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RESUMO O objetivo deste trabalho é analisar as restrigoes ao crescimento econd-
mico no Brasil tomando por base as versdes dos modelos de hiatos desenvolvidas
por Chenery e Bruno (1962), Bacha (1990) e Taylor (1991). Embora discutidos
com grande freqiiéncia no Brasil nos anos 70 e 80, modelos desta natureza hd algum
tempo passaram a ser pouco utilizados para analisar a economia brasileira. No en-
tanto, em que pesem as transformagées ocorridas no pais a partir de 1990, com a
abertura comercial e as reformas estruturais, as restricdes ao crescimento economi-
co manifestam-se quando diminuem as disponibilidades de divisas externas, reve-
lando que a restri¢ao externa certamente possui um papel significativo no baixo de-
sempenho econdmico do Brasil. O modelo de trés hiatos, no entanto, contribui
para avaliar em que sentido ndo s6 a restrigdo externa, mas também a de poupanga
e fiscal contribuem para este fato e aqui se pretende estimar o papel de cada uma
dessas restri¢oes ao crescimento no Brasil. O periodo analisado foi o maior possivel
considerando-se a disponibilidade de dados para a estimagdo (1970-2000).

Palavras-chave: restri¢cdo ao crescimento; modelos de hiatos; crescimento econd-
mico

Codigos JEL: O11, 040

* Artigo recebido em julho de 2003 e aprovado em abril de 2004. Os autores agradecem a Capes pelo
financiamento de parte da pesquisa. Agradecem também os comentérios de Adalmir Marquetti,
Anna Tereza Figueiredo e Viviane Luporini, eximindo-os dos equivocos remanescentes.

Mestre pelo Cedeplar/UFMG e técnico de planejamento e pesquisa do Ipea, Av. Presidente Antonio

Carlos, 51, CEP 22020-010, Rio de Janeiro, R], Brasil, e-mail: jronaldosouza@yahoo.com.br

*** Professor do Cedeplar/UFMG. Departamento de Economia e Cedeplar/UFMG, Universidade Fede-
ral de Minas Gerais, Rua Curitiba, 832, 9° andar, CEP 30170-120, Belo Horizonte, MG, Brasil,
e-mail: gonzaga@cedeplar.ufmg.br

%

R. Econ. contemp., Rio de Janeiro, 8(1): 33-65, jan./jun. 2004 33



34 R. Econ. contemp., Rio de Janeiro, 8(1): 33-65, jan./jun. 2004

GROWTH CONSTRAINTS IN BRAZIL: A GAP MODEL (1970-2000)

ABSTRACT The aim of this paper is to study the constraints to growth in Brazil us-
ing Gap Models first developed by Chenery and Bruno (1962), Bacha (1990) and
Taylor (1991). Although more used in 1970s and 1980s, there is no contemporane-
ous discussion of Gap Models for the Brazilian Economy. Despite the structural re-
forms and trade liberalization after 1990, balance of payments seems to constraint
economic growth in Brazil. Indeed, when capital inflows reduce, growth is con-
strained by foreign resources. Gap Models contribute not only to analyze external
constraints to growth, but also fiscal and saving restraints to growth. The period
1970-2000 was chosen to study due to availability of data, as well as being a period
in which one of each of these constraints appeared. The results confirm that eco-
nomic growth in Brazil is constrained by external and saving gaps, although it was
not possible to confirm that fiscal gap explains it.

Key words: growth constraints; gap models; economic growth
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INTRODUCAO

O objetivo deste artigo é estudar as restri¢des ao crescimento econémico em
uma economia em desenvolvimento, especificamente o Brasil. Durante a
década de 1980 a economia brasileira assistiu a uma crise sem precedentes,
iniciada com o colapso do crédito externo, que havia sido fundamental na
garantia do crescimento econdémico desde meados dos anos 60. As conse-
quiéncias dessa crise foram estagnacao, alta infla¢ao e desequilibrios fiscais e
monetarios. Nos anos 90, a abertura comercial e financeira, aliada a um au-
mento do fluxo de capitais voluntarios para economias emergentes, viabili-
zaria a estabilizacao, embora ndo garantisse a retomada sustentada do cres-
cimento econdmico. Especificamente procura-se, neste trabalho, investigar
o papel dos constrangimentos fiscais, de poupanca e de divisas ao cres-
cimento de longo prazo no Brasil. Apés um longo periodo de elevado
crescimento do PIB, com média anual de 7,63% entre 1955 e 1980, o Brasil
passou por um perfodo (1981-2000) em que o crescimento médio foi signi-
ficativamente menor: 2,17%.

Nos anos de maior prosperidade, entre 1955 e 1980, o crescimento este-
ve fortemente atrelado aos investimentos do setor publico financiados pelo
aumento do endividamento externo e/ou pela arrecadacao de imposto in-
flacionério. Duas conseqiiéncias diretas desses tipos de financiamentos fo-
ram a eclosao da crise da divida externa e a elevagao das taxas de inflacao na
década de 1980. Esses problemas resultaram em graves redugdes nas taxas
de investimento e de crescimento da economia.

A reducio duradoura da inflagdo s6 ocorreu apds a recuperacio do fluxo
de capitais fordneos em 1993 e o programa de estabilizacao em 1994 (o Pla-
no Real), além do aprofundamento da abertura comercial e financeira —
esta dltima iniciada pela liberaliza¢ao comercial, com uma série de redugdes
de tarifas de importacido efetuadas a partir de julho de 1988 e com a elimina-
¢ao de barreiras nao-tariférias, a partir de 1990; e intensificada com o au-
mento dos investimentos estrangeiros, verificado a partir de 1993. Porém,
apesar do sucesso do plano de estabiliza¢gdo da economia, o crescimento
continuou modesto, a taxa média de 3,04% ao ano entre 1994 e 2000.

A fim de dar subsidios a discussao sobre as alternativas para a retomada
do crescimento econdmico no Brasil, este trabalho ird analisar as restricdes
ao crescimento tomando por base a versio do modelo de trés hiatos desen-
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volvida por Bacha (1990). Embora discutidos com grande freqiiéncia no
Brasil nos anos 70 e 80, modelos dessa natureza ha algum tempo passaram a
ser pouco utilizados para analisar a economia brasileira, o que no nosso en-
tender é um equivoco, uma vez que as restricoes de demanda parecem ter
papel fundamental no fraco desempenho da economia brasileira nas déca-
das de 1980 € 1990.! No entanto, em que pesem as transformagdes ocorridas
no pafs a partir de 1990, com a abertura comercial e as reformas estruturais,
as restricdes ao crescimento econdmico se manifestam quando diminuem
as disponibilidades de divisas externas, revelando que a restri¢ao externa
certamente possui um papel significativo no baixo desempenho econémico
do Brasil. O modelo de trés hiatos, no entanto, contribui para avaliar em
que sentido nao sé a restri¢ao externa, mas também a de poupanga e fiscal
contribuem para este fato e aqui se pretende estimar o papel de cada uma
dessas restri¢des ao crescimento no Brasil. O periodo analisado foi o maior
possivel considerando-se a disponibilidade de dados para a estimag¢do
(1970-2000).

O trabalho estd assim subdividido: a se¢ao 1 dedica-se a uma breve des-
cri¢ao do modelo de trés hiatos com as adaptagoes efetuadas para facilitar a
estimacdo das varidveis. A se¢do 2 apresenta os procedimentos metodoldgi-
cos utilizados para a estimagdo das restri¢oes. Ainda nessa secio serdo anali-
sados os resultados das estimativas dos hiatos fiscal, de poupanca e de divi-
sas, respectivamente. Cabe ressaltar, entretanto, que nao ¢ possivel isolar
totalmente os efeitos de cada hiato; o que se propoe é verificar qual foi o
hiato que realmente limitou o crescimento econémico em determinado ano
ou periodo. A ultima se¢ao traz a conclusao.

1. MODELOS DE HIATOS: TEORIA

Poucos modelos de crescimento econdmico foram desenvolvidos para ana-
lisar, especificamente, economias de paises em desenvolvimento. Um desses
modelos, o modelo de dois hiatos, foi concebido durante a década de 1950
por Hollis Chenery e formalizado por Chenery e Bruno (1962). Nesse mo-
delo existem dois entraves importantes ao investimento e, por conseguinte,
ao crescimento econdmico de paises em desenvolvimento: o hiato de divi-
sas e o hiato de poupanga. Trata-se de uma tentativa de estender a formula-
¢ao de Harrod-Domar, que analisava a relacao entre crescimento econdmi-
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co e oferta de poupanga, incorporando o conceito de “estrangulamento ex-
terno” desenvolvido por economistas da Comissao Econdémica para a Amé-
rica Latina e o Caribe (Cepal), da Organiza¢ao das Nagoes Unidas (ONU),
com destaque para Raul Prebisch.?

O modelo de dois hiatos demonstra que um pais com acesso limitado ao
mercado de capital internacional, usualmente por falta de credibilidade
quanto a capacidade de pagamento de sua divida, passa a ter restri¢oes ao
crescimento da economia. Isto porque, a0 mesmo tempo em que tem suas
importa¢des limitadas (hiato de divisas), o pais transita da situagao de re-
ceptor liquido de recursos para uma situagdo em que é for¢ado a transferir
parte da renda doméstica aos credores estrangeiros (poupanga externa ne-
gativa), o que pode desestimular o processo de acumulagdo de capital do
pais devedor. Sem que haja uma elevac¢ao equivalente na poupanga domés-
tica e/ou na produtividade do capital instalado, o envio de recursos ao exte-
rior pode prejudicar a capacidade de crescimento do produto, quando fo-
rem esgotadas as margens de ociosidade (Fritsch e Modiano, 1988).

Existem diferentes formaliza¢oes teéricas do modelo além da versdo de
Chenery e Bruno (1962).°> H4, também, diversas inovacdes e novas versdes
do modelo de dois hiatos, conforme detalhado por Taylor (1994a, 1994b).
Uma das mais importantes inovagdes é a introdu¢ao de uma terceira restri-
¢30 aos investimentos, o hiato fiscal. O modelo que incorpora essa nova res-
tricao é o modelo de trés hiatos, que serd descrito na préxima se¢ao com
base na formalizac¢ao proposta por Bacha (1990).

O modelo de trés hiatos considera que o investimento e, conseqiiente-
mente, o crescimento econdémico podem ser limitados por restrigoes na dis-
ponibilidade de poupanga privada, ptiblica e externa (hiato de poupanga),
pela insuficiéncia de reservas em moedas estrangeiras (hiato de divisas) e/ou
pela falta de capacidade de investimento do setor publico (hiato fiscal).
Desta forma, o nivel maximo de investimento (I*) na economia serd limita-

do pela menor das taxas de investimento impostas pelos hiatos, ou seja:
I* = min {IS, IE, IT} (1.1)

onde IS é o limite do investimento definido pela disponibilidade de pou-
panga, IE é o limite definido pela restricdo de divisas e IT ¢ o limite definido
pelo hiato fiscal.
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1.1 Hiato de poupanca

O hiato de poupanga pode ter efeitos negativos sobre os investimentos pro-
dutivos quando nao ha uma disponibilidade adequada de poupanga. Ade-
mais, a oferta de crédito pode ser insuficiente e/ou ter custos excessivamen-
te elevados (juros altos) para atender as necessidades de todos os setores
econdmicos, principalmente no que se refere a financiamentos de longo

prazo.

A formalizagdo do hiato de poupanga inicia-se pela seguinte identidade
macroecondmica:

Y;=C+I1+(X-M) (1.2)

onde Y, é a renda disponivel bruta, C é o consumo privado e do governo,
I é o investimento e (X — M) é o saldo do balango de pagamentos em conta
corrente.

Da equagao (1.2) obtém-se:

I= (Y, C) + (M- X). (1.3)

Desagregando Y, em renda privada (Y?) e renda do governo (T),* assim
como C em consumo privado (C’) e consumo do governo (G), obtemos:

I=8P+ 86+ SE (1.4)

onde S” =(Y” - CP) é a poupanca privada interna, S° = (T — G) é a poupan-
¢a do governo e S¥ =(M - X) é a poupanga externa.

Quando a renda atinge seu limite potencial, Y}, obtém-se o investimento
maximo determinado pelo hiato de poupanca:

IS=SP+ S6 + SE (1.5)

onde $¢ = Y¥ + CP¢é a poupanga privada potencial.

1.2 Hiato de divisas

Os paises em desenvolvimento, de modo geral, possuem diversas deficién-
cias em suas estruturas produtivas, sendo que uma das mais importantes é
verificada no setor de bens de capital. Esse tipo de deficiéncia torna-se um
problema na medida em que quanto maiores forem os investimentos em
aumento da capacidade produtiva da economia em geral, maior devera ser a
oferta de divisas estrangeiras para cobrir as necessidades de importagao de
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madquinas e equipamentos nao produzidos em escala suficiente ou simples-
mente nao produzidos no pais. Neste sentido, as compras externas divi-
dem-se em importagdes de bens de capital (M,) e outras importagdes (Mp):

M, =ml (1.6)

onde 0 < m < 1 é o contetido importado dos investimentos.
As exportag¢oes liquidas sao definidas como:

E=X- M, (1.7)
Do Balanco de Pagamentos, observa-se que:
(Mn _an) = (F_]) (18)

onde F é a entrada liquida de capitais (saldo da conta “Capital e Financeira”,
descontados os “Erros e Omissoes” e a variagao dos “Haveres da Autoridade
Monetdria”), J é a renda liquida enviada ao exterior (saldo da conta “Ren-
das” mais o saldo das “Transferéncias Unilaterais”) e M,,;— X,,+€ o saldo co-
mercial de bens e servicos ndo fatores. Substituindo (1.6) e (1.7) em (1.8),
obtém-se:

I=(Vm)[E+ (F-])]. (1.9)

Assumindo E'como sendo o nivel méximo das exportacgdes liquidas de-
terminado exogenamente pela demanda mundial, obtém-se o maior inves-
timento possivel dado o limite imposto pelo hiato de divisas:

IE= (Vm)[E + (F-))]. (1.10)

Dessa maneira, E* pode ser interpretado como a capacidade méxima do
esforco exportador para sustentar as importagdes de bens de capital e, por
conseguinte, o investimento, (F— ]) representa um acréscimo a essa capaci-
dade e m representa as caracteristicas da estrutura industrial do pais —
quanto maior o seu valor, maior serd a restricdo imposta pelo hiato de divi-
sas. O pardmetro m estd diretamente relacionado com a elasticidade-renda
das importagoes.

1.3 Hiato fiscal

A restrigao fiscal baseia-se na hip6tese de que os investimentos estatais em
infra-estrutura e industrias bésicas desempenham papel central nas econo-
mias em desenvolvimento. Assim:
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I=1Ip+ I (1.11)
onde Ip sdo os investimentos em privados e I; os investimentos do governo:
IPZI_+ k'+I;, sendo k' > 0. (1.12)

De acordo com a equagdo (1.12), o investimento privado é fun¢do do
investimento publico e k" é o coeficiente que determina a dimensio do efei-
to crowding in.

Substituindo a equagédo (1.11) em (1.4), obtém-se:

16 =(SP—1") + SG+ SE. (1.13)

Substituindo (1.13) e (1.12) em (1.11), encontra-se o investimento ma-
ximo permitido pelo hiato fiscal:

IT=1+ (1+K)[(S-IF)+ SC+ SE]. (1.14)

A introdugao do hiato fiscal no modelo abre a possibilidade de que o in-
vestimento total fique aquém do nivel permitido pelos hiatos de poupanca e
de divisas. Se houver algum problema no financiamento das despesas do
governo que restrinja seus investimentos, o investimento da economia
como um todo serd prejudicado.

2. A EVIDENCIA EMPIRICA

2.1 O hiato fiscal

A hipétese basica do hiato fiscal descrita na segao anterior relaciona-se com
o papel central desempenhado pelos investimentos do governo em infra-es-
trutura e industrias basicas nos paises em desenvolvimento. Dessa maneira,
o investimento privado é fun¢io do investimento publico e k' é o coeficien-
te que determina a dimenséo desse efeito crowding in:

Ip=I+k +I;, sendo k" >0 (1.15)

em que I é o investimento auténomo, I é o investimento privado e I;; é o
investimento do setor publico.

Os investimentos publicos foram obtidos pela soma dos valores da for-
magdo bruta de capital fixo da administragdo publica com os valores da
formacido bruta de capital fixo das empresas estatais. Os primeiros sdo da-
dos do Sistema de Contas Nacionais do IBGE — disponiveis para o periodo
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1947-2000. J4 os valores da formacao de capital das empresas estatais sdo
fornecidos, para o periodo de 1970 a 1994, pelo Instituto de Pesquisa Eco-
nomica Aplicada (IPEA). Para o periodo 1995-2000, o Sistema de Contas
Nacionais do IBGE passou a divulgar os dados de formacao bruta de capital
fixo das empresas estatais. Dada a importancia dos investimentos das esta-
tais, que caracterizam a entrada do governo como produtor, e tendo em vis-
ta a inexisténcia de dados para anos anteriores a 1970, optou-se pela utiliza-
¢ao do periodo 1970-2000 para a andlise do hiato fiscal.

Os investimentos privados foram obtidos de forma residual, ou seja, pela
subtracao entre o total da formagao bruta de capital e os investimentos do
setor publico. Todos os dados, tanto de Ip como de I;, foram convertidos
para pregos constantes com base no deflator implicito da formagao bruta de
capital fixo do IBGE.

Antes de estimar a equagado (1.15), é necessario testar se as séries Ip e I
possuem raizes unitdrias. Os testes foram estimados sem intercepto nem
tendéncia linear; com intercepto e sem tendéncia; e com intercepto e ten-
déncia.’ Estas equagdes foram estimadas incluindo uma, duas e trés defasa-
gens, nos testes ADF, e trés defasagens truncadas nos testes PP, conforme
sugerido pelo estimador de Newey-West.® Como pode ser visto nas tabelas
1, 2 e 3, os testes PP e ADF ndo rejeitam a hipdtese nula de que as varidveis
sejam I (1), contra a hip6tese alternativa de que as mesmas sejam I (0), e nao
indicam a presenca de tendéncia estaciondria nem de intercepto. Somente o
teste ADF (3) — ao contrario dos testes PP (3), ADF (1) e ADF (2) — indica
que a varidvel I; é I (0) com intercepto e tendéncia estaciondria. Vale lem-
brar, no entanto, que o Akaike Information Criterion (AIC) e o Schwarz
Criterion (SC) sugerem a utilizacdo de duas defasagens no teste ADF da va-
ridvel I; com intercepto e tendéncia.” Com base nos resultados dos testes, é
possivel considerar que as duas varidveis possuem raiz unitaria.

Sendo assim, é possivel proceder ao teste de co-integragao para avaliar se
Ip e I relacionam-se no longo prazo. A fim de confirmar se as varidveis sao
ou nao co-integradas, utilizou-se o teste proposto por Johansen (1991,
1995), admitindo a inexisténcia de intercepto e de tendéncia linear (ver
tabela 4).% Os resultados indicam nao haver co-integragdo entre as séries
de investimento privado e investimento do setor publico, o que sugere nao
ocorrer o efeito crowding in entre I; e Ip no periodo 1970-2000. Os testes de
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Tabela 1: Teste de raiz unitaria - sem intercepto nem tendéncia linear

Variavel ADF (1) ADF (2) ADF (3) PP (3)

Ip 0,83722 0,91450 1,55532 1,25403
Alp -3,42506* -4,23671* -3,46739* -4,35800*
I -0,45630 -0,77477 -0,44964 -0,51798
Alg -2,79640* —-3,45272* —-2,74013* -5,9239*

* Significante a 1%, ** Significante a 5%.

Notas: (1) Os valores criticos de Mackinnon, para rejeitar a hipotese de raiz unitaria, sao: 2,64 (1%); 1,95 (5%). (2) ADF (d) é o
teste de Dickey-Fuller aumentado com defasagem (d). (3) PP (d) € o teste de Phillips-Perron com defasagem truncada (d). Conforme
sugerido pelo estimador de Newey-West, os testes PP foram feitos com trés defasagens truncadas. (4) AIC e SC sugerem a utiliza-
¢éo de uma defasagem no teste ADF.

Tabela 2: Teste de raiz unitaria - com intercepto e sem tendéncia linear

Variavel ADF (1) ADF (2) ADF (3) PP (3)

Ip -1,40751 -1,42312 -0,03809 -1,33583
Alp -3,67997**  -4,64908* -4,07799* -4,5619*
Is -2,02317 -2,54188 -1,93823 -2,20925
Alg -2,73001 -3,36876**  -2,65695 -5,82192*

* Significante a 1%, ** Significante a 5%.

Notas: (1) Os valores criticos de Mackinnon, para rejeitar a hipotese de raiz unitaria, sao: —3,68 (1%); =2,97 (5%). (2) ADF (d) é o
teste de Dickey-Fuller aumentado com defasagem (d). (3) PP (d) ¢ o teste de Phillips-Perron com defasagem truncada (d). Conforme
sugerido pelo estimador de Newey-West, os testes PP foram feitos com trés defasagens truncadas. (4) AIC e SC sugerem a utiliza-
¢éo de uma defasagem no teste ADF.

Tabela 3: Teste de raiz unitaria — com intercepto e tendéncia linear

Variavel ADF (1) ADF (2) ADF (3) PP (3)

Ip -2,86731 -3,13677 -1,52735 -2,4873
Alp -3,60338** -4,61487* -4,11750**  -4,45012*
ls -2,76608 -3,52611 -3,69745**  -2,51796
Alg -2,84524 -3,58776**  -2,69981 -6,05084*

* Significante a 1%, ** Significante a 5%.

Notas: (1) Os valores criticos de Mackinnon, para rejeitar a hipotese de raiz unitéria, sdo: 4,30 (1%); —3,57 (5%). (2) ADF (d) é o
teste de Dickey-Fuller aumentado com defasagem (d). (3) PP (d) é o teste de Phillips-Perron com defasagem truncada (d). Conforme
sugerido pelo estimador de Newey-West, os testes PP foram feitos com trés defasagens truncadas. (4) AIC e SC sugerem a utiliza-
¢ao de uma defasagem no teste ADF.

Tabela 4: Teste de co-integracao entre Ig e Ip*

Valor calculado da estatistica de Johansen Valor critico a 5% Valor critico a 1%
2,356137 12,53 16,31
0,106664 3,84 6,51

Tabela 5: Coeficientes de correlagdo entre I e Ip

Amostra Coeficiente de correlacao
1970-1980 0,417
1981-1993 0,475
1994-2000 -0,172

1970-2000

-0,097
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causalidade de Granger entre I; e I (nao apresentados) confirmam a hip6-
tese de que I; ndo Granger causa Ip.’

Analisando o periodo 1970-2000, nota-se que o coeficiente de correlacido
de I e Ip (ver tabela 5 e figura 6), além de ser muito baixo, é negativo —
indicando que as séries apresentam dire¢des opostas. Pode-se inferir, por-
tanto, que, da maneira como proposto no modelo de Bacha (1990), o hiato
fiscal ndo se verifica. Isto porque sua hipdtese bésica estd no papel central
desempenhado pelos investimentos do governo como indutor dos investi-
mentos privados (efeito crowding in).

Para compreender os motivos desse “descolamento” entre as séries de
investimentos, é preciso analisar separadamente os diferentes periodos des-
ses 31 anos da economia brasileira. O periodo 1970-1973 é marcado por um
crescente papel indutor dos investimentos do setor ptiblico, principalmente
através das empresas estatais. Deve-se destacar o aumento da importancia
das estatais na produgao de ago, mineragao, produtos petroquimicos e dos
monopolios estatais nos setores de telecomunicacdes, eletricidade e em ou-
tras dreas de infra-estrutura nas quais nem a iniciativa privada nem os in-
vestidores estrangeiros tinham muito interesse (Lago, 1990).

O marco dessa decisao de politica econémica foi a implementacao do
Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND), que consistia num
grande programa de investimentos em infra-estrutura e em industrias basi-
cas e de bens de capital para o periodo 1975-1979. O Il PND apoiou-se basi-
camente em investimentos estatais e em investimentos do setor privado fi-
nanciados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDE), sé possiveis
gracas a disponibilidade do mercado financeiro internacional para conce-
der empréstimos ao Brasil. Dessa maneira, o PIB continuou crescendo a
taxas elevadas, apesar de menores que as do periodo anterior, através do au-
mento da participacdo do setor publico na economia e do aumento da divi-
da externa.

O segundo choque do petrdleo em 1979 gerou uma piora ainda maior
das relacdes de troca entre o Brasil e o exterior e a adogao de uma politica
monetdria contracionista pelos Estados Unidos, que resultou num grande
aumento das taxas de juros internacionais. Como grande parte da divida
externa brasileira estava indexada as taxas de juros p6s-fixadas, houve uma
elevacao dos custos dos antigos e dos novos empréstimos.! Uma conse-
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Figura 1: Investimentos privados (/,) e investimentos do setor publico (/)
1970-2000 (R$ bilhdes a precos constantes de 1998)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do IBGE e do Ipea.

quiéncia direta desses acontecimentos foi a limitagao da capacidade de in-
vestimento do setor publico. Ainda assim, os investimentos do setor priva-
do continuaram a crescer em fun¢do da demanda aquecida no mercado
consumidor até 1980. Na segunda metade desse mesmo ano, o governo viu-
se forcado a alterar bruscamente sua politica macroecondémica. O desequi-
librio das contas externas e a dificuldade em financia-las obrigaram o go-
verno brasileiro a reduzir as importagdes por meio da reducdo da absor¢ao
externa, isto ¢, através de politicas contracionistas. Essas politicas nao foram
suficientes para equacionar o problema das contas externas e, por causa dos
efeitos negativos da moratéria da divida mexicana em agosto de 1982,
o Brasil foi for¢ado a negociar um acordo com o Fundo Monetério Inter-
ncional (FMI) que previa a adogao de novas medidas contracionistas (Baer,
1996).

A redugdo de I; e o ambiente recessivo causaram seguidas redugdes nos
investimentos privados, que sé voltaram a crescer em 1985 e 1986 — con-
forme mostra a figura 1. Portanto, o fraco desempenho de I; influenciou
negativamente o desempenho de Ip.

O grande descolamento das séries I e Ip, no entanto, ocorre a partir de
1994 em funcédo de diversos fatores, como o aprofundamento da abertura
econdmica, que estimulou as empresas a modernizarem-se; o crescimento
dos investimentos estrangeiros diretos; e o fortalecimento da politica de
privatizacoes e a conseqiiente redu¢do da presenca do Estado na econo-
mia.!! As empresas estatais dominavam setores muito importantes para a
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economia, porém, ndo tinham capacidade de investir. Quando privatizadas,
muitas dessas empresas passaram a investir em aumento de produtividade e
da qualidade dos produtos, o que gerou externalidades positivas para as de-
mais empresas da mesma cadeia produtiva e/ou para as empresas que uti-
lizavam seus servigos. O setor siderturgico, por exemplo, recebeu investi-
mentos que resultaram em significativos ganhos de produtividade e de
qualidade dos produtos, que passaram a ser competitivos tanto no mercado
interno como no mercado internacional. O setor de telecomunicagoes, por
sua vez, é um exemplo de servico que ¢é relevante para toda a economia e
que, antes da privatiza¢do, estava obsoleto e era ineficiente para atender a
demanda dos mercados corporativo e residencial.

2.2 Hiato de poupanca

Na se¢do anterior, as estimativas demonstraram que as séries de investi-
mentos dos setores publico e privado apresentaram comportamentos dis-
tintos. Apesar disso, a questao fiscal continua a ser fundamental para expli-
car as limita¢Ges ao crescimento da economia brasileira, na medida em que
os problemas das financas publicas afetam diretamente o hiato de poupanca
— através da reducao da poupanca do governo.

A estimativa do hiato de poupanga serd feita com base na equacio (1.5)
da secdo anterior. Os dados de poupanga externa sao obtidos diretamente
do Sistema de Contas Nacionais do IBGE e equivalem ao déficit em conta
corrente do Balanco de Pagamentos. A poupanca do governo é obtida por
meio da diferenga entre investimento da administracio publica (dados do
IBGE) e as necessidades de financiamento das trés esferas de governo (dados
do Banco Central), no conceito operacional e excluindo as empresas esta-
tais. Cabe ressaltar que sera utilizado um conceito de poupanga do governo
distinto daquele adotado nas Contas Nacionais, que ndo retira o efeito da
inflagao sobre o pagamento de juros da divida publica. Dessa maneira, nu-
ma economia com altas taxas de infla¢do e elevada divida publica, a conta-
bilidade com juros nominais (e ndo com juros reais) superestima a despou-
panca do governo.'? A fim de manter a compatibilidade dos dados de
poupancga com os dados de investimento, optou-se por utilizar o deflator
implicito da formagao bruta de capital fixo do IBGE para converté-los para
precos constantes.
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Falta ainda mostrar como se chega a poupanga privada potencial. Para
isso, inicialmente define-se que a poupanca privada interna é calculada de
forma residual, isto é:

SP=1-8%-5F (2.1)
Supondo que a poupanga seja proporcional a renda:
SP =5y, = SP=sYy (2.2)

onde s é a propensdo marginal a poupar.

O préximo passo é estimar a renda disponivel bruta potencial, que é um
dado fundamental no estudo do hiato de poupanca — haja vista que o limi-
te da formac¢ao de poupanga privada interna é determinado pela prépria
capacidade produtiva (equagio 1.5). Contudo, antes é necessario estimar o
produto potencial.

2.2.1 Produto potencial

Existem diversas metodologias disponiveis para se estimar o produto po-
tencial. Neste trabalho, utilizar-se-4 o método da fung¢ao de produgao. Co-
mo demonstrado por Silva Filho (2001), esse método possui varias van-
tagens, como por exemplo: (i) relaciona insumos a produ¢ao — se o nivel
de investimentos e/ou a quantidade de mao-de-obra aumentarem, o pro-
duto potencial aumenta; 0 mesmo acontecerd se houver melhora na produ-
tividade total dos fatores (PTF); (ii) a prépria obtenc¢do de estimativas da
Produtividade Total dos Fatores (PTF), que é uma forma agregada de men-
surar a eficiéncia da economia.

Supde-se que a estrutura produtiva da economia brasileira possa ser re-
presentada pela funcio de producao Cobb-Douglas com retornos constan-
tes em escala, retornos marginais decrescentes de cada insumo e elasticida-
de de substitui¢do unitdria:

Y,= AtK* L] (2.3)

onde 0 = o =1, Y ¢ o PIB efetivo, K representa os servicos do capital, L os
servigos do trabalho e A é a PTF. Dado que o investimento demora certo
tempo para se traduzir em aumento da capacidade instalada e que isso
ocorre ao longo do ano, optou-se por considerar que o produto do ano “¢”
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seja determinado pelo estoque de capital de “t— 17, apesar de a forma tradi-
cional da fung¢ao de produgao levar em consideragao o estoque de capital
contemporaneo.

Para encontrar o produto potencial, é preciso estimar a PTF. Em seguida,
estima-se o nivel potencial (ou de pleno emprego) de cada insumo e, entdo,
chega-se ao produto potencial através da funcao de produgio.

2.2.1.1 Estimativa da produtividade total dos fatores (PTF)

A PTF pode ser obtida através do logaritmo da func¢io de produgio e deri-
vando em relagdo ao tempo:

a'zy'— ak-(1-a)l (2.4)

onde a é a taxa de crescimento da PTF, que ¢ determinada pela diferenca en-
tre a taxa de crescimento do PIB e a média ponderada das taxas de cresci-
mento dos fatores de producio.

Para se encontrar a taxa de crescimento de k é necessario mensurar o es-
toque de capital. Como nédo ha estimativas oficiais desta varidvel para o Bra-
sil, serd utilizada a estimativa feita por Marquetti (2000) para o periodo
1950-1998 e atualizada para 1999 e 2000 pelo mesmo autor. Marquetti utili-
za 0 “método dos estoques perpetuados”, o qual é recomendado pela Orga-
nizacao das Nagdes Unidas (ONU) e utilizado em todos os paises que fazem
estimativas de estoque de capital. O método dos estoques perpetuados con-
siste na acumula¢ao dos fluxos liquidos de investimentos com base em hi-
poteses de tempo de vida e de depreciagdo dos ativos. Cabe ressaltar que to-
dos os valores ja estao corrigidos para pregos constantes de 1998.

Ap6s obtidos os valores do estoque de capital, devem-se levar em consi-
deracido as varia¢Oes na intensidade de uso deste fator de producio; caso
contrdrio, seus servios poderao estar superdimensionados. Como nao hd
indicadores abrangentes do grau de utilizacdo da capacidade instalada
(UCI), utilizar-se-a o indice de UCI da industria de transformac¢ao da Fun-
dac¢do Getulio Vargas como varidvel proxy. Com isso, tem-se que:

K,= EK x UCI (2.5)

onde EK é o estoque de capital.
A estimativa do insumo trabalho (L) serd obtida pela popula¢do econo-
micamente ativa (PEA). Entretanto, assim como no caso do insumo capital,
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¢ necessario corrigir a PEA a fim de levar em consideragao as variagoes na
intensidade de uso deste fator. O fator de corre¢ao serd a taxa de desempre-
g0, ou seja, somente serao definidos como L os ocupados que efetivamente
contribuem para a produ¢io. Sem esta corregao, as estimativas da PTF fica-
riam distorcidas. Dados da PEA para todo o Brasil sio encontrados nos Cen-
sos Demogréficos e nas Pesquisas Nacionais por Amostra de Domicilios
(PNADs), ambos do IBGE, sendo que a PNAD passou a ser realizada somente
a partir de 1976, o que ird limitar o periodo de andlise do hiato de poupan-
ca.!* Cabe destacar, no entanto, que nao é aconselhével utilizar dados abso-
lutos das PNADs, por esta ser uma pesquisa amostral.!> Devem-se utilizar
somente dados relativos (taxa de atividade, de desemprego) das mesmas.
O primeiro passo para contornar essa limitacao é encontrar a popula¢do em
idade ativa (PIA) dos anos ndo censitarios, que serdo estimados com base na
taxa de crescimento anual média da PIA entre os anos censitdrios.

Com base nos dados de PIA e nas taxas de atividade das PNADs, estima-
se a PEA:

r,=PEA,/PIA, =  PEA,=r,xPIA, (2.6)

onde r = taxa de atividade.
Tendo por base as PEAs estimadas e as taxas de desemprego, é possivel
obter a populagao ocupada (L):

L,= PEA,— PD, (2.7)
sendo que:
PD,=d, x PIA, (2.8)

onde PD é a populagao desempregada e d é a taxa de desemprego.

A partir da obtengao das séries K e L e de suas taxas de crescimento,
pode-se entdo estimar a taxa de crescimento da PTF. Esta tltima é uma taxa
residual, isto é, a parcela do crescimento do PIB que nao é explicada pelo
crescimento do capital, tampouco do trabalho. Como nesse caso todos os
dados sao discretos, a taxa de crescimento da PTF é dada pela seguinte
equagao:

(1+A%Y)

A%A,=
(1 +A%K,_1)*%1+ A%L,)' ~¢

-1 (2.9)
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Para se obterem os valores de e (1 — @), supde-se que a remuneragao
dos fatores seja determinada por suas produtividades marginais. Isto signi-
fica dizer que a é igual a participacao do capital na renda, definida como
“excedente operacional bruto” nas Contas Nacionais, e (1 — a) é igual a par-
ticipacao do trabalho na renda, definida como “remunera¢ao dos emprega-
dos”. O problema é que, para as décadas de 1970 e 1980, esses dados decom-
postos s6 estdo disponiveis para os anos de 1970, 1980 e 1985. A alternativa
encontrada foi estimar as participa¢des do capital e do trabalho na renda
com base nas taxas de crescimento das participa¢oes do excedente operacio-
nal bruto e da remunerag¢io dos trabalhadores na renda de 1970 a 1980, de
1980 a 1985 e de 1985 a 1990.

A figura 2 mostra o desempenho da varidvel “A” de 1976 a 2000. Utili-
zou-se o filtro Hodrik-Prescott (HP) para “suavizar” a série que serd usada
na estimativa do produto potencial, evitando-se assim as varia¢cdes bruscas
causadas pelas mudangcas de curto prazo na conjuntura econémica. Obser-
va-se uma queda significativa da produtividade em grande parte do perio-
do. Apesar desse resultado, é possivel verificar uma estabiliza¢do e sinais de
reversao dessa tendéncia de queda a partir de 1994. Vale notar que, de 1977
a 1980, a PTF sofreu pequenas redu¢des médias de 0,43% ao ano; de 1981 a
1993, a PTF caiu em média 2,26% ao ano; e, de 1994 a 2000, a PTF cresceu
em média 0,60% ao ano (tabela 6).

Antes de analisar a queda expressiva de “A” (tecnologia), é importante
lembrar que esta é uma varidvel estimada de forma residual. Dessa maneira,
apesar de representar tecnologia na fung¢ao de produgio e ser conhecida co-
mo PTF, esta varidvel mede nao s6 as mudangas na produtividade dos fato-
res de produg¢do como também outros fatores que nao sao considerados e
que determinam o nivel de produgao. Por isso, a PTF apresenta um com-
portamento pré-ciclico, embora seja corrigida pela intensidade do uso dos
fatores.

Embora deva ser analisado com cuidado, em razdo dos problemas men-
cionados anteriormente, o comportamento da varidvel “A” pode ser inter-
pretado como uma piora da eficiéncia do sistema produtivo brasileiro,
principalmente na década de 1980. Isto ndo quer dizer que ndo houve avan-
¢os tecnoldgicos (maquinas e equipamentos, computadores etc.), pois esses
avangos sao irrefutaveis. Pode-se argumentar que a piora da eficiéncia do
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sistema produtivo esta relacionada, entre outras coisas, a0 ambiente de ele-
vada instabilidade macroeconémica e a queda dos investimentos em infra-
estrutura. A queda da PTF, principalmente a partir de 1980, combinada com
a queda na taxa de investimentos totais, é considerada a principal razdo do
fraco desempenho da economia brasileira nos dltimos anos. Neste caso, 0s
constrangimentos ao crescimento sdo fundamentalmente explicados pela
oferta. Este trabalho ndo desconsidera o fato de que constrangimentos de
oferta, principalmente pelo lado da tecnologia, ndo sejam importantes.
No entanto, o objetivo é mostrar o papel fundamental dos constrangimen-
tos de demanda para o crescimento da economia brasileira. Além disso, é
possivel fazer uma relagdo entre a estabilizagdo da economia, o aumento da
concorréncia dos produtores nacionais com os importados a partir de 1994
e os sinais de reversdo da queda da PTF verificados a partir desse mesmo
ano. Nesse periodo, observou-se um aumento dos investimentos privados,
conforme destacado em se¢do anterior, e um crescimento da participagao
do setor privado em 4reas que antes eram praticamente monopolizadas

Figura 2: indice da produtividade total dos fatores (PTF) — 1976-2000
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do IBGE e do Ipea.

Tabela 6: Taxas reais de crescimento acumulado

Periodo Y (%) A (%) K (%) L (%)
1977-1980 6,45 -0,43 10,11 2,00
1981-1993 1,62 -2,26 4,68 3,16
1994-2000 3,03 0,60 4,21 0,30
1976-2000 2,82 -1,13 5,43 2,13

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do IBGE e do Ipea.
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pelo setor publico. Deve-se observar também que, como mostra a tabela 6, a
partir de 1994, o PIB passou a apresentar uma taxa média de crescimento
mais elevada, a0 mesmo tempo em que houve uma pequena redugdo na
taxa média de crescimento do estoque liquido de capital e uma significativa
reducdo do crescimento do insumo trabalho. A recuperacdo do indice da
PTF é, portanto, um dos maiores responsaveis pela melhora da atividade
econdmica.

Por ultimo, vale ressaltar que o elevado crescimento médio anual obser-
vado entre 1977 e 1980 (6,45%, de acordo com a tabela 6) deve-se, em gran-
de parte, ao elevado crescimento médio do estoque de capital liquido (10%,
11% ao ano). Isto pode ser justificado pelos significativos volumes de inves-
timentos realizados pelo setor publico no periodo (figura 1).

2.2.1.2 Estimativa do produto potencial

O produto potencial Y é obtido substituindo-se os niveis potenciais (ou de
pleno emprego) dos fatores de produgao e a variavel “A” suavizada pelo fil-
tro HP:

——a—-l-«a

Y, = AKL . (2.10)

O nivel potencial do insumo trabalho L é determinado pela taxa natural
de desemprego u:

L,= PEA, (1 — u). (2.11)

O problema é definir a taxa natural de desemprego. Neste trabalho, op-
tou-se por utilizar a taxa sugeria por Silva Filho (2001), que é a taxa média
de desemprego entre 1980 e 2000, ou seja, cerca de 5,7%. Além disso, a PEA
foi corrigida a fim de atenuar o chamado efeito “desalento”. Este efeito é ca-
racterizado pela existéncia de pessoas que nao sdo incluidas na PEA porque
nao procuraram emprego no periodo de referéncia da pesquisa, embora es-
tejam disponiveis e querendo trabalhar. Por causa do efeito “desalento”, hd
anos em que ocorrem reducdes da PEA, mesmo com o crescimento cons-

tante da populagao.
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A correcao serd feita da seguinte maneira:

ry=r8€r,=r1_

PEA, = r, PEA, onde:{ — ) (2.12)
ry=1y_18€ Tt< i1

Logo, quando hd uma redugdo da taxa de atividade (r), a PIA é multipli-
cada pela taxa de atividade do ano anterior.'®

Para se determinar o estoque de capital de pleno emprego, é preciso sa-
ber o grau de utiliza¢do da capacidade instalada que representa o pleno em-
prego do estoque de capital UCL. Para isso, utilizou-se também a taxa suge-
rida por Silva Filho (2001), de 85%. O estoque de capital de pleno emprego

é dado por:

K,= K, x UCI. (2.13)

A figura 3 apresenta o comportamento dos Produtos Potencial e Efetivo
entre 1976 e 2000. No periodo de elevado crescimento, de 1976 a 1980, a
economia brasileira esteve acima ou aproximadamente no mesmo nivel de
seu potencial. O mesmo ocorreu nos anos de 1986, 1987 e 1989. Nos demais
anos, o PIB esteve abaixo de seu potencial. Entretanto, de 1994 a 2000 (ex-
ceto no ano de 1999), a diferenga entre o produto efetivo e seu potencial foi
reduzida em fun¢do do aumento do grau de UCI. Esta diferenca sé ndo foi
menor gracas a alta taxa de desemprego observada no mesmo periodo.!”

2.2.2 Estimativa do hiato de poupanca

Ap6s estimar o produto potencial, deve-se agora encontrar a renda disponi-
vel potencial. Para isso, basta subtrair a Renda Liquida Enviada ao Exterior
do produto potencial. Aplicando o resultado desta diferenca na equagio
(2.2), tem-se a poupanga privada potencial.

Finalmente, é possivel estimar a equacdo (2.5) e obter o investimento
méximo determinado pelo hiato de poupanca, denominado IS. A figura 4
mostra a comparagao entre os desempenhos do investimento efetivo e da IS
na economia brasileira no periodo de 1981 a 2000. O primeiro ano da série é
1981 pelo fato de que os dados de necessidades de financiamento do setor
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Figura 3: Produto efetivo e produto potencial (R$ bilhdes a precos constantes de 1998)
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Figura 4: Investimento efetivo e IS (a precos constantes de 1998)
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publico — utilizados para calcular a poupanc¢a do governo e, por conse-
guinte, a poupanga privada (que é obtida residualmente) — s6 estao dispo-
niveis a partir desse ano.

As figuras 4 e 5 apresentam o hiato de poupanga (diferenga entre o in-
vestimento efetivo e a IS); torna-se clara a semelhanca entre os comporta-
mentos do PIB e do investimento. Apesar do fato de que os investimentos
sao claramente mais volateis, o hiato de poupanca apresenta uma grande
semelhanga com o hiato de produto — diferenga entre o produto efetivo e
seu potencial. Esta semelhanca é gerada pela prépria defini¢do de poupanca
privada potencial, que é dada pelo potencial produtivo do pais.

Em grande parte do periodo de andlise, os investimentos estiveram abai-
xo0 da IS. Contudo, torna-se claro que de 1986 a 1989, o crescimento eco-
nomico foi restringido, entre outras coisas, pelo hiato de poupangca. A expli-
cac¢do para isso é que, nos anos de 1985 e 1986, verificou-se um crescimento
elevado do PIB. Dado que nos anos anteriores os investimentos haviam cai-
do significativamente, o nivel de ocupagdo da capacidade produtiva atingiu
valores bastante elevados, permanecendo assim até 1989.

No periodo 1994-1997 e em 2000, o investimento efetivo esteve préximo
de seu nivel potencial. O principal motivo foi a aceleracao do crescimento
econdmico, especialmente de 1993 a 1995 e em 2000. Apesar disso, levando-
se em consideracdo apenas a restricao de poupanga, havia espago para um
crescimento ainda maior.'8

Uma questdao preocupante é que, com uma taxa média de crescimento
do PIB de 4,19% entre 1993 e 1997, bem abaixo dos 8,79% da década de
1970, o indice de UCI atingiu a média de 81% — pouco abaixo dos 86,5%
da década de 1970. A razdo da rapida ocupagdo da capacidade ociosa foi a
acentuada reducao da taxa de investimento observada a partir de 1981,
como ilustrado na figura 6.

Quando se compara a taxa de investimento a pregos correntes, percebe-
se que esta ndo foi muito diferente entre os anos de crescimento elevado, de
1970 a 1980, e o restante do periodo, conforme mostra a tabela 7. A diferen-
¢a estd no custo do investimento, que aumentou cerca de 56% na compara-
¢ao entre os periodos 1970-1980 e 1994-2000. Existem diversas explicagdes
para esse fendmeno, dentre as quais destacam-se a deteriora¢ao da infra-
estrutura e a baixa competitividade nos setores de bens de capital e de insu-
mos para a construgao civil.
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Figura 6: Taxa de investimento — 1970-2000 (a pregos constantes de 1998)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do IBGE.

Tabela 7: Taxa de investimento e custo relativo do investimento — 1970-2000
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Periodo Taxa de investimento (% do PIB) Custo relativo do investimento
Precos correntes Precos constantes de 1998 (1998 = 100)

1970-1980 21,60 32,06 67,37

1981-1993 21,15 23,41 90,37

1994-2000 19,81 18,81 105,27

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do IBGE e do Ipea.

Tabela 8: Taxas médias de poupanca a precos correntes (% do PIB) - 1981-2000

Periodo Poupanca doméstica Poupanca Poupanca
Governo Privada Total externa total
1981-1989 -0,47 20,84 20,37 1,69 22,06
1990-1994 3,64 15,78 19,43 0,02 19,45
1995-2000 -1,70 17,40 15,70 3,95 19,65

Fontes: Elaboragéo propria a partir de dados do IBGE e do Banco Central do Brasil.

2.2.3 Andlise dos componentes da poupanca

Ao analisar os componentes da poupanca, observa-se que, no periodo pds-

real, ha uma redu¢ao das poupancas do governo e privada e um aumento da
poupanga externa, como mostra a tabela 8. A despoupanca do governo

advém da piora nas contas publicas ocorrida a partir de 1995, demonstran-

do que a administra¢do publica, além de nao gerar poupangca, apodera-se de

uma parte da poupanga privada. A redugao da poupanga privada é, como

demonstram Além e Giambiagi (1997), funcdo do aumento do consumo
privado ocorrido ap6s a redugdo da inflagdo, ao passo que o aumento da

poupanga externa manifesta-se nos crescentes déficits na conta corrente do

Balango de Pagamentos.
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O problema é que, em vez de a poupanca externa estar sendo utilizada
para financiar o aumento da capacidade produtiva, ela estd sendo usada pa-
ra financiar o déficit publico. Os capitais foraneos sao canalizados para apli-
ca¢des em titulos publicos, que pagam taxas de juros elevadas. As mesmas
taxas de juros que ajudam a atrair o capital estrangeiro funcionam como
inibidoras do investimento produtivo. Uma maior oferta de crédito, princi-
palmente de longo prazo, poderia nao s6 aumentar a capacidade produtiva
do pais, como também melhorar a estrutura produtiva nacional, substituin-
do as importa¢des e aumentando as exportacdes. O resultado final poderia
ser uma redugdo da restricao de poupanga e da restri¢ao externa.

2.3 Hiato de divisas

O hiato de divisas, ou restri¢ao externa ao crescimento, serd maior quanto
maior for o nivel do contetido importado dos investimentos (#1) e quanto
menor forem as exporta¢des liquidas potenciais (E'), determinadas exo-
genamente pela demanda mundial. Isto porque, quanto maiores forem os
investimentos em aumento da capacidade produtiva, maior devera ser a
disponibilidade de divisas estrangeiras para cobrir as necessidades de im-
porta¢ao de mdquinas e equipamentos nao produzidos em escala suficiente
ou simplesmente ndo produzidos no pafs.

O problema que se encontra ao aplicar empiricamente o modelo tal co-
mo descrito anteriormente é estimar. Esta varidvel pode ser interpretada co-
mo a capacidade maxima do esfor¢o exportador para sustentar as importa-
¢Oes de bens de capital e, por conseguinte, o investimento. A idéia por tras
deste conceito é que se em dado momento as exportagoes liquidas efetivas
estiverem menores que seu nivel potencial e houver escassez de reservas in-
ternacionais, o governo poderia utilizar-se de politicas de estimulo as vendas
externas (como a desvalorizacdo cambial). Com esse apoio, as exporta¢des
liquidas poderiam crescer até um limite determinado exogenamente pela
demanda mundial. A questdo que se coloca é que este conceito de exporta-
¢des potenciais é muito subjetivo e dificil de ser estimado empiricamente.

Neste sentido, o0 modelo desenvolvido por Thirlwall (1979) pode ser util
para estimar o hiato externo. De fato, este modelo pode ser definido como
um caso particular do modelo de dois hiatos de Chenery e Bruno (1962).
De acordo com esse autor, o aumento das exportagdes impulsiona a de-
manda agregada e, portanto, o crescimento econémico através da causali-
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dade cumulativa formulada inicialmente por Myrdal e, posteriormente, por
Kaldor.
O modelo de Thirlwall pode ser descrito pelas seguintes equagdes:

x=¢(pa—p) +p-z (2.14)
m:a(pd—pf)+ﬂ-y (2.15)
X+ pg=m+py (2.16)

onde p, me o> 0e ¢ <0. As elasticidades-renda das exportagdes e das impor-
tacOes sao dadas por p e 7, respectivamente; ¢ ¢ a elasticidade-preco das ex-
portacdes e o é a elasticidade-preco das importacdes; x, m e z sdo, respecti-
vamente, as taxas reais de crescimento das exportagoes, das importagdes e da
renda do resto do mundo; (p;—py) € a taxa de crescimento dos precos relati-
vos (taxa de crescimento dos precos domésticos menos a taxa de crescimento
dos precos do resto do mundo). A equacio (2.14) representa a funcao de de-
manda por importagoes e a equacio (2.15), a fun¢do de demanda por expor-
tagdes, enquanto a equacgao (2.16) ¢é o equilibrio em conta corrente.
Substituindo (2.14) e (2.15) em (2.16) e resolvendo para y, tem-se:

y=[1+¢-a)/x]*(pa—pp + (p/7) * z (2.17)

Substituindo agora a taxa real de crescimento da renda do resto do mun-
do, z, da equagao (2.14), obtém-se:

y=11/m)+ (1= )] (pa—p) + (1/7) * x. (2.18)

Supondo que a condi¢ao de Marshall-Lerner seja vélida e que os pregos
relativos sejam constantes, se mensurados pela mesma moeda, entdo (p, —
pp) =0, logo:

yg=(1/m) * x. (2.19)

Esta equagao, também chamada de lei de Thirlwall, significa que quanto

maior for a elasticidade-renda da demanda por importagdes (), menor
serd a taxa de crescimento determinada pelo hiato de divisas.

2.3.1 Uma versdo do modelo de Thirlwall para paises em desenvolvimento

McCombie e Thirlwall (1994) destacam que, para paises onde a entrada de
capitais estrangeiros é importante para equilibrar o Balango de Pagamentos,
torna-se necessario incluir o desequilibrio das transagdes correntes no mo-
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delo. O fluxo de capitais afeta a versao da lei de Thirlwall apresentada na se-
¢ao anterior, gerando diferengas entre o crescimento previsto pelo modelo e
o crescimento efetivo, pois em geral o saldo de Transacdes Correntes é ne-
gativo, diferentemente do que supde inicialmente o modelo em sua versao
mais simples.

Reescrevendo a equacido (2.16), admitindo um desequilibrio nas transa-
¢des correntes a fim de incluir o fluxo de capitais, obtém-se:

PX+ F=PME (2.20)

onde X é o volume de exportagdes, P, ¢ o indice de precos nacionais das ex-
portagdes, M € o volume de importagdes, Py € o indice de pregos internacio-
nais das importagdes, E é a taxa de cAmbio e F é o fluxo liquido de capitais
estrangeiros mensurado em moeda nacional.?’ Transformando as varidveis
em taxas de crescimento, tem-se:

O(patx)+(1-06)f=m+pste (2.21)

onde d e (1 — J) representam as participa¢oes das exportagdes e do fluxo de
capitais no total recebido do exterior. Substituindo (2.21) em (2.14) e (2.15)
e supondo novamente que a condi¢ao de Marshall-Lerner seja valida e que
0s precos relativos sdo constantes, se mensurados pela mesma moeda, ob-
tém-se:

y = [6x+ (1-8)(f-pa)] /. (2.22)

O crescimento previsto pelo hiato de divisas, com um desequilibrio ini-
cial em conta corrente, é a soma ponderada do crescimento das exportagdes
com o crescimento do fluxo de capitais, dividido pela elasticidade-renda das
importagoes.

2.3.2 Estimativa do hiato externo para a economia brasileira

A estimativa do hiato externo sera feita com base na lei de Thirlwall. Entre-
tanto, utilizar-se-ao as varidveis (PIB e exporta¢des) em nivel, e ndo em ta-
xas de variacdo como na equagdo (2.22). Além disso, como o objetivo é de-
monstrar a relacdo de longo prazo entre as duas varidveis e, em estudos de
séries temporais, deve-se utilizar um periodo longo de tempo para que os
resultado sejam confidveis, utilizou-se um periodo maior do que vinha sen-
do usado nas se¢oes anteriores, 1955-2000, como em Jayme Jr. (2003).
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Antes de estimar qualquer relagao entre o PIB (Y) e as exportagoes (X), é
necessério proceder ao teste de raiz unitédria para estas séries.?! Os testes fo-
ram realizados como no modelo do hiato fiscal, ou seja, sem intercepto nem
tendéncia linear; com intercepto e sem tendéncia; e com intercepto e ten-
déncia. Estas equacdes foram estimadas incluindo uma, duas e trés defasa-
gens, nos testes ADF, e trés defasagens truncadas nos testes PP, conforme
sugerido pelo estimador de Newey-West.

Como pode ser verificado nas tabelas 9, 10 e 11, os testes PP e ADF nao
rejeitam a hipdtese nula de que as varidveis sejam I (1), contra a hipdtese al-
ternativa de que as mesmas sejam I (0), e nao indicam a presenca de tendén-
cia estaciondria nem de intercepto.

Dado que ambas as varidveis sao integradas da mesma ordem, pode-se
testar se as varidveis sao ou nao co-integradas. Para isso, utilizou-se o teste
proposto por Johansen (1991, 1995), admitindo a inexisténcia de intercepto
e de tendéncia linear (tabela 12). Os resultados indicam que as séries de PIB
e exportagdes de bens e servicos admitem pelo menos um vetor de co-inte-
gragdo a 1%.

A figura 7 apresenta a semelhanca entre os comportamentos do PIB efeti-
vo e o PIB estimado com base no coeficiente de co-integragao.?? Esta seme-
lhanga, além do fato de que as séries de Y e X sejam co-integradas, indica que
as exportagoes e o PIB no longo prazo possuem estreita relagao. Jayme Jr.
(2003) estimou um Vetor de Corre¢ao de Erros para o PIB e Exporta¢des
com o objetivo de analisar os efeitos de curto prazo das exportagoes no PIB,
bem como a decomposi¢ao da variancia e as respostas que choques nas ex-
portagoes representariam no PIB. Os resultados confirmaram que o cresci-
mento econdmico no Brasil é constrangido pelo setor externo. Como expli-
cado na secao anterior, as discrepancias de curto prazo entre o PIB estimado
e o PIB efetivo podem ser, a0 menos em parte, explicadas pela evolugao do
fluxo liquido de capitais externos (figura 8). Durante toda a década de 1970,
o PIB efetivo manteve-se acima do estimado, o que pode ser explicado pelo
influxo de empréstimos ao Brasil no periodo. Os problemas do Balanco de
Pagamentos, deflagrados na década de 1980 com a crise da divida externa,
fizeram com que o PIB ficasse abaixo do estimado pela equa¢ao co-integrada
durante praticamente todo o periodo até 1994. A partir de 1995, com a reto-
mada dos influxos de capitais, o PIB novamente ficou acima do estimado.
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Tabela 9: Teste de raiz unitaria: sem intercepto nem tendéncia linear

Variavel ADF (1) ADF (2) ADF (3) PP (3)

Y 0,15961 0,62767 0,90608 0,33676
AY —4,05610* -3,59869* -4,16158* -5,07981*
X 2,26667 4,77623 2,77593 3,86527
AX -6,09152* -2,27086** -1,76961 -5,28128*

* Significante a 1%, ** Significante a 5%.

Notas: (1) Os valores criticos de Mackinnon, para rejeitar a hipotese de raiz unitaria, sao: 2,61 (1%); 1,95 (5%). (2) ADF (d) é o
teste de Dickey-Fuller aumentado com defasagem (d). (3) PP (d) € o teste de Phillips-Perron com defasagem truncada (d). Conforme
sugerido pelo estimador de Newey-West, os testes PP foram feitos com trés defasagens truncadas. (4) AIC e SC sugerem a utiliza-
¢éo de uma defasagem no teste ADF.

Tabela 10: Teste de raiz unitaria: com intercepto e sem tendéncia linear

Variavel ADF (1) ADF (2) ADF (3) PP (3)

Y -1,12442 -0,69908 -0,52698 -1,02444
AY -4,28783* -3,97114* -4,98448* -5,14851*
X 0,56468 2,07523 1,23099 1,36148

AX -8,44543* -3,66329* -3,22832** -6,27596*

* Significante a 1%, ** Significante a 5%.

Notas: (1) Os valores criticos de Mackinnon, para rejeitar a hipdtese de raiz unitaria, s&o: —3,58 (1%); —2,93 (5%). (2) ADF (d) é o
teste de Dickey-Fuller aumentado com defasagem (d). (3) PP (d) ¢ o teste de Phillips-Perron com defasagem truncada (d). Conforme
sugerido pelo estimador de Newey-West, os testes PP foram feitos com trés defasagens truncadas. (4) AIC e SC sugerem a utiliza-
cao de uma defasagem no teste ADF.

Tabela 11: Teste de raiz unitaria: com intercepto e tendéncia linear

Variavel ADF (1) ADF (2) ADF (3) PP (3)

Y -3,47246 -3,26432 -3,03255 -2,77793
AY —4,23048* —3,89245** -5,09848* -5,08121*
X -3,13943 -2,16370 -2,28024 -2,65794
AX —9,43123* —4,15695**  -3,76376** -6,69603*

* Significante a 1%, ** Significante a 5%.

Notas: (1) Os valores criticos de Mackinnon, para rejeitar a hipdtese de raiz unitéria, sdo: 4,17 (1%); -3,51 (5%). (2) ADF (d) é o
teste de Dickey-Fuller aumentado com defasagem (d). (3) PP (d) € o teste de Phillips-Perron com defasagem truncada (d). Conforme
sugerido pelo estimador de Newey-West, os testes PP foram feitos com trés defasagens truncadas. (4) AIC e SC sugerem a utiliza-
¢do de uma defasagem no teste ADF.

Tabela 12: Teste de co-integracdo entre Y e X

Valor calculado Valor critico a 5% Valor critico a 1% Coeficiente de co-integragdo
da estatistica de Johansen normalizado
25,04937 12,53 16,31 1,379711
2,84222 3,84 6,51 (0,06986)

Nota: O valor entre parénteses é o desvio padréo do coeficiente de co-integragado normalizado.
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Torna-se evidente, portanto, que o desempenho do Balan¢o de Paga-
mentos é um dos principais determinantes do crescimento econdmico bra-
sileiro. Em periodos em que ha desequilibrios nas contas externas, o go-
verno ¢é forcado a tomar medidas que visem estimular o aumento das
exportagdes e conter a absor¢ao interna (consumo e investimento) para que
sejam gerados excedentes comerciais capazes de atender a demanda por di-
visas internacionais. A partir de 1981, por exemplo, o governo utilizou-se
de politicas monetdrias contracionistas para conter a demanda agregada e
de uma politica cambial agressiva para reduzir o déficit em conta corrente.
No mesmo ano, o PIB decresceu 1,6% e s6 foi recuperar-se a partir de 1984.
Contudo, essa recuperagao sé foi vidvel gracas a obtengao, a partir de 1983,

Figura 7: PIB efetivo e PIB estimado (indice 1955 = 100)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do IBGE e do Banco Central do Brasil.

Figura 8: Fluxo liquido de capitais estrangeiros* (indice 1955 = -100)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

* Definido pela diferenca entre a entrada liquida de capitais e o pagamento liquido de
servigos relativos a fatores de producao.
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de elevados superdvits comerciais, que passaram a financiar parte significa-
tiva da transferéncia de recursos ao exterior.

Fendmeno similar ocorreu em 1999, quando a redugao do fluxo de in-
vestimentos (iniciada durante a crise da economia russa em 1998) e os ele-
vados déficits em transagoes correntes for¢aram o governo a adotar uma
politica de cAmbio flexivel e uma politica monetaria contracionista. As con-
seqliéncias foram a significativa desvaloriza¢do do real e a elevagao das taxas
de juros que, juntos, conseguiram reduzir a demanda agregada e desequili-

brar as contas externas.

3. CONCLUSAO

Este trabalho demonstrou que o hiato de divisas é uma das principais restri-
¢des ao crescimento econdmico brasileiro. Quando ha desequilibrios nas
contas externas, como na primeira metade dos anos 80 e no final dos anos
90, o governo ¢ for¢ado a tomar medidas que visem estimular o aumento
das exportagdes e conter a absor¢ao interna (consumo e investimento) a
fim de que sejam gerados excedentes comerciais capazes de atender a de-
manda por divisas internacionais. Uma conseqiiéncia direta dessas medidas
¢ a estagnac¢do da economia ou, até mesmo, a recessao.

Nos periodos em que ha oferta suficiente de divisas, seja pelo aumento
das exportagoes ou pelo aumento do fluxo liquido de capitais estrangeiros,
percebe-se uma tendéncia de acelera¢ao do crescimento econémico. O pro-
blema é que, como houve uma queda significativa da taxa de investimento
(a precos constantes) a partir de 1981, em pouco tempo a ocupagao da ca-
pacidade produtiva atinge niveis considerados de pleno emprego. Verifica-
se, portanto, que o hiato de poupanga ndo permite que o crescimento da

economia seja mantido por um longo periodo.

NOTAS

1. Bacha e Bonelli (2001) argumentam que o problema da restrigdo ao crescimento no
Brasil encontra-se fundamentalmente na Produtividade Total dos Fatores. Este ponto
serd retomado.

2. Para maiores detalhes ver, por exmeplo, Prebisch (1950).

3. Ver, por exemplo, Mackinnon (1964) e Bacha (1982).
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. Liquida de pagamentos de juros reais da divida publica, de subsidios e de transferéncias

ao setor privado.

. Optou-se, aqui, por suprimir as considera¢des metodolégicas basicas sobre a estimagdo

das raizes unitérias. Para uma discussdo sobre o tema, ver Baskara-Rao (1994) e Hamil-
ton (1994).

. Todos os testes foram feitos utilizando-se o programa Eviews 3.1.

7. A defasagem 6tima é aquela que minimiza os valores de AIC e SC.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

. Os resultados desse teste sdao similares aos resultados dos testes que usam o termo de

tendéncia e intercepto.

. O periodo 1970-2000 é extenso o suficiente para se supor a existéncia de quebra estrutu-

ral na série, 0 que necessitaria de teste especifico para raizes unitdrias na presenca de
quebra estrutural. Tal teste ndo foi feito, uma vez que parece claro que o descolamento
entre Investimento Publico e Investimento Privado ocorre a partir do final dos anos 80,
como demonstra a figura 1.

Em 1979, o servi¢o da divida representou mais de 60% do total exportado pelo Brasil
(Baer, 1996).

Esse deslocamento fica evidente ao se analisar a figura 1 e o coeficiente de correla¢ao das
duas séries, que foi de —0,172 (ver tabela 5).

Para maiores detalhes, ver Andrade e Najberg (1997).

A estimativa do produto potencial serd feita com base na metodologia utilizada por Sil-
va Filho (2001). Para metodologias alternativas, ver Cerra e Saxena (2000) ou Bacha e
Bonelli (2001).

A definicdo de PEA foi alterada apds 1991, quando se ampliou o conceito de trabalho.
Por isso, os dados de 1992 a 2000 foram corrigidos para tornarem-se compativeis com
os dados dos anos anteriores.

Em 1994, a PNAD nio foi realizada. A solugao encontrada foi determinar os valores para
1994 fazendo a interpolagdo entre os dados de 1993 e 1995.

Apesar de sofrer redugdes em determinados anos, a taxa de atividade apresenta uma
tendéncia crescente ao longo do tempo, passando de cerca de 47% em 1980 para pouco
mais de 56% em 2000, segundo dados do Censo Demogrifico do IBGE.

Como demonstra Silva Filho (2001), esses resultados sdo muito sensiveis as hipoteses
sobre a taxa natural de desemprego e a UCI de pleno emprego. Uma reducdo da primei-
ra ou um aumento da segunda aumentam o produto potencial em todo o periodo, des-
locando sua curva para cima. No entanto, a dindmica da série, que é o mais importante
para este trabalho, continua inalterada.

Embora o nivel de UCI estivesse proximo ao nivel definido como de pleno emprego, a
taxa de desemprego foi bem superior a taxa tida como natural.

Ver Jayme Jr. (2003) para uma discussdo do modelo de constrangimento do Balanco de
Pagamentos de Thirlwall (1979) no contexto de modelos de hiatos.

Definido pela diferenca entre a entrada liquida de capitais e o pagamento liquido de ser-
vigos relativos a fatores de produgao, ou seja, o F aqui definido é igual ao (F-]J).
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21. As séries do PIB e das exportagdes foram mensuradas em doélares e transformadas em
indice real deflacionado pelo indice de precos no atacado dos EUA.

22. Apesar de as séries utilizadas para os testes estatisticos serem do periodo de 1955 a 2000,
os resultados que serdo analisados sdo de 1970 a 2000.
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