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Este artigo sugere e desenvolve um modelo ma-
croeconSmico geral, culminando com uma andli-
se de oferta e demanda agregadas na qual a curva
de oferta agregada a lengo prazo tem uma incli-
nacio positiva, ndo sendo pois vertical. Uma

contribuicdo importante deste modelo super-
agregado € a andlise dos efeitos dos principais
instrumentos de politica econdmica, simuitane-
amente pode-se simular o efeito de uma particu-
lar politica enquanto se mantém as demais sob a
clausula ceteris paribus. Os resultados empiricos
sugerem que o Plano Real segue uma politica
econdmica orientada para o controle da demanda
agregada através da exacerbacio do instrumental
monetério; a taxa de cimbio ¢ o saldrio minimo
foram praticamente congelados enquanto busca-
se gerar superdvits fiscais para cobrir o déficit
orcamentario causado pelo pagamento de juros
da divida piiblica. Em termos praticos isto signi-
fica dizer que o sucesso do plano Real depende
de se manter a dermanda agregada sempre con-
gelada. As conseqiiéncias mais importantes se-
guem duas vertentes. Em primeiro lugar, a divida
externa € explosiva, sendo alimentada por duas
fontes: os juros da prépria divida e a esteriliza-
¢do do efeito monetirio expansivo da entrada de
capitais externos para financiar o déficit em tran-
sagdes correntes. Em segundo lugar o congela-
mento da dernanda agregada cedo ou tarde levard
& estagnagfo e ao crescimento do desemprego no
Brasil.
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1 INTRODUCAO

O Y

O Plano Real tem sido altamente elogiado,
interna e externamente, pelo sucesso no combate
a inflagdo. Contudo, muitos analistas também
perceberam alguns problemas sérios na estrutu-
racdo do plano, como, por exemplo, a crénica
sobrevalorizacio do real, o que tem gerado défi-
cits consistentes nos balancos comercial e de
transacdes correntes. A insisténcia em ndo des-
valorizar a moeda nacional, por receio do conse-
gitente aumento dos precos internos, tem levado
a um crescente endividamento externc e a uma
excessiva exposicdo do Brasil aos interesses
alienigenas. A solugio monetarista para evitar a
explosdo da divida extemna e a ocorréncia de uma
nova crise como a do México tem sido a de im-

. pedir o aquecimento da demanda interna, o que
na prética significa congelar a demanda agrega-
da.

O engessamento da demanda agregada nacio-
- nal provavelmente aconteceria mesmo sem este
problema externo, pois isto serve também para o
propédsito de anular qualquer press#o do consu-
midor nacional, do importador e do investidor
sobre os precos internos de bens de consumo
final ¢ de investimento. A administragdo das
autoridades monetirias sobre a demanda agrega-
da, que n3o tem outra finalidade sendo a de evi-
tar sua expansdo, pode ser feita através: 1) do
congelamento da taxa de cdmbio e do sal4rio
minimo; 2) do controle da execucfio financeira
do Tesouro Nacional de forma a, esperangosa-
mente, produzir o ajuste fiscal, isto €, gerar su-
perdvits fiscais que ajudem a pagar os juros da
divida causada pela politica monetdria. Isto pode
implicar a aboli¢do das politicas fiscal e cambial
oa, pior, a sua transformac@o em simples instru-
mentos da politica monetaria.

Duas sd@o as conseqiiéncias inevitaveis desta
politica econdmica que segue tinica e exclusiva-
mente o teceitudrio monetarista: de um lado esta
o crescente endividamento piblico interno por
conta do pagamento de juros da divida e da este-
rilizagdo da expansfio monetdria causada pela
entrada de capitais para financiar o déficit em
transagdes correntes, e, de outro, a tendéncia a
estagnaco da economia brasileira.

O objetivo deste artigo é propiciar uma medi-

da objetiva da importincia empirica destes pro-
blemas através de um modelo econométrico que
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permite analisar, simultaneamente, os efeitos
dos principais instrumentos de politica econémi-
ca. A contribuigdo deste modelo reside na possi-
bilidade de se simular o efeito conjunto de toda a
politica econdmica, n3o sendo necessdrio isolar
seus instrumentos: fiscal, monetdria e cambial,
em blocos separados.

Sgo duas as principais conclusdes do artigo:
em primeiro lugar, o Plano Real € estagnacio-
nista porque sua estratégia de impedir que o
crescimento da demanda agregada afete os pre-
¢os tem como coroldrio o desincentivo ao inves-
timento e ao crescimento da producdo. Em se-
gundo lugar, o endividamento interno & explosi-
vo, 0 que significa que, se ndo forem tomadas
medidas adequadas, com certeza chegard o dia
em que o Plano Real serd insustentivel. Uma
observagfio interessante permitida por este tra-
balho econométrico € a de que a politica monet4-
ria ndo tem mais efeito sobre o nivel de precos
reais, pois ela contrai a0 mesme tempo tanto a
demanda quanto a oferta agregadas. Apesar dis-
to, o Plano Real insiste na emissio de divida
para enxugar liquidez sem perceber que ndo é
esta medida que tem impedido a volta da infla-
¢ao. Alids, pelo contririo, se a demanda agrega-
da ndo estivesse praticamente congelada, o pa-
gamento de juros da divida contribuiria para
“turbinar” o natural efeito inflacionirio da ex-
pansio das politicas fiscal e cambial geradoras
de emprego. Em outros termos, quando a produ-
¢do interna ndo estd engessada, a politica mone-
taria faz com que a inflacfo se torne explosiva. A
politica monetéria s6 pode ser bem sucedida em
seu combate & inflacfo se, durante o tempo que
for necessario, o pais seguir uma rota de recesséo
e desemprego.

O trabalho estd assim dividido: o item 2 apre-
senta o método de analise, que é baseado num
modelo macroeconémico geral que conduz a um
modelo simples mas “superagregado™ de oferta e
demanda agregadas; o item 3 mostra os resulta-
dos econométricos obtidos, que sdo comentados
na se¢do 4 em relaciio a evolucio do Plano Real
e de suas conseqiiéncias sobre o produto interno
bruto em termos reais e, via tecnologia, sobre o
nivel de emprego oferecido aos brasileiros.’
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2 0 MODELO GERAL DE OFERTA E
DEMANDA AGREGADAS

L R A R R ) L

G método de andlise adotado segue o modelo
geral de oferta e demanda agregadas, desenvol-
vido em LIMA (1996), que apresenta um estudo
econométrico, para o perfode 1970-94, da curva
de oferta agregada de produtos nacionais (PIB
real), sem incluir as importaces. Este método
baseia-se no principio de que prevalece, em mer-
cados que s#o livres, a lei da oferta e da demanda
de bens e de fatores, cabendo aos produtores
fazer o ajustamento da oferta a demanda’. A
principal contribuicio deste enfoque ndo-
neocléssico e nio-walrasiano € a descri¢do da
oferta, que é composta de duas equagdes associ-
adas 2 um comportamento de curto prazo: o pre-
¢o de oferta e a decisdo de produggo.

O modelo microecondmico de decisio pode
ser assim resumnido: uma variacdo ocorrida numa
varidvel exdgena, como, por exemplo, na renda
do consurnidor, leva a uma alteracao na posicéo
da curva de demanda, dai ao consemo e dai aos
estogues. Por sua vez, a variagdo havida nos
estoques induz os produtores a mudarem, simul-
taneamente, o preco e a producio, cada um bus-
cando o maior lucro que a intensidade da concor-
réncia ¢ o grau de cooperacdo entre eles lhe per-
mite obter. Portanto, preco ¢ produgdo estdo
ligados aos estoques de tal modo que a conver-
géncia a uma situagfio tedrica de equilibrio fica
asseguradaz. O medelo e a teoria que o suportam
ndo sdo equilibrantes no sentido de que, deixa-
dos a si préprios, os agentes de mercado encon-
trariam um ponto de equilibrio no qual prevalece
o pleno emprego.

Ac contrario, este modelo ndo assume o pleno
ernprego “ad hoc” e o equilibrio € apenas uma
deducfio tedrica decorrente do fato de que o mo-
delo e a teoria naZc podem determinar o valer das
variveis exégenas que condicionam os niveis
das variaveis enddgenas. Posto que as varidveis
ex6genas, ¢ também as varidveis autdnomas de
politica econémica, sdo fixadas fora do modelo,
a tinica coisa que o modelo pode fazer é supor,
em termos absolutamente tedricos e laboratori-

! “Production: and marketing are parts of the single process of
adjustment of supply to demand” (Marshail, 1997).

2 Lima (1992) apresenta um tratamento exaustivo deste modelo,
desenvolvido a partir do contetido ndc neocldssico da primeira
parte do Livro V de Marshall (1986).
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ais, que as varidvejs exdgenas e autdnomas estdo
fixas por um certo periodo de tempo suficiente
para que o sistema chegue & sua situagdo de
equilibrio. E nesta sitnagcio de equilibrio pura-
mente tedrico que se pode definir uma curva de
oferta, conceituada entdo como uma relagio “ex
post” entre o preco e a producdo, relacdo esta
que pode ser deslocada paralelamente pelas vari-
dveis autbnomas e pelas varidveis exdgenas ao
modelo.

O canal de comunicacfio que permite a passa-
gem da micro para a macroeconomia ¢ a mobili-
dade do capital. O volume maior de capital fi-
nanceiro fluird para os setores que apresentem
retornos matores, em detrimento dos menos efi-
cientes. Agregando todos os setores produtivos
da econcmia sob a denominacdo de “setor real”,
pode-se perceber que, numa visdo macroecond-
mica, o capital financeiro move-se do setor real
para o financeiro e vice-versa. A principal impli-
cacdo deste enfoque tedrico com caracterfsticas
keynesianas é que a curva de oferta agregada &,
mesmo a longo prazo, positivamente inclinada.

QO que se busca neste modelo macroecondmi-
co geral é tornar explicitas, a partir de fungSes de
comportamento, quais sdo as varidveis exogenas
relevantes, tanto do lado da demanda agregada
quanto do lado da oferta agregada. No caso, as
varidveis exdgenas que realmente importa consi-
derar sdo as auténomas que caracterizam os ins-
trumentos de politica econdmica. Para tanto,
adota-se em cada um dos blocos do modelo geral
o mesmo método: a) no caso de bens de consu-
mo, a demanda é uma fungiio do preco do pro-
duto e da renda do consumidor; b) no caso dos
fatores de producgdio: capital fixo, capital finan-
ceiro e trabalho, a demanda € uma fungio do
preco do fator de producéo e do lucro propiciado
pelo uso do fator; e c) a oferta tem duas equa-
¢Oes: uma para o preco de oferta, que € fungio
do custo e do estoque, e outra para a decisdo de
producio, que depende do lucro e do estoque.

MODELO MACROECONOMICO GERAL
DEMANDA AGREGADA:
Consumo das familias Cd =c (P, YD)
Id=f(P,R)
Xd=x (P, TC, YE)
Yd=Cd+Id+ G+ Xd

Investimento privado
Exportagio
Demanda agregada
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OFERTA AGREGADA: Yd - nivel da demanda agregada

Preco de oferta P = h (CUSTO, GAP) = h (TC, W, i, GAP) ngméag:l“me fisico da oferta
Producgio interna Y =g (R, GAP) = g [(P - CUSTOQ), GAP]

Importacdo Z=z[PE, (P -PE), TC] =z (PE, P, TC)
Oferta agregada Ys=Y+2Z

EQUILIBRIO: Yd = Ys

Y - preduto interno bruto real
CUSTO - medida do custe de
producéio, que € uma funcdo de
TC,Wei

W - saldrio médio

MERCADO DE TRABALHO i - taxa de juros
Saldrio pedido W=w(SM, 1) GAP - distincia entre o produto
Oferta de trabatho Ns=n [(W - SM), U] = ¢ (W, SM) potencial e o efetivo
Demanda de trabalho Nd=n (W,R) R - medida de lucratividade
Equilibrio Ns=Nd Z - importagdes
Ns - quantidade
MERCADO DE CAPITAL FINANCEIRO (KF) ofertada de trabalho
Taxa de juros pedida i=s (FR) Nd - quantidade demanda-
. . ] da de trabalho
Oferta de capital KFs=%x; . FR)+ xa M) =k (i, M)
. . U - nivel de d
Demanda de capital KFd =k (i, R, B) nivel de Ceseltprego
R _ KFs - volume ofertado de
Equilibrio KFs =K¥d . capital financeiro
KFd - volume demandado de capital financeiro
'FR - fundo keynesiano de reserva, associado a
demanda especulativa de moeda
B i T - receita total do
DEFINICAQO DE RENDA DISPONIVEL: YD=Y-T+RT-RLE +J governo.
FUNCAO TRIBUTACAO: T=t(P,Y) - As varidveis exdégenas sdo em nimero de dez,
FUNCAO LUCRO: R=(P-CUSTO) divisiveis em dois grupos: as varidveis ligadas ao
~ ] exterior (YE - renda do importador, PE - preco
FUNCAQO CUSTO: CUSTO=u(TC,W,1) externo ¢ RLE - renda liquida enviada ao
exterior) e as varidveis autdnomas” associadas 2
Neste modelo ha tantas equagdes quantas sio politica econdmica do governo:
as varidveis enddgenas, vinte e uma, sendo estas
assim definidas: G - gasto fiscal em consumo, investimentos ¢
subsidios

Cd - consumo das familias
) RT - gasto fiscal com transferéncias de assistén-
P - indice geral de precos cia e previdéncia

YD - renda pessoal disponivel

Id - bens de investimento % Trata-se de varidveis passiveis de serem utilizadas, como de fato o
sd0, como instrumentos de politica econdmica porque ¢ governo

Xd - exportacdes pode, dentro de certos limes, fixar-Thes valores de acordo com
seus objetivos politices.
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J - gasto do governo com juros

B - divida piblica interna
M - emisséo de moeda
TC - taxa de cdmbio

SM - salério minimo.

Apesar da falta de referéncia ao periodo de
tempo em que as varidveis entram nas respecti-
vas equacdes, este modelo considera que os valo-
res presentes sdo conseqiiéncias de decises
passadas, de forma que, ao invés de basear suas
decisGes atuais apenas no lucro realizado no
periodo anterior e no estoque entéio disponivel,
neste enfoque tedrico os produtores levam em
conta uma série dos valores anteriores destas
varidveis enddgenas, o que poderia ser indicado
por uma estrutura indefinida de defasagens, ndo
conhecida “a priori”, e que pode ¢ deve ser de-
terminada na fase de ajustamento econométrico
do modelo. Em nome da simplicidade, esta defa-
sagem foi agui omitida. O importante € que se
observe que os produtores tomam suas decisdes

- quando o mercado estd fora do equilibrio, ¢ que
o equilibrio ¢ mera deducdo matematica do mo-
delo. Na realidade, a teoria subjacente néo espe-
ra que o mercado chegue a uma situaciio de
equilibrio, mas apenas que o mercado sO se
equilibraria quando, teoricamente, as varidveis
exdgenas e autdnomas deixassem de variar, fato
este que nio se espera que aconteca no mundo
real. Mais ainda, este enfoque adota o principio
mecénico de que equilibrio € sindnimo de imo-
bilidade; a condigdo necessdria e suficiente para
que ofertantes e demandantes estejam em equili-
brio é que a quantidade produzida seja igual a
quantidade consumida. Espera-se que, em condi-
¢Bes normais, a quantidade produzida n3o cor-
responda ao pleno uso da capacidade de produ-
¢30, nem que equilibrio seja equivalente a pleno
emprego da mio de obra.

A Curva de Demanda Agregada

A demanda agregada, que corresponde ao
lado do crédito na conta producieo da Contabili-
dade Nacional, tem trés componentes comporta-
mentais: as demandas de bens de consumo, de
investimento e de exportagdo. A estas funcdes de
demanda soma-se uma variavel autdnoma, um
instramento de politica econbmica: os gastos
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fiscais do governo representados por G. Ou seja,
a demanda agregada Yd é composta de:

Yd=Cd+Id+Xd+G

Substituindo-se as demandas de bens de con-
sumo, de investimento e de exportag@o por suas
respectivas equagdes, 2 demanda agregada serd
expressa por:

)]

A curva de demanda agregada
neste modelo geral € deslocada continua-
mente pelas varidveis exdgenas YE ¢ RLE ¢
também pelas varidveis que compdem a po-
litica econémica: o saldrio minimo SM (poli-
tica de rendas), a taxa de cdmbio TC (politica
cambial), os gastos fiscais com consumo,
investimento e subsidios G, e os pagamentos
de transferéncia e previdéncia RT (politica
fiscal) e os instrumentos da politica moneté-
ria, guais sejam, o nivel da divida pablica B,
o pagamento J de juros desta divida e a
emissdo de moeda M.

[¥d=f(P,;SM, TC,G,B, M. RT,RLE,

¥

A Curva de Oferta Agregada

A oferta agregada & composta da soma da
produciio interna medida pelo PIB real e das
importagtes. Em primeiro lugar, a oferta Y
de produtos de origem nacional segue um
modelo 1inico: ao ofertar um certo produto, a
empresa N30 necessariamente estaria interes-
sada na particular destinacdo dada pelo seu
cliente para aquele produto. Em nivel macro-
econdmico, a equagio do prego de oferta de
um produto ou servigo pode ser definida por
uma funcio na gual o fndice geral de precos
P depende do custo de produgdo (CUSTO) e
dos estoques excedentes de produtos finais,
intermedidrios e capital fixo, cuja medida € o
GAP. O Gréfico 1 mostra como a equagio do
prego de oferta, que € fungio do CUSTO de
produciio e do GAP, combina-se com a equa-
¢do da decisdo de produzir, que € funcdo da
margem de lucro R e do GAP, para chegar-se
a curva de oferta agregada de produtos naci-
onais Y.

As curvas de oferta de trabalho e de capital
financeiro podem ser deduzidas seguindo-se o
mesmo método. As duas caracteristicas das cur-
vag de oferta: a inclinagio e a posicio (altura)
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sdo igualmente importantes. A inclinagio da
curva de oferta retrata o comportamento dos
agentes em suas decisdes, as quais sdo motivadas
pela busca do maior lucro possivel num ambiente
onde h4 uma certa concorréncia maior cu menor
entre todos os ofertantes. Por outro lado, a posi-
¢do da curva de oferta depende das varidveis
exbgenas e autbnomas que compdem o custo de
producdo. De fato, pode-se chegar & curva de
oferta agregada de produtos nacionais combi-
nando-se as equagdes do prego de oferta e da
decisfio de produzir, obtendo-se entfio uma rela-
¢do entre as duas varidveis mais relevantes da
economia, relacdo esta que pode ser deslocada
paralelamente por um conjunto de varidveis au-
ténomas, o saldrio minimo, a taxa de cimbio, a
divida piblica e a emissdo de moeda:

Y =h(P,SM, TC,B,M)

Em segundo lugar, as importagdes Z neste
modelo sdo realizadas por empresas especializa-
das que demandam bens do exterior em fungfio
dos precos externos PE e da rentabilidade espe-
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rada na venda destes bens no mercado interno,
em moeda nacional. Combinando-se entdo a
produgio interna e as importagGes definidas pela
sua expressio no modelo geral, tem-se final-
mente a oferta agregada total:

Ys=h(P,SM, TC,B,M, PE)

Esta expressio mostra que a curva de oferta
agregada pode ser definida como uma relagéo
entre o produto real e o nivel geral de pregos.
Esta relacio ¢ uma abstragfo tedrica, deduzida
sob a hipdtese de que as varidveis exdgenas €
autbnomas deixaram de variar, que elas estfo
fixas em certos niveis hd um tempo suficiente
para que o sistema tenha atingido o seu ponto de
equilibrio. Além disso, trata-se de uma constru-
¢do a partir do comportamento dos produtores no
curto prazo, que tomam decisbes separadamente
sobre preco e produgio. A dedugdo desta curva
de oferta agregada ndo parte do célculo diferen-
cial para a maximizacio do lucro, inexistindo
pois uma relacio de causalidade entre o produto
real e o nivel geral de precos.
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A curva de oferta agregada neste modelo ge-
ral pode ser deslocada pela varidvel exdgena
precos externos PE, mas o importante a cbservar
€ que a curva de oferta agregada pode ser deslo-
cada continuamente pelas varidveis autdnomas
que compdem a politica econdmica: SM, TC, B
e M. E um fato notével que estas mesmas vari-
veis de politica econdmica fazem parte também
do conjunto de argumentos da curva de demanda
agregada. A mesia varidavel que desloca a oferta
agregada desloca simultaneamente a demanda
agregada. Hustrando, uma desvalorizacdo cambi-
al provoca um aumento de demanda agregada,
pois cresce a renda do exterior expressa na moe-
da doméstica, mas retrai a oferta agregada por
aumentar ¢ custo dos insumos e os precos dos
produtos finais importados.

Modelo Agregado Reduzido

O modelo reduzido € um primeiro estdgio de
alguas dos métodos econométricos mais simples,
sendo 1til no campo teérico para mostrar de
modo ainda mais direto gue os valores de equili-
brio das varidveis endogenas séo determinados
ndo s6 pelos comportamentos dos produtores e
dos consumidores, refletidos nos parimetros do
modelo estrutural, mas também, e principalmen-
te, pelos valores assumidos ou impostos s vari-
dveis exdgenas ¢ aaténomas.

MODELG MACROECONOMICO

preco: P =, (SM, TC, G, B, M, RT,RLE, J, YE,PE)
produto: Yd = Ys = ¢ (SM, TC, G, B, M, RT,RLE, J, YE, PE )

REDUZIDO

O modelo reduzido pée em evidéncia o fato
de que, segundo este modelo geral de oferta e
demanda agregadas, o nivel de equilibrio tedrico
da economia, ao redor do qual a realidade con-
creta gira aleatoriamente, depende 2) da intera-
¢do entre os comportamentos de consumidores e
ofertantes, comportamentos estes que acabam
por determinar as inclinagbes das respectivas
curvas de demanda e oferta agregadas; b) dos
niveis das varidveis exdgenas PE, YE e RLE; e
¢) dos niveis dados &s varidveis autbnomas de
politica econémica: SM, TC, G, B, J, M e RT.
A inclus@o a seu tempo de todos estes instra-
mentos, 0 que o3 levou a estarem presentes nas
equacdes de oferta ¢ demanda agregadas, permite
uma anélise individual dos efeitos de cada um
deles, ceteris paribus os demais.
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3 RESULTADOS OBTIDOS

..............................

Neste item apresenta-se uma estimativa da
curva de oferta agregada brasileira, baseando-se
em dados do periodo 1970-94. Algumas particu-
laridades foram adotadas em relacZo ao modelo
tedrico geral: em primeiro lugar, dado que o
objetivo deste trabalho € a produgéo interna Y e
ndo a oferta decorrente das importacdes Z, a
oferta agregada refere-se apenas aos produtos
nacionais, ou seja, ac PIBREAL. Em segundo
posto, os pagamentos de transferéncia por assis-
téncia e previdéncia RT foram englobados aos
gastos com consumo, investimento e subsidios,
compondo-se entdc os gastos fiscais totais GF.
Mais importante, considerando-se que a identi-
dade contébil do resultado da execugéo financei-
ra do Tesouro Nacional leva 2 uma combinagZo
linear entre os gastos fiscais GF, o gasto com
juros J, a emissdo de moeda M e a emissio de
divida, agui renomeada como DIV, a presenca
simultinea de todas elas no conjunto de varidveis
explicativas levaria a uma matriz com determi-
nante nule. Considerando ainda que a medida de
M nZio é ponto pacifico nem na teoria nem na
pritica econdmicas, a emissio de moeda foi eli-
minada do modelo no estdgio de oferta e deman-
da agregadas. Em iiltimo lugar, o pagamento de
juros J foi também eliminado em fungdo do fato
de que ele € uma conseqiiéncia do nivel da divi-
da interna DIV. Assim, o modelo estrutural de
oferta ¢ demanda agregadas é
definido, além da coadicio de
identidade entre as quantidades
ofertadas e demandadas, por

demanda: Yd =f (P, SM, TC, GF, DIV, RLE, YE)

oferta: Ys=h (P,SM, TC, DIV)

duas equagdes:

onde P, o prego de oferta, é um indice geral de
precos “reais” da economia que nio deve ser
confundido com ¢ tradicional IGP, que mede a
inflacéo total. O prego P é um indice de base 100
no ano de 1994 que resulta da interacdo entre
oferta e demanda agregadas, enquanto o IGP
tradicional reflete a variacBo total dos precos,
independente de qual seja a oferta agregada.
Neste modelo hd duas varidveis exdgenas que se
referem ao relacionamento com o exterior: a
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renda lquida enviada (RLE) e a renda dos im- defasagem resultou ser nula, possivelmente re-
portadores de produtos brasileiros YE. Mas o fletindo o fato de que as séries anuais de dados
que realmente importa sdo as variaveis de politi- em nivel agregado normalmente devem exibir
ca econdmica: SM é o saldrio minimo em reais uma correlacéo elevada. Estimou-se entao a série

a . Aynlnd : : de equilibrio do PIB nominal, calculando-se em
por més, TC € a taxa de cdmbio medida em reais seguida o deflator DEFL de acordo com a for-

por lote de mil délares, GF € o gasto fiscal em mula acima. O segundo passo € o deflaciona-
bilhdes de reais e DIV é o nivel da divida pibli- mento de todas as séries, exceto, & claro, o PI-
ca interna, em bilhdes de reais. A divida refere- BREAL, dividindo-se todas elas pelo deflator
se ao total de titulos emitidos pelo Tesouro Na- DEFL como, por exemplo, o indice geral de
cional, incluindo o estoque da divida em poder precos P, que foi obtido através da expressao Py
do Banco Central, excluindo, porém, os titulos = (IGP/DEFL,) x 100.

colocados pelo Banco Central no mercado finan- . ) L

ceiro por conta desta divida. O primeiro passo a O terceiro passo € a estimativa do modelo re-
ser dado foi o de estimar o deflator DEFL, defi- duzido associado a0 modelo estrutural de de-

nido como a razio entre o PIB nominal de equi- mm'xda agr cgada € oferta agregada de pro_c!ntc?s
nacionais do Brasil, no qual as duas varidveis

librio PIB* ¢ o produto real (¥): endégenas P ¢ Y sfo fungdes das varidveis exd-
DEFL, = (PIB*/Y,) x 100 genas e autbnomas, devidamente deflacionadas

Por sua vez, para calcular | produgiio interna: Y, = W2 ( SMig1, TCruats Grp1, Broty RLEyq1, YEvn) + Py
o valor tedrico de equilibrio

do PIB nominal foi ajustada | Prego: P =i (SMey2, TCex2; Gz, Brags RLErnzy YErg) + gt
uma equagdo reduzida da

de forma que os valores monetdrios se referem a
junho de 1996:
PIBg =g ( SMN1.¢, TCN:.K, GNH” BNt.(.) . RLEN:.“, YEt-'t) + Ht J

forma: Neste modelo, as letras gregas

_ nos subscritos representam a estrutura de defasa-
onde os subscritos gregos representam a estrutu- gem, gue foi determinada pelo exercicio econo-
ra de defasagem, a ser determinada pelo exerci- métrico, ¢ U € um ruido branco. As equagdes

cio econométrico, e |
é um ruido branco. As
varidveis explicativas
sdo as mesmas - do
modelo estrutural,
mas, trata-se agora de
valores nominais: as
autdénomas SMIN (saldrio minimo), TCN (taxa de
cambio), GFN (gasto fiscal), ¢ DIVN (divida
piblica interna) e as exdgenas RLEN (renda
liquida enviada ao exterior) ¢ YE (renda do exte- O coeficiente da renda do exterior resultou

ser nfo significativo, enquanto que a
PIB, = -1.3E(-5) + 5.96 SMN, + 12.94 TCN, + 0.639 GFN, - 0.284 DIVN,  constante de regressio e o valor do pa-

estimadas sdo (estatisticas “t”” entre parénteses):

e s 102) 208 1280) rimetro da renda liquida enviada a0 exte-

R2 =100 Dw =242 F> 500 rior (cujo sinal &, alids, contraditério) sdo
rior). O resultado obtido foi (estatisticas 4" t3o pequenos que poden ser desprezados
entre parénteses): _ para cfelt?s pr{m_cos. O desempenho estatistico
da regresséo € satisfatério, ndo hd autocorrelacdo

Os coeficientes estimados das varidveis exé- dos residuos, e todos os coeficientes das varid-
genas RLEN e YE nio séo significativos. As- veis explicativas exibem os sinais esperados. A
sim, os resultados estatisticos obtidos nio per- estrutura de defasagem ¢ simples. Assim, os
mitem rejeitar a hipétese de que sao estas quatro dados ndo permitem rejeitar a hipStese de que o
varidveis auténomas, isto é, estes quatro instru- PIBREAL do Brasil é uma funcio da politica
mentos de politica econdmica, que explicam o econdmica representada por estes quatro instro-

comportamento do PIB nominal. A estrutura de
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mentos. A seu turno, a equagio obtida para o
preco P foi:

O desempenho estatistico da regressio de P &
satisfatério, ndo hd autocorrelagio dos residuos,
e todos os coeficientes das varidveis auténomas
exibem os sipais esperados. Mais uma vez, a
estrutura de defasagem € simples. Os coeficien-
tes da renda do exterior, da renda liquida enviada
ao exterior e, a despeito de todas as tentativas
realizadas, do estoque da divida piblica DIV,
resultaram ser ndo significativos. Considerando-
se que também a constante de regressio é nio
significativa, reestimou-se a equago sem o in-
tercepto, obtendo-se assim:

Com estes dados, podem-se calcular as elasti-
cidades do preco P ¢ do PIBREAL em relagio

EFEITOS DOS PRINCIPAIS INSTRUMENTOS DE ’POLI'TICA
ECONGMICA SOBRE O PRODUTO REAL E O NIVEL GE-

RAL DE PRECOS

(ELASTICIDADES NO PONTO REFERENTE A 1994)

de emitir tftuios, na média do perfodo de ang-
lise, tende a deixar de ser efetiva naquilo que
€ 0 seu objetivo maior: o controle de pregos.
Tal fato ocorre porque a pritica da politica
monetédria implica o pagamento de juros.
Dado este custo, o principio monetarista exige
que se faca um ajuste “fiscal”, isto é, que se
aumentem o$ impostos e se cortem os gastos
tipicos de governo como educagdo, satide, segu-
ranca e infra-estrutura, de modo a getar vma
poupanga suficiente para que a maioria pague a
alguns os jures da divida pdblica. Em sendo im-
praticdvel implantar um ajuste fiscal, cuja ordem
de grandeza € de 50% do orcamento do governo
federal, a conseqiiéncia matemética € a emissdo
de moeda. Em outros termos, a emissio de titu-
los da divida no periodo 1970-94 forgou de tal
forma a emissdo de moeda que o efeito contraci-
onista sobre a oferta monetdria foi anulado por
um simultineo efeito expansionista (Lima,
1995).

Por fim, a curva de oferta agregada da economia
brasileira estd apresentada no grifico que se
segue. No Gréfico 2, as séries do PRECO (indi-
ce com base igual a 100 em 1994) e do PIBRE-
AL (em bilhdes de reais de junho
de 1996) foram obtidas fazendo-
se, nas respectivas equagdes no
modelo reduzido, variar apenas os
gastos fiscais GF, enquanto per-

INSTRUMENTOS PIBREAL  PRECO maneciam constantes, no nivel
SALARIO MINIMO SM 0.83 0.10 observado em 1994, os valores dos
TAXA DE CAMBIO TC 0.02 0.09 demais instrumentos de politica
GASTO FISCAL G 0.19 0.81 econGmica. Dado que a varidvel
DIVIDAPUBLICA B -0.05 - GF desloca apenas a curva de

aos instrumentos de politica econdmica, apre-
sentados na tabela abaixo.

Neste perfodo, todas as varidveis autdnomas de
politica econdémica, exceto a taxa de cimbio,
apresentaram uma pronunciada tendéncia de
crescimento; contudo, é a expansio da divida
ptiblica que apresenta a maior taxa. Apesar disto,
€ muito relevante o fato de que a divida é ndo
significativa na explicaco do comportamento do
- Prego, pois isto indica que a politica monetarista
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demanda agregada, sem deslocar a
curva de oferta agregada, ocorre
que os sucessivos pontos de equilibrio entre
oferta e demanda agregadas, aqueles mostrados
no grifico, estio alinhados sobre a curva de
oferta agregada. Este procedimento corresponde
a uma estimacfio normal de uma equagio de
oferta, na qual se mantém as varigveis do lado da
oferta sob a cldusnla “ceteris paribus”, a0 mesmo
tempo em que as varidveis de deslocamento da
demanda, por ndo entrarem na equagio, variam
sem restricoes.
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GRAFICO 2
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A principal conclus@o até este ponto € a de que
os dados do mundo real nfio permiten rejeitar a
tese de que a teoria ¢ o modelo geral aqui ex-
postos conduzem a um modeio macroecondmico
superagregado, do qual surge a curva de oferta
agregada ascendente a longo prazo. Esta ¢ uma
conclusé@o que temn implicagGes da mais alta rele-
vincia para a teoria e a politica econbdmicas. A
mais importante delas, de longe, € a de que, afi-
nal de contas, Keynes (1992) estava certo em sua
critica a teoria clissica ou, nos tempos moder-
nos, neocldssica. Apesar de Keynes, os livros-
texto expdem uma doutrina segundo a qual a
curva de oferta agregada é uma linha vertical no
nivel no pleno emprego, ou taxa natural de em-
prego, ou NAIRU, o que significa que todos que
desejam trabalhar conseguem ser empregados.

Contudo, se a oferta agregada € positivamente
inclinada a longo prazo, a expansédo “Keynesia-
na” da demanda agregada através da politica
fiscal torna-se o caminho natural para promover
o crescimento econdmico € Criar NOVOs enpregos
para uma populacao crescente. E claro que assim
agindo os pregos também subirdo, mas se a moe-
da emitida for apenas aquela correspondente ao
aumento do gasto fiscal, ndo haverd inflacdo no
sentido restrito da palavra. No periodo desta
andlise, a inflacdo de demanda s6 tornou-se ex-
plosiva por causa da emissdo de moeda para
pagar juros da divida piblica, juros estes que

600 620 640 660 680

PIBREAL

evidentemente em nada ajudaram no aumento da
oferta de produtos e servigos. Por isso, mesmo
com um inevitdvel aumento dos precos, deveria
prevalecer na politica econémica a iniciativa da
politica fiscal na promocio do emprego. Portan-
to, cabe ao governo a responsabilidade maior na
expansio da oferta de trabalho, na medida em
que € 36 o governo que pode expandir a demanda
agregada numa atitude consciente e autSnoma
neste sentido.

4 UMA PERSPECTIVA CRITICA DO
PLANO REAL

...............................

Este enfogue tedrico e ¢ modelo macroeco-
ndmico ajudam a entender o sucesso do Plano
Real no controle da inflagdo. De fato, o que foi
estabelecido como meta neste plano econémico
foi o congelamento das trés varidveis que expli-
cam o comportamento dos pregos nos dltimos 23
anos: o saldrio minimo SM, a taxa de cimbio TC
e os gastos fiscais GF. O Grifico 3, da taxa de
cAmbio mostra que houve um profundo “mergu-
lho” na implantacdo do plano, do qual os expor-
tadores s6 se recuperaram - em termos nomi-
pais - apSs dois anos.
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GRAFICO 3
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A ope¢do pela “4ncora cambial®” parece injusti-
ficada perante o reduzido efeito que a taxa de
cémbio tem sobre os precos: € de apenas 0.09 a
elasticidade relevante ac caso. Depois de mais
ou menos um ano de experiéncias, a taxa de
cimbio aderiu a uma tendéncia de crescimento
de cerca de 8% ao ano, o que significa que, “ce-

- teris paribus”, a desvalorizagio cambial estaria

impondo aos pregos internos uma inflagio de
menos de um ponto percentual ao ano, Nio se
pode descartar, entretanto, que as elasticidades
mostradas no Gréfico acima refletem aquilo que
na realidade ocorreu no Brasil no periodo da
amostra, quando a insisténcia, apés 1986, numa
politica tipicamente monetarista (que v& a oferta
agregada na posicdo vertical) levou 2 um excesso
de emiss#o de titulos muito acima da capacidade
do orcamento federal de pagar os respectivos
Jjuros.

E de se esperar que a utilizacio de um
instrumento de politica econdmica além de
seus limites conduza a uma série de distor-
¢bes. No caso, culmina-se com a observagdo

Q@ O
D N
o ©

® P

pouco razodvel de que o saldrio minimo foi o
“motor” do crescimento da economia brasi-
leira, pois € de 0.83 a elasticidade respectiva.
Enquanto isso, a politica fiscal ndo teria ser-
vido que para elevar os precos aos consumi-
dores, pois sua elasticidade para com os pre-
¢os (0.81) € quatro vezes maior que a elasti-
cidade no sentido da producdio (0.19). De
todo modo, distorcida ou néo, o que prevale-
ce € que o congelamento dos gastos fiscais
contribui de forma significativa para o con-
trole da inflagéo no Plano Real. A propésito,
o Gréfico 4 do desempenho das contas do
Tesouro Nacional, medido pelo resultado
primério, mostra que hd um certo esfor¢o no
sentido de se obterem constantes superavits,
indicando isto que o plano econdémico em
vigor pretende impedir que o governo volte a
promover a expansdo da demanda agregada.
Por outro lado, seria indtil apresentar um

grifico do salirio minimo, que sé teve um

reajuste de 12% em toda a histéria do Plano
Real.
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GRAFICO 4
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Assim, é o controle destas trés varidveis: taxa
de cimbio, gastos fiscais e saldrio minimo que,
de fato, mantém os precos estiveis. De modo
mais claro: ndo € a politica monetéria de “enxu-
gar liquidez”, aparentemente baseada na teoria
quantitativa da moeda, que estd controlando os
precos, mas sim o congelamento de todos os
outros instrumentos de politica econdmica. A
politica monetdria ¢ um instrumento que, no
miximo, 56 pode servir ao objetivo de contrair a
disponibilidade de capital financeiro para o setor
privado da economia e, daf, aumentar a taxa de
juros, Alguns grupos de favorecidos véem vanta-
gens na elevaco da taxa de juros, mas uma parte
ponderivel da populagdo, aquela que fica de-
sempregada; estd francamente sendo prejudicada
por ela. A despeito desta limitagZio, os responsd-
veis pelo Plano Real insistem na aplicacdo do
ferramental monetarista, escondendo no armdrio
dois problemas que de outra forma nfo existiri-
am.

Em primeiro lugar, o efeito colateral do
congelamento das varidveis autbnomas que
explicam o comportamento dos precos,
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mantendo, desse modo, a inflacdo sob con-
trole, € o congelamento da demanda agregada
e, portanto, da producio industrial e do em-
prego. A equacdo reduzida do PIBREAL
mostra que, congelados os tr€s principais
instrumentos de polftica econémica normal-
mente responsaveis pelo crescimento do pafs
e do emprego, o resultado € o congelamento
da produgiio e da oferta de trabalho. Mais
ainda, apés décadas de conluio com os em-
presérios brasileiros para que estes fizessem
o jogo do “vamos segurar a inflagdo”, os
responsiveis pelo Plano Real resolveram
abandonar os companheiros e aderir a preco-
ce e desvantajosa globalizacio da economia
brasileira, expondo assim as empresas nacio-
nais & concorréncia internacional. Mas esta
exposicio acontece quase que apenas inter-
namente, ja que o chamado Custo Brasil ain-
da prejudica a capacidade de competir 14
fora. Em conseqiiéncia, sobrevivem somente
os empresirios nacionais que ainda tém féle-
go financeiro ou acesso ao barato capital
internacional para adotar novas tecnologias
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poupadoras de méo de obra, deste modo an-
mentando o nivel de desemprego.

Em segundo lugar, a politica monetéaria
tem um custo elevadissimo, na forma dos
juros da divida que ela contrai em nome de
todos os brasileiros. O grafico 5 mostra a
evolucio da divida piblica, medida aqui pelo
estoque de titulos emitidos pelo Tesouro Na-
cicnal e pelo Banco Central, durante o Plano
Real.

Segundo as Contas Nacionais do Instituto
Brasileiro de Geografia ¢ Estatistica (IBGE), em

[13]

dificil explicagio para alunos de Engenharia, é
que a divida € contraida na certeza de que ndo
haverd recursos para o pagamento dos juros. A
conseqiiéncia entdo € a simples emissdo de moe-
da, na forma de crédito do Banco Central aos
bancos comerciais, € destes para com seus cli-
entes, com a finalidade de pagar estes juros. A
diferenca em relagdo ao periodo pré-Real deve-
se ao fato de que ndo se estd remunerando moeda
transacional, mas apenas capital financeiro cujo
rendimento ndo se destina a consumo e, portanto,
n3c se transforma em expansfo da demanda
agregada.

GRAFICO 5
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1995 o pagamento de juros da divida interna
mobilidria do governo - em grande parte cons-
truida para pagar juros da divida anteriormente
existente - foi de 40 bilhdes de reais, o equiva-
lente a 52% da receita da Unjdo, liquida de trans-
feréncias aos estados ¢ municipios. Neste valor
ndo estdo incluidos os gastos com os juros da
politica monetéria em si, referentes aos titulos do
Banco Central colocados no mercado para “en-
xugar liguidez”, nem os juros da divida externa.
O que é ainda mais dramético neste caso, ¢ de

Adiciona-se a esta divida a emissio de ti-
tulos para esterilizar ¢ aumento da oferta de
moeda devido 3 entrada de capital financeiro
externo, que aqui aporta atraido pelos altos
juros e pela seguranca de se aplicar no Brasil.
O principio monetarista que congela o pais ¢
mantém a taxa de cimbio na contramio do
exportador € o mesmo que diz que estes ca-
pitais externos sfo necessdrios para financiar
o déficit em transaches correntes. A taxa de
cimbio engessada implica déficits perma-

Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza, v. 28, n. especial, p 251-265, jutho 1997 263




nentes, o que leva a uma divida externa tam-
bém crescente. S6 por este motivo, a divida
interna ja seria ascendente.

Neste contexto, parece uma didiva que a
elasticidade da produgio brasileira em rela-
. ¢do & divida piblica interna (que, alids, s6 &
feita para impedir a expansdo da producéo)
seja (ainda) muito baixa (-0.05). Com isto, o
efeito recessivo da divida € relativamente
pequeno, de forma que seu crescimento ace-
lerado nio teve até hoje reflexos sensiveis no
emprego. De fato, a divida vem crescendo a
uma taxa de quase 100% ao ano. As fontes
deste crescimento explosivo sdo o pagamento
de juros da prépria divida e a emissdo de
titelos do Banco Central para o enxugamento
da expansf@io de liquidez provocada pela en-
trada de capitais externos. Este crescimento
explosivo e suas fontes ndo constituem novi-
dades para os responséaveis pelo Plano Real.
A tUnica coisa gue parece novidade neste
tema € a demonstragio empirica da inutilida-
de da politica monetdria naquilo que lhe &
mais caro: o enxugamento da liguidez. Como
dizem alguns especialistas do proprio Banco
Central, tudo que a politica monetdria tem
feito, na auséncia de um ajuste fiscal desti-
nado a pagar juros escorchantes, € ... enxu-
gar gelo.

A dramaticidade deste caso tem duas ver-
tentes. Em primeiro lugar, parece que o cas-
tigo do desemprego para uma parte ponderi-
vel da populacio e suas consegiiéncias para
as geracOes futuras dos desempregados sao,
ironicamente, initeis. No havera sacrificio
suficiente para satisfazer os monetaristas,
pois o prémio que eles prometem 4 popula-
¢lo - 0 fim da inflag8o - implica custos t3o
elevados que nem o sonhado ajuste fiscal,
nem as polémicas privatizagbes jamais pode-
180 pagar. Em segundo lugar, a divida exter-
na cresce em decorréncia da teimosia em se
manter a taxa de ¢dmbio congelada, 0o que
serve apenas para manter a remuneracio do
investidor externo e tem pouco efeito sobre
os precos internos. A divida interna, contudo,
€ o mais grave problema, pois cresce de for-
ma explosiva, assegurando que, mais dia
menos dia, haverd um roropimento unilateral
dos principios que regem ¢ Plano Real.
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ABSTRACT:

..............................

This paper develops a general and
comprehensive macro-economic model up
to an aggregate supply and demand analysis
where the long run aggregate supply curve
displays a positive slope, being thus not
vertical. An important contribution of this
super-aggregate model is that it supports a
simultaneous analysis of the effects of the
major economic policy tools, allowing,
thus, for simulating the effect of any
particular policy on prices and production,
while other policies are kept under the
clause ceteris paribus. Results suggests that
the Plan Real follows a monetary-driven
economic policy of aggregate demand
control, what has been made through 1)
freezing the exchange rate and the
minimem wage rate, and 2) generating
fiscal surpluses which are intended to
match the budgetary deficit due to interest
payments. In pratical terms this policy
means aggregate demand freezing. In such
an enviromment the fiscal policy has been
abolished or, worst, converted into another
monetary tool. Main consequences are
twofold. Firstly, internal public debt
became explosive, being fed by two main
growing sources: the deficit stemming from
the interest paid on the debt itself, and the
sterilisation of the monetary expansion
associated with the huge foreign capital
inflow, stemming from the ever-increasing
current transaction deficit caused by the
exchange rate policy. Secondly, aggregate
demand freezing will soon or later lead to
economic stagnation and even more

unemployment in Brazil.
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