até o fim da década. O segundo choque do petréleo e a elevagio das
laxas internacionais de juros em 1979, entretanto, mudaram completamente este
cendrio.

A primeira reagfo do governo brasileiro a esta nova deterioragio do ambiente
internacional foi de levar adiante seu plano de desenvolvimento: as condigBes
politicas e sociais ndo permitiam um ajuste recessivo. A desigualdadede rendaea

1 A pobreza e a desigualdade foram obtidas por meio da PNAD (pesquisa anual feita pelo IBGEI).
A linha de pobreza foi estabelecida como sendo um saldrio minimo real de 1980 (deflacionado pelo
INPC).

2~ Este modelo j4 foi aplicado a diversos pafses, como a Costa do Marfim {ver Lambert, Schneider
€ Suwa (1991} e Marrocos [ver Bourguignon, Morrisson e Suwa 1990)).

3 Aspricipais caractetfsticas deste lipo de modelo sio assinaladas ha resenha de Robinson (1991).
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proporgio de pobres j4 eram grandes demais, e aquele era o primeiro ano de um
governo militar que prometia implementar um processo de transi¢3o para a demo-
cracia e devolver o poder aos civis.

Em fins de 1979, ¢ pela primeira vez desde 1968, decidiu-se desvalorizar amoeda
nacional em termos reais, o que produziu efeitos importantes sobre a inflagio e as
expectativas.

No entanto, a manutengio de altas taxas de crescimento significava, sob tais
condigdes, o aprofundamento do desequilibrio externo:4 ao final de 1980, o déficit
em conta corrente chegava a quase USS 13 bilhGes.

A partir de 1981, os credores internacionais exigiram que o governo brasileiro
reduzisse 0 excesso de demanda por moeda estrangeira, fazendo com que o pafs s¢
tornasse um enorme laboratério para politicas de estabilizagio de todo tipo.

A primeira reagdo do governo a esta reducio na entrada de capitais foi tentar
combinar metas de balango de pagamentos com a continuagio do programa de
ajuste econdmico iniciado em meados dos anos 70. O investimento puablico conti-
nuou a crescer, mas a politica monetdria tornou-se muito restritiva ¢ houve uma
redugio drastica das despesas correntes do governo € dos saldrios pagos aos
funciondrios piblicos. Como as taxas de inflagio j4 estavam batendo recordes
histéricos (acima de 100% a.a.), a taxa de cAmbio real continuou sendo fixada por
meio de minidesvalorizagdes (crawling-peg).

Os efeitos de tal politica sobre uma economia em que a indexagao dos contratos
jé4 se tornara generalizada foram sentidos principalmente nas quantidades. Pela
primeira vez na histdria, o Brasil apresentou uma taxa negativa de crescimento do
PIB — gragas a isto, houve uma dréstica reduglo de importagbes € a balanga
comercial se equilibron —, mas a taxa de inflagio, mesmo tendo diminuido em 15%,
continvou préxima de 100% a, a.

A taxa de cimbio real e a politica monetdria foram mantidas, mas a politica fiscal
mudou completamente em 1982, devido as importantes eleigOes que se realizariam
no fim do ano. O investimento do governo decresceu mais de 40%, mas as despesas
correntes (de maior importincia no orgamento) € 0 emprego no setor pdblico
cresceram mais de 35 ¢ 10%, respectivamente. Em outras palavras, a politica
monetdria ainda era restritiva, mas a politica fiscal global tornou-se expansionista.

O resultado foi uma recessio menos severa que a de 1981, com um pouco mais
de inflagio e um déficit maior de conta corrente, causado por uma incidéncia maior
dos servigos.

Em fins de 1982, depois da moratdria do México ¢ das eleigOes, os credores
internacionais exigiram que o governo submetesse 3 apreciagdo do FMI seu pro-

4 At€ porque, para cvitar taxas ainda mais altas de inflagio, o governo tinha predeterminado a
evolugio da taxa nominal de cimbio para 1980, eliminando assim a desvalorizagio real do final de 1979,
5 Com um pequena crescimento do PIB como um todo, mas com queda do seu valor per capita.
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grama de estabilizagio. Em 1983, todos os instrumentos tradicionais de estabiliza-
¢ao foram usados de uma s6 vez: a moeda nacional sofreu forte desvalorizagio, a
politica monetdria tornou-se ainda mais apertada e houve cortes drsticos nos
gastos piblicos. O déficit da conta corrente do balango de pagamentos foi cortado
pela metade, gracas, principalmente, a um superévit comercial — obtido por meio
de redugdo das importagoes e aumento das ¢xportagdes de bens manufaturados —,
mnas a taxa anual d¢ inflagao dobrou e o crescimento do PIB foi negativo novamente,
como em 1981,

A recuperagio do crescimento ¢ 0 equilfbrio da conta corrente viriam um ano
depois, sem obedecer a uma trajetdria estével, por causa do agravamento do
desequilfbrio interno.

3 - Arcabougo analitico

3.1 - Caracteristicas principais

Os pacotes de estabilizagdo tradicionais podem afetar a distribui¢do de renda de
VArias maneiras:

a) um determinado conjunto de cortes nas despesas do governo terd efeitos de
médio prazo, que dependerdo do grau de rigidez dos precos relativos (indexagdo
dos saldrios e/ou mark-up de pregos), do grau de mobilidade dos fatores e de
diferengas em padrbes de consumo entre os grupos socioecon6micos;

b) politicas de contengdo da demanda, quando existe uma rigidez nominal de
saldrios e de pregos, levam, no curto prazo, a uma redugio do uso da capacidade e
do emprego € a um aumento nas taxas de juros que, por sua vez, reduzem os gastos
de investimento e o crescimento de médio prazo; e

¢) mudangas nos precos dos ativos geram ganhos de capital e perdas que afetam
a distribuigdo da riqueza e, deste modo, a renda disponivel e o consumo.b

O modelo que utilizamos foi projetado para capturar estes efeitos, O primeiro
canal € capturado por um esquema CGE, com base na MCS, onde as mudancgas
distributivas ocorrem principalmente por meio de alteragbes nos Fregos relativos.
Os outros dois sdo representados por um esquema padrdo do tipo IS-LM para uma
economia aberta, em que os pregos dos ativos s3o determinados endo genamente,

A estrutura micro-macro das ligagtes através das quais as politicas de estabili-
zagao podem afetar a distribuigao da renda e da riqueza pode ser assim sumariada:

6 Nao levamos em conta, aqui, a possibilidade de alteragio do 1gor‘lfélio de ativos nacionais para
ativos externos, o que ¢ permitido pela estrutura do modelo original BEM
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TABELA 1

Indicadores macroecondmicos e sociais — 1981/83

1981 1982 1983
PIB (1980=100) 95,6 96,3 93,0
I/PIB (%) 228 21,3 17,9
BC (US$ bilhdes) +0,8 +0,5 +62
CC (USS$ bilhdes) 11,7 -16,5 6,8
Taxa de inflagéo (%) 95,2 99,7 211,0
Desigualdade (Theil-L) 0,589 0,598 0,621
Pobreza (headcount - %) 32,38 34,41 46,91

FONTES: IBGE, Anugrio Estatistico do Brasil {1985) e PNAD.

a) micro: as condigOes iniciais (o nivel e a distribuigdo dos passivos pelo emissor
¢ 0 detentor) € os pardmetros estruturais exdgenos (elasticidades de oferta e
demanda de bens, fatores e ativos) afetam as microvaridveis enddégenas (produto
setorial, precos relativos, utiliza¢do da capacidade e mudangas na propriedade dos
ativos), as quais, por sua vez, determinam a distribuigdo da renda e da riqueza; e

b) macro: as varidveis cxdgenas ou de politica (como gastos do governo, impos-
tos, taxa de cdmbio, oferta de moeda, grau de esterilizacio etc.) afetam as macro-
varidveis endOgenas (taxa de inflagao, taxas de juros nominais, investimento, saldo
€m conta corrente etc.), as quais, por sua vez, determinam a distribuigio da renda
e da riqueza.

O modelo leva em consideragio cinco unidades financeiras: governo, empresas,
familias, sistema bancdrio consolidado e resto do mundo. Supomos que o governo
nio empresta e que as familias ndo tomam emprestado.

O governo pede emprestado aos bancos, 4s familias e (eventualmente) ao resto
do mundo.

As necessidades financeiras das empresas so representadas por gastos de inves-
timento, capital de giro ¢ pagamentos de juros sobre o estoque da divida. Sua
rigueza € alocada primeiramente 4 moeda, por meio de uma demanda por moeda
clastica a taxa de juros, bascada em transagdes. O restante da riqueza é distribuido
entre titulos domésticos e capital, pela equagio de demanda de portfélio. Como em
Tobin (1969), a demanda por cada ativo depende dos rendimentos reais de todos
os ativos.” Em nossas simulagoes, supomos que elas tém um estoque da divida

7 0O que significa que, devido a limitagSes de riqueza, as trés fungbes de demanda de portfélio
contém apenas duas relagdes independentes, implicando restrighes cumulativas nas derivadas parciais
das fungoes de demanda.
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externa, mas que nao podem mais pedir emprestado no exterior, devido 2 ruptura
do mercado internacional de crédito.

Os portf6lios das familias sio compostos de moeda, agdes e titulos domésticos.8
Suas decisOes sobre compras de ativos sdo semelhantes as das empresas que tomam
empréstimos.

O sistema bancdrio integrado, cujo passivo € composto de moeda em poder de
empresas ¢ familias, mantém reservas € empresta ao governo € is empresas,

Finalmente, o resto do mundo € um credor do setor privado interno e do setor
publico, mas supomos que s¢ empresta ac governo.

No esbogo de modelo completo apresentado no Apéndice descrevemos em
detalhe o comportamento do setor piblico € dos mercados de bens e fatores.

O equilibrio de cada perfodo serd determinado pelas hipéteses de solugdo do
modelo, as quais, em cada mercado, podem ser walrasianas ou competitivas.

3.2 - Desagregacao

O BBM ¢ um CGE composto por quatro mercados diferentes: bens e fatores,
trabalho, financeiro e moeda. Em nossa aplicagio, distinguimos trés fatores: terra

(T), capital (K) e trabalho (N).?

A versio MAQM que estamos usando nido nos permite trabalhar com mais de
sete se1ores € seis grupos socioecondémicos, como no modelo original BBM. Contu-
do, as especificidades da economia brasileira nos levaram a fazer uma desagregacao
diferente da do BBM. Nossos setores sao:

a) agricultura (AGR);
b) industria de transformacgéo privada (MAN);
¢) indastria de constru¢do (BUD);

d) empresas estatais (STA), definidas como o conjunto de setores em que a
participacao delas no PIB € de mais de 50%;

e) governo (GOVY,
f) servigos privados (PRS); e
g) setor informal (INF).

8 Nio consideramos a possibilidade de posse de ativos estrangeiros, devido 3 dificuldade de
modelagem do mercado de cdmbio paralelo.

9 Em vez de quatro, como na versio original BBM: ndo consideramos o fator especffico de
exporiagio de bens primAarios.
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Os seis grupos socioeconOmicos que distinguimos sao:
a) empregadores na agricultura (PA);

b) trabalhadores na agricultura (TA), que incluem tanto os empregados (com e
sem carteira) como os trabalhadores por conta prépria do setor;

c) capitalistas (K), definidos como sendo os empreﬂgadores urbanos com uma
renda real maior que cinco saldrios minimos de 1980;!

d) empregados urbanos qualificados (Q) — assalariados ¢ trabalhadores por
conta prépria com mais de 11 anos de estudo, exercendo atividades urbanas;

¢) assalariados urbanos nao-qualificados (NQ) — empregados (com e sem
carteira) em atividades urbanas com 11 anos ou menos de estudo; €

) trabalhadores informais (INF): trabalhadores por conta prépria com 11 anos
ou menos de estudo e empregadores com renda inferior a cinco saldrios minimos
de 1980, exercendo atividades urbanas.

Sdo quatro as categorias de mio-de-obra: agricola, urbana qualificada, urbana
nao-qualificada ¢ informal.

A Tabela 2 mostra 0 mapeamento da renda domiciliar. A Tabela 3 apresenta as
caracteristicas principais de cada grupo socioecondmico, estimadas por meio de
tabulagoes especiais da PNAD.!! Finalmente, a Tabela 4 mostra a dotagdo setorial
dos fatores.

4 - Simulagao de referéncia

Para calibrar 0 modelo, sdo necessdrias duas medidas. Primeiramente, os pardme-
tros das funges de comportamento sdo ajustados para replicar 0 ano-base (1980).
A estrutura da economia brasileira ¢ resumida na matriz de contabilidade social
(MCS), quc aparece na Tabela 5.12 Entdo, as varidveis anuais exégenas que descre-
vem a politica econdmica e a situagio internacional determinam a dindmica no
periodo 1981/83.

Na simulagio de referéncia, tentamos reproduzir as caracteristicas principais do
comportamento da economia brasileira durante o periodo. Nossas hipGteses bési-
cas sdo resumidas na Tabela 6.

10 Deflacionandao pelo INPC.

11 Os dados relativos & renda média dos grupos mais ricos (e desigualdade global) foram subesti-
mados neste estudo: eles nio incluem — ou subestimam — a renda de capital € de portfélio, gue
consideramos em nossa anélise CGE.

12 Esta MCS combina dados da matriz de insumo-produto de 1980, da PNAD/IBGE de 1981 e de
uma pesquisa de consumo {Endef) feita em 1974. Para maiores detalhes acerca da construgio desia
MCS, ver Urani (1992, Cap. 6, Apéndice 1).
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TABELA 2

Mapeamenio da renda domiciliar

PA TA K Q NQ INF

Mao-de-obra agricola X X

Mé&o-de-obra urbana qualificada X X

Mac-de-obra urbana nao-qualificada X
Méo-de-obra informat X
Terra X X

Capital X X

Portfdlio X X X X X X

NOTA: X indica que um domicilio recebe renda de um item correspondente.

TABELA3

Principais caracteristicas de cada grupo sécio-econémico — 1981

Participagfo no _ Desigualdade-
total do emprego  Renda média ntra Headcount
(%) {Theil-L)
PA 1,13 259,19 0,205 795
TA 22,03 48,05 0,626 56,19
K 1,39 510,54 0,398 0,00
Q 6,21 326,36 0,308 25
NQ 53,50 84,99 0,456 26,97
INF 15,74 86,66 0,538 33,85
Total 100,00 100,00 0,589 32,38

FONTE; IBGE, PNAD.

Cabem aqui algumas observagdes:

a) o mark-up € aqui um indicador da rigidez (ou da velocidade de ajuste) de um
setor; um mark-up = x { 0 < x < 1) indica que as empresas daquele setor adotam
uma solugéo keynesiana e aceitam, de um ano para o outro, um decréscimo de (( 1
-x ) x 100') em seus lucros;

b) supomos a existéncia de solughes keynesianas em todos os setores, exceto o
informal: os pregos sio determinados no infcio de cada periodo, baseados na
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TABELA 4

Dotagdio serorial dos fatores

AGR MAN BUI STA PRS GOV INF

Mao-de-cbra agricola X

Mé&o-de-obra urbana qualificada X X X X X
Mao-de-obra urbana n&c-qualificada X X X X

Mé&o-de-obra informal X
Terra X

Capital X X X X X X

expectativa de inflagio; mudangas nos custos ndo previstas sdo absorvidas pelas
taxas de lucro;

¢) as elasticidades do comércio exterior sio as estimadas por Zini Jr. (1990);

d) a funcdo de demanda por moeda € a que Rossi estimou; no entanto, nés a
reestimamos, usando o mesmo banco de dados, para um perfodo mais curto;

€)a 0pgao por trabalhar com “expectativas perfeitas” se deve ao fato de ainflagio
ter aumentado consideravelmente no perfodo.13

A Tabela 7 sintetiza a evolugio dos principais pardmetros de politica e do
ambiente internacional durante o perfodo.

Os Grificos 1 a 8 ilustram nossos resultados principais.14 Algumas observagdes
se fazem necessdrias:

a) A trajetfria estimada para o PIB corresponde, grosso modo, A existente.
Entretanto, superestimamos o decréscimo da taxa de investimento e o aumento de
exportagoes causados pela desvalorizagio de 1983.15 Em nivel agregado, um fend-
meno compensa o outro, mas isto implica distorgOes que poderiam ser relevantes:
0 fato € que estamos superestimando o PIB dos setores que exportam mais (a
indstria de transformagio privada € as empresas estatais) e subestimando aqueles

13 As expectalivas nio sio, no entanto, endégenas: na prética, sio determinadas exogenamente de
ano para ano, nos hiveis em que ocorreram efetivamente,
14 Alguns testes de sensibilidade foram feitos em Urani (1992, Cap. 6, Apéndice 3.

15 Trabalhamos com uma elasticidade de exportagio que incorpora defasagens intertemporais que
nio podemos considerar no MAQM. Portanto, estamos capturando em 1983 uma parte do incremento
das exportagGes que ocorreu, na pratica, em 1984,
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TABELA 6

Principais hipéreses da rodada bdsica

a) mercado de bens
. AGR: mark-up = 0,50
. MAN e STA: mark-up = 0,95
. BUl @ PRS: mark-up = 0,90
. INF: competitivo
b) mercado de trabatho
. INF: competitivo
. outros setores; indexagdo (o grau varia de setor para setor, de ano para ano}
c) mercado de divisas
. 1980/82: taxa de cadmbio real fixa com racionamento ds importagoes
. 1983: taxa de cambio real flexivel
. elasticidade das importagoes:
. AGR, BUI, PRS, INF: 0,40
. MAN, STA: 1,00
. elasticidade das exportagdes:
.AGR: 1,00
. outros setores: 2,5
d) mercado financeiro
. portfélios das familias divididos entre moeda e divida pidblica interna
. empresas endividadas no exterior, mas com controle de cdmbio desde 1981
. elasticidade-juros da demanda por moeda: -2,00
. elasticidade-renda da demanda por moeda: 1,32
. elasticidade da demanda por moeda, com relagao a expeciativa inflacionéria: -0,007
&) expectativas
. "perfeitas”

cujo investimento € fundamental na determinacio da demanda final (como o da
construgdo civil).16

b) De acordo com nossa simulagio, existe apenas um setor que Cresceu — em
niveis absolutos — durante o periodo: ¢ informal. Sua participagio no PIB global
aumentou de 5,64% em 1980 para 6,82% em 1983.

16 Estimamos uma queda de mais de 409 no P1B deste setor.
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TABELA 7

Evolugdo dos principais pardmetros de politica e de ambiente internacional — 1980/83

1980 1981 1982 1983
Emprago publico 100,0 106,5 117,2 116,7
Saldrio realffuncionérios publicos 100,0 88,0 77,0 70,5
Consumo do governo 100,0 96,4 130,8 124,4
Investimento do governo 100,0 1251 715 62,2
Crescimento da oferta de moeda (%) 70,6 753 857 135,9
Expectativa inflacionéria {%) 110,2 104,0 105,0 208,0
Expectativa de desvalorizagao (%) 100,0 95,0 100,0 250,0
Vol. exportagdes/AGR & STA 100,0 111,6 95,8 93,0
Vol. exportagdes/MAN, BUl e PRS 100,0 132,1 103,4 136,3
Pregos das importagoes 100,0 108,2 99,9 87,9

¢) Estimamos uma desigualdade maior, crescendo mais que a obtida com dados
da PNAD. A razdo ¢ que incluimos a renda de capital ¢ de portf6lio, que sdo
grandemente subestimadas em levantamentos domiciliares daquele tipo.1”

d) A divida piblica cresce continuamente, devido 2 politica fiscal expansiva ¢ as
altas taxas de juros causadas pela redugio da oferta monetdria. Os titulos da divida
publica sdo comprados principalmente por capitalistas, que vendem progressiva-
mente capital fisico ao setor bancério. Em outras palavras, a renda marginal bruta
do capital fisico € menor que a do capital financeiro. Ao fim do periodo, mais da
metade da renda capitalista provém de portfélio.

e) A trajetoria estimada de rendas relativas entre os trabalhadores urbanos
corresponde aquela registrada na PNAD. Quando a politica de estabilizagio se
concentra na redugio da demanda, os saldrios reais resistem melhor que a renda
real dos trabalhadores informais; por outro lado, acontece o oposto quando existe
uma desvaloriza¢ao, por causa de seu impacto inflaciondrio. Além desse compor-
tamento, existem diferengas importantes na indexagdo: os saldrios nominais sio
determinados pela inflagio passada, enquanto a competitividade do mercado in-
formal implica que a renda per cagita dos seus trabalhadores é estabelecida em
fungao do nivel de pregos vigente.!

17 Note-se que empregamos uma medida de desigualdade (Theil-L) que é muito sensivel a transfe-
réncias para o topo da distribuigio e que esta sensibilidade & proporcional aonivel inicial da desigualdade.
18 Para maiores detalhes, ver Urani e Winograd (1992).
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Gréfico 3
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Gréfico 7
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/) Levando-se em consideragao a seca de 1983, fica explicada a diminuigio de
cerca de 1% no PIB global € 0 aumento de 7% na inflacio. Nio fomos, porém,
capazes de reproduzir o crescimento real dos pregos agricolas, o que implica uma
subestimativa da renda real das duas classes pertencentes a este setor,

5 - Andlise contrafactual

A Tabela 8 mostra os principais resultados de nossas simulagbes, expressos em
termos de desvios acumulados em relagio a simulagio de referéncia, em 1983,19

5.1 - Desvalorizacao

De um ponto de vista tedrico, uma desvalorizagdo se justifica pela necessidade de
aumentar os precos relativos dos bens comercializdveis, de modo a redirecionar a
producio para atividades exportadoras, a substituir importagdes e a reduzir o
consumo interno, favorecendo o investimento.

Caso a condigio de Marshall-Lerner seja satisfeita e s¢ houver pregos e saldrios
flexiveis, como o FMI costuma supor, uma desvalorizagao & Sempre ¢xpansionista.
No entanto, assim que as imperfeigdes (rigidez de pregos, indexagio de saldrios,
ndo-validade da condigao de Marshall-Lerner etc.) sdo introduzidas no arcabougo
analftico, seu efeito torna-se duvidoso.

Na simulagio DEV, supomos que os fluxos de entrada de capital em 1983
continuaram no mesmo nivel de 1982 e que a taxa real de cimbio tenha permane-
cido fixa: 0 mercado de divisas se mantém equilibrado por meio do racionamento
das importagbes, como em 1981/82. Esta simula¢do nos permite analisar o impacto
conjunto da desvalorizagao ¢ da retragdo da entrada de capitais,?!

19 Quanto ao PIB, A taxa de investimento e s que se relacionam com o balango de pagamentos
(balanga comercial/PIB e conta corrente/PIB), estes desvios sio expressos em termos de percentagem
do PIRB real. Quanto aos pregos (taxa de inflagio, taxa de cAmbio real ¢ taxa de jures) e ao headcount
(HC —- a percentagem de pobres), os desvios sio simplesmente 4 diferenga entre os dois resultados. A
linha de pobreza, mais uma vez, foi estabelecida em um salsric minimo de 1980, em termos reais
(deﬂacionadogelo INPC). E, finalmente, para a desigualdade, o desvio foi computado como sendo uma
percentagem do resultado da rodada basica. O sinal “+” significa que o resultado da simulagio
alternativa € maior que na rodada basica.

20 Dfaz-Alejandro (1963), Fiorencio e Urani (1990), Krugman e Taylor (1978), Suwa (1992), entre
vérios outros, apresentam modelos em que a desvalorizagio pode ser contracionista,

21 Nosso software ndo foi capaz de gerar um equilibrio estdvel para 1983, caso mantivéssemos a
redugdo real dos fluxes de entrada de capital sem desvalorizar. Uma interpretagio possivel & que esta
queda dos fluxos tornou indispensdvel a desvalorizago.
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TABELA 8

Principais resultados das simulagées contrafactuais

DEV WGO EGO CGO IGO0 FIS MON ABS

PIB +27 +73 =31 56 +07 34 +92 +62
I/PIB +2,1 23 +08 +16 +05 +12 +57 +74
Saldo BC/PIB -45 06 -02 +04 0.0 0,0 0,4 -0.4
Saldo CC/PIB -39 402 0,1 0,1 0,0 00 +02 +01

Taxa de Inflagéo (%) -48,1 +259 51 -134  +18 1,8 +42 +16
Taxa de cambio real -26,0 96 +31 +40 +02 0,0 05 +0,1
Taxa de juros 276 +431 91 199 +17 59 511 -850
Theil-L 81 -11,9 -86 +58 00 -125 -131 -288
Pobreza (headcount)  -5,0 67 15 +23 +05 -3,4 -5,5 78

Os resultados da Tabela 8 demonstram que a desvalorizagdo produziu um
crescimento significativo da taxa de inflagdo, o que reduziu os saldrios reais (e,
portanto, o consumo final) ¢ a taxa de investimento. O aumento das exportacoes
ndo foi suficiente para compensar estes dois movimentos: o impacto global sobre
o PIB foi negativo.

Esta medida foi, contudo, muito importante para reduzir ¢ déficit em conta
corrente: ¢la estimulou as exportagdes industriais ¢ provocou uma diminuigao das
importagdes (reduzindo a demanda global e induzindo a substituigdo).

A desigualdade de renda cresceu devido 3 redugdo dos saldrios rcais ¢ da
capacidade dos capitalistas de preservar sua renda real, pelo fato de possuirem tanto
capital fisico (ou terra) como importantes portfélios, que sao protegidos contra
perdas inflaciondrias.

A combinagio de um PIB menor ¢ uma maior desigualdade causaram um
aumento da proporgio de pobres; como € de se esperar, 0s “novos pobres” sao
essencialmente assalariados.?2

22 A renda real dos trabalhadores informais, como dissemos anteriormente, resiste melhor a
aumentos da inflagéo.
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5.2 - Controle da demanda

5.2.1 - Politica fiscal

Os exercicios que se seguem examinam o efeito das diversas medidas de politica
sobre 0s agregados macro e a distribui¢io de renda. Em cada €aso, s¢ uma varidvel
de politica ¢ mudada, permanecendo todas as Outras com a mesma trajetoria que
no caso-base.

Como nenhuma medida significativa foi implementada para modificar as recei-
las governamentais, limitamos nossa anlise ao que se passou com as despesas.
Podemos ver, na Tabela 8, que a linica despesa do governo que teve uma trajetSria
“cocrente” durante o perfodo foi a politica salarial: o saldrio real médio dos
servidores puablicos foi diminufdo continuamente, a despeito da participacao cres-
cente de trabalhadores qualificados no tota] do quadro de funciondrios.23

a) Polftica salarial

Na simulagio WGO, mantivemos os saldrios reais dos servidores puiblicos fixos.
Comparando seus resultados com os da simulagdo de referéncia, podemos verificar
ue esta medida teve um Impacto significativo na reducio do déficit piiblico
provocando, assim, taxas de juros menores ¢ yma queda menos acentuada do
investimento) e evitou que a taxa de inflacio aumentasse ainda mais,

Contudo, esta medida nio foi muito eficiente na melhora do saldo em conta
corrente. Para ver isto, temos de comparar a evolugao desta varidvel em WGO e na
simula¢do de referéncia durante todo o periodo, porque os resultados para 1983
$40, naturalmente, influenciados pela hipbiese da existéncia de uma taxa de cimbio
real flexivel. Nossa estimativa é de que csta reducho dos saldrios dos servidores
publicos explica uma economia de divisas de apenas 0,37% do PIB de 1980, durante
todo o periodo 1981/83.

Além disso, a medida provocou uma perda muito importante em termos de
crescimento do PIB (através do consumo? ede bem-estar social. Como os servidores
publicos pertencem essencialmente 3 classe média, a reducdo de sua renda real
significou um aumento da desigualdade. Finalmente a combinagio de mais recessio
€ mais desigualdade produziu um aumento na Propor¢io de pobres,

b) Emprego no setor piblico

A Tabela 7 mostra que o nimero de servidores piblicos aumentou considera-
velmente em 1981 e mais ainda em 1982 (devido as eleigbes), tendo decrescido
ligeiramente em 1983.

Na simulagao EGO analisamos o que poderia ter acontecido se o emprego no
governo fosse mantido constante durante todo o periodo.

23 De 24,43% em 1981 para 25,56% em 1983. Para maiores detalhes, ver Urani (1992, Cap. 5).
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Os resultados expostos na Tabela 8 mostram que os impactos principais de tal
medida seriam sobre o nfvel de atividade e sobre os indicadores sociais: o PIB seria
ainda menor, mas terfamos menos desigualdade e pobreza. Com relagio a desigual-
dade, o efeito causado pela diminuigio do emprego seria mais que compensado por
uma transferéncia menor aos grupos socioeconémicos mais ricos (a queda do déficit
piblico diminuiria as taxas de juros). A redugio da pobreza, apesar de uma recessao
mais profunda, resultaria de uma combinagao de uma menor desigualdade e de um
menor aumento na taxa de inflagéo.

¢) Consumo do governo

O consumo representa o componente mais importante dos gastos piiblicos € o
que mais cresceu durante o perfodo. Nosso arcabougo analitico nos forga a supor
que sua composigao tenha se mantido fixa durante todo o periodo, embora saiba-
mos que houve um aumento concentrado em 1982 gano eleitoral), o que indicaria
que, de fato, ele poderia ter sofrido mudangas significativas.

Os resuitados da simulagdo CGO mostram que um congelamento do consumo
do governo teria produzido uma recessao ainda mais profunda, um aumento da taxa
de investimento (por meio de um crowding-in}, uma taxa de inflagdo menor € uma
economia de divisas (em todo o perfodo) equivalente a 0,20% do PIB de 1980.

Taxas de juros mais baixas reduziriam a renda de portf6lio das famflias maisricas,
mas isto ndo seria suficiente para diminuir a desigualdade, porque a renda real dos
trabalhadores do setor informal se reduziria consideravelmente com o aprofunda-
mento da recessdo. Finalmente, com um PIB menor ¢ uma desigualdade maior, a
proporgéo de pobres seria mais alta.

d) Investimento piblico

O investimento piblico foi a maior vitima de politicas de estabilizagio adotadas
no periodo estudado, apesar de ter tido um aumento em 1981.

Os resultados da simulagio IGO sugerem, no entanto, que a insisténcia nessa
medida ¢ dificil de justificar, pois ndo produziu efeitos significativos sobre os dois
grandes desequilfbrios que 0 governo gueria combater: o déficit do balango de
pagamentos ¢ a taxa de inflagio. Suas Gnicas repercussdes importantes foram sobre
o PIB e a taxa de investimento.

¢) Balanco giobal

A despeito de suas muitas contradi¢bes, podemos dizer que a politica fiscal foi
geralmente e)g)ansionista durante o periode. Em outras palavras, 0 aumento do
consumao € o do emprego prevaleceram sobre a diminuigio dos salérios reais dos
servidores e do investimento.

Nossos resultados indicam que a politica fiscal implementada aliviou a reces-
s302* sem provocar efeitos significativos sobre a taxa de inflacio e o balango de
pagamentos, mas também causou uwm crowding-out sobre o investimento privado.

24 Eslimamos gue o custo ~- em termos do crescimento do PIB — da manutengio dos gastos
publicos congelados durante todo o perfodo chegaria a 7,25% do PIB de 1980.
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Esta politica teve, porém, efeitos perversos sobre 0s indicadores sociais. O
aumento acentuado da renda real dos trabalhadores informais (cerca de 11%}) nio
compensou, em termos de desigualdade total, a diminuigdo da renda real dos
servidores piiblicos e os efeitos do aumento das taxas de juros sobre a renda de
portfdlio das famflias mais ricas.

5.2.2 - Politica monetsiria

A Tabela 7 mostra que o estoque real de moeda foi reduzido em cerca de um terco
entre 1981 e 1983. A simulagio MON apresenta o que poderia ter acontecido se,
caeteris paribus, 0 governo tivesse mantido constante, em termos reais, o estoque
de moeda,

Nossos resultados s40 marcadamente keynesianos (o que nio surpreende, dadas
nossas hipGteses): a politica monetdria foi impotente contra a taxa de inflagio e o
déficit externo, mas produziu impactos de peso sobre as quantidades e os indica-

dores sociais.

Ao final de 1983, a perda em termos de crescimento associada a esta politica foi
estimada em 22,89% do PIB de 1980. O efeito sobre a taxa de investimento (através
das taxas de juros) também foi significativo. O impacto sobre o balango de paga-
mentos foi ainda mais importante que o estimado para a polftica fiscal; entretanto,
a economia de divisas atribufvel a esta politica (pela redugio da demanda por
importagdes, provocada pela recessdo) fo1 menor que 1% do PIB de 1980 em todo
0 perfodo.

A recessdo causada pela retracao real da oferta de moeda aumentou significati-
vamenic a proporgao de pobres, Tque reduziu o emprego formal e a renda real
per capita dos trabalhadores informais (aumentando a oferta ¢ diminuindo a
demanda no setor). A desigualdade cresceu ainda mais, porque a renda dos portfé-
lios das familias mais ricas elevou-se com o crescimento das taxas de juros.

5.2.3 - Balango global

da polftica monet4ria,

A taxa de investimento foi afetada duplamente: a politica fiscal aumentou o
déficit pablico e também produziu um aumento das taxas de juros, que foiampliado
pela dréstica queda da liquidez.
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Os impactos no bem-estar também foram bastante fortes: a diminuigio da
demanda giobal ocasionou um decréscimo acentuado do emprego formal e, conse-
qiientemente, da renda real dos trabalhadores informais, aumentando assim a
proporgio de pobres, a0 mesmo iempo em que as taxas de juros mais altas
aumentavam a renda real dos mais ricos.

Apesar disso, nio encontramos qualquer repercussio importante sobre a taxa
de inflagdo ou sobre o balango de pagamentos.

6 - Conclusao

A meta principal da politica econ6mica brasileira durante o periodo 1981/83 foi o
equilibrio da conta corrente do balango de pagamentos. Mostramos neste estudo
que uma mera desvalorizagio da taxa de cimbio real teria sido suficiente para
atingir este objetivo. A hesitagio do governo em adotar tal medida pode ser
explicada por seus efeitos negativos sobre a taxa de inflagio, sobre os indicadores
sociais e at¢ mesmo sobre o crescimento do PIB (estimamos que a desvalorizagio
seria contracionista no curto prazo).

A desvalorizagio, no entanto, ndo foi o iinico instrumento usado para reduzir o
excesso de demanda por moeda estrangeira durante o periodo dado: a absorgio
decresceu consideravelmente, em resposta a uma polftica monetdria muito restri-
tiva e a cortes drdsticos em vérios componentes dos gastos piblicos. Nossas
simulacOes mostram que estas politicas de contengéio da demanda caracterizaram
um overshooting, do ponto de vista do balango de pagamentos, nio tiveram qualquer
efeito significativo sobre a taxa de inflago e provocaram um agravamento acentua-
do dos indicadores sociais.

Finalmente, outro resultado importante deste trabalho foi demonstrar que a
inclusao dos ativos financeiros no quadro de anélise, além de aumentar o nivel de
desigualdade de renda, ainda aumentou os efeitos concentradores das redugdes na
oferta monetdria. Um fendmeno andlogo possivelmente apareceria se tivéssemos
permitido, em nosso arcabougo, que as famflias mantivessem parte de sua riqueza
¢m ativos estrangeiros. Isto serd objeto de uma pesquisa futura,

25 At€ porque sua primeira tentativa de desvalorizagfio, em 1979, foi malsucedida.
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Apéndices

A.l - Estrutura do modelo

A fim de simplificar a notagio, apresenta-se um modelo com apenas um setor, mas
o leitor deve levar em consideragio subscritos para o mercado de bens e trabalho,
bem como 0 consumo das familias € decisdes financeiras. Os valores defasados séo
indicados por um subscrito (-1) e expectativas exogenas sobre a inflagao, desvalo-
rizagio ¢ a taxa de juros internacional porp'€, € € €T *¢, Um asterisco superescrito
representa uma varidvel denominada em unidades monetdrias estrangeiras. Final-
mente, uma barra sobre uma varidvel indica que esta ¢ exégena. Uma descri¢io
completa da notagio € apresentada na Segdo A.2.

a) Firmas

A oferta resulta da maximizacio de lucros. A tecnologia assume a forma de uma
funcgio de produgdo separdvel com retornos constantes de escala para o valor
adicionado e bens intermedirios,26 com retornos decrescentes no curto prazo para
o fator trabalho (o Unico varidvel):

g =uF (k,p,w) ¢}

O capital, uma vez instalado, € fixo dentro de um perfodo. A mobilidade
intersetorial do capital ocorre ao longo do tempo através de depreciagio.

A demanda por trabalho também resulta da maximizagdo de lucros:
N = awip)d )
A demanda por investimento € uma versdo modificada do “q de Tobin™:
I=(g+)Yk + I(ruj(8+i; - pe)) (3)

onde:

26 Esta fungio tem a forma de uma CES para o valor adicionado e de uma Leontief para o consumo
intermediério e entre o valor adicionade e o consumo intermedidrio.
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p=l.(1-g)+i%g,

r=(oF/ak)/p,

Os lucros sio definidos, portanto, como:

nEp.g - w N et LN i L 4

O capital de giro requerido pelas firmas é dado por:

(1+iy + (1 -g)( +i*)
8o 0 Ypg*

HEH[ 1+;e

)

O financiamento do investimento provém dos lucros retidos € da poupanga das
familias em agbes com o saldo dos titulos:

AB =p I + AHp — all = 8 — p(Ly_y + ely_,) (6)
Assume-se que a divida das firmas pode ser tanto doméstica como externa:
B=1L, | +el, ;+AB )

Finalmente, a alocagio do endividamento entre titulos domeésticos e estrangei-
ros depende do prego relativo dos titulos, com uma elasticidade de substitui¢do
constante:

AL, + gy AB (8)

o m e
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b) Familias
A renda das familias inclui saldrios, dividendos e rendimentos provenientes de
titules domésticos e externos:

Y=wlé + BN, + (1 -a)r + 1B, , (9)

A alocagio de sua renda envolve uma decisdo orcamentdria em trés estagios
entre moeda, titulos domésticos e agbes.2” Esta hipGtese implica um efeito-preco
cruzado nulo. Assim, a restrigio de renda € dada por:

W=H +B,/i +pE (10)
A renda pode ser redefinida pela poupanca agregada:
W W_1+8 (11)
¢ aumentos na renda sdo dados por:
Esses aumentos na renda estdo incluidos nas decistes de consumo € poupanga:
= [(1-5)Y + ¢WG]/P, (13)
5 =sY - ¢WG (14)

O primeiro estdgio da alocagio de riqueza é a demanda por moeda, que depende
negativamente da taxa de juros ¢ da inflagio esperada:

In(H, /P) = ain(Y/p) - z;i — 2,p € (15)

P

O segundo estdgio diz respeito 4 poupanca em capital fisico (agOes), 0 qual
depende do retorno relativo entre s ativos fisicos e financeiros:

27 Supomos que as familias ndo 1€m acesso a titulos externos.
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PE = §(W_1+ 8§ - H) (16)

com:

1+r-84+p° IE
B(1+i)+(1-g)1+i".e%

81““'1[

O prego das agdes € dado por:
Pa=1k(p(1-8)-p_)+x+ AH, + Ep, ,]/E (17
Assim, a variagio lfquida das agbes &:
S =P (E - E_y) (18)
O 6ltimo estdgio, obtido por residuo, é a demanda por titulos:
Byli=(1-g)(W.q+S-H,) (19)
O prego da mercadoria composta, por fim, é dado por:
Pe=dp(l+8)+ (1 -dye,(1+1,) (20)

¢) Governo
A renda do governo depende do nivel de atividade e do nfvel de tributagio:

GR =1pg° + ep t, M (21)

Suas decisdes de gastos sio determinadas €xogenamente, € seus componentes
s40 os gastos em bens e investimentos, a folha de saldrio dos servidores e o
pagamento de juros sobre as dividas interna e externa:

GE =p.G + wgNg + p I + B, 1 +i"eB)_, (22)
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O déficit piblico, dado por:
GD = GE - GR 23)

pode ser financiado a partir da venda de titulos, empréstimos externos ou emprés-
timos ao Banco Central:

GD = By /i — (B, _/iy_1) + €AB, + AB, (24)

d) Balango de pagamentos
Dadas as nossas hipdteses, a conta corrente € fornecida por:

CA=plieX -p,.M-i(B,_,+L,_y) (25)
¢ a conta de capital por:
KA = ALY + AB, (26)
€) Equilfbrios de mercado

Em cada mercado, os equilfbrios dependem das solugbes escolhidas.
i) Mercado de bens
A escolha neste mercado se d4 entre um equilfbrio walrasiano:

¢ = @)
com utilizagio plena da capacidade e ajuste de pregos, ¢ um equilfbrio keynesiano:
P=(1+m)w (28)

com uma regra de mark-up e utilizagio da capacidade endégena.
i) Mercado de trabalho

Esta mesma combinagio se aplica aos mercados de trabalho, que tanto podem
ser competitivos (com pieno emprego ¢ saldrios flexiveis):
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N* = N% + N, (29)

ou caracterizados pela indexagdo dos saldrios nominais a inflagdo, com desemprego
involuntério:

W=6+0p (30

iif) Mercado de moeda

O modelo original de Bourguignon, Branson e Melio (1992) inclui racionamento
de crédito. Aqui, assumimos que o equilibrio deste mercado é dado por:

A, + AH, = AH + ve KA (31)

iv) Mercado de divisas

Existem dois regimes possiveis, ou seja, taxas de cimbio flexiveis, com endivida-
mento publico externo exégeno:

CA + AL, = -AB} (32)
ou vice-versa:
-AB) = CA4 + AL® (33)

f) Dindmica
A acumulagio de capital ¢ dada por:

A =T + ok (34)

0 passo que o crescimento da forga de trabalho é exégeno:

ALIL =n (35)
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A.2 - Notagéio
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li

il

I

i

I

il

I

estoque de capital

deflator do PIB

inverso da produtividade do trabalho
saldrio nominal

custo de vida

oferta de trabalho

demanda por trabalho

emprego no governo

taxa de crescimento demografico
oferta de bens

demanda por bens

investimento

consumo

exportaghes

importagoes

preco da mercadoria composta
prego do valor adicionado

taxa de cdmbio

taxa de poupanca

taxa de pagamento

impostos indiretos

tarifas

taxa de crescimento do estoque de capital
taxa de depreciacio

lucros

preco dos bens de capital

eficiéncia marginal bruta do capital
taxa de juros

participagio dos bens domésticos na despesa total
passivos

titulos

moeda

agoes’

prego das aghes
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Abstract

This paper seeks to underscore the links existing between the different stabilization policies which
have been implemented during the period 1981/1983, the balance of payments path and the
evolution of the main domestic indicators. To do this, we apply the well-known Bourguignon,
Branson and de Mello (1992) CGE model to realize some counterfactual simulations. We show
that real devaluation would suffish to fulfill the main target of the Brazilian economic policy
during the period.: the clearing of the balance of paymenis. Government’s hesitation to devaluate
can be explained by its side-effects on the inflation rate, on social indicators and even on GDP
growth (we estimate that the devaluation is coniractionist int the short-run). Expenditure-reducing
policies characterized an overshooting from a balance of payments standpont, had no significant
effect on the rate of inflation and provoked a sharp worsening of the social indicators.

= renda

I

Il

il

riqueza

aumento da riqueza

propensao a consumir o aumento da riqueza
elasticidade-renda da demanda por moeda
elasticidade-juros da demanda por moeda
elasticidade-infla¢do esperada da demanda por moeda
receitas governamentais

gastos do governo

déficit pablico

drift salarial

grau de indexacio

grau de esteriliza¢ao das entradas de capital
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