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O presente trabalho estabelece as bases macroeconômicas do 
Plano Decenal.

Por bases macroeconômicas de um plano de desenvolvimento en 
tende-se o conjunto até certo ponto arbitrário de variáveis econômi­
cas, cujo comportamento se deseja programar. Aquelas, escolhe-as o ex 
perimentador a priori face, de um lado, ao que lhe ditam os ensinamen 
tos da teoria, e de outro ao que lhe sugerem a intuição científica ou 
a realidade estatística.

Depende a escolha, em conseqüência, menos da natureza de va 
rxaveis que a teoria sabe relevantes, que do nivsl de agregaçao a que 
podem ser praticamente consideradas, ou do esquema hipotético de in­
terdependências que o planejador concebe para retratar a realidade eco 
nômica,

Embora o contrário ocorra na especulação acadêmica, interes. 
sam menos para efeitos de realização prática as características do es, 
quema que o planejador presume ideais num determinado caso. âle ini- 
£LÍã com uma determinada concepção teórica. 0 exercício oratico, entre, 
tanto, resulta de uma imposição dos registros existentes de fatoseda 
dos econômicos» Variáveis e relações de.sejáveJLs na concepção teórica 
do experimentador são, em consequência, substituídas por outras que, 
^Ggt.inentes, possam vir ser empregadas. Destas, em grande parte, de­
correrá a concepção final do esquema de possíveis interdependências. 
Elaborado este, o quantificado, tem o planejador em mãos o instrumen­
to procurado de previsão que com alguma arte poderá transformar no ins, 
trumento de controle do futuro da economia.

A lógica de composição que parte da concepção teórica e a 
negocia com existências estatísticas, o universal. 0 esquema resultan 
te de interações a que dá origem constitui um modelo.

Em decorrência de uma concepção preliminar teórica certamen 
te, mas também em função da presença de dados estatísticos cuja vali­
dez sofresse um mínimo de contestação, partiu-se para a construção de 
do um modelo do desenvolvimento da economia brasileira. Éste texto 
discuto o conteúdo teorico do modelo e analisa com certo detalhe as- 
P-ctos fundamentais de sua elaborarão. Uma descrição geral segue-se 
cm primeiro lugar. Passa-so depois a uma apresentação teórica formal 
do esquema, com ênfase no aspecto técnico que deu origem a esta ou 
aquela conteimoorização« Doscrove-se, a seguir, o trabalho estatístico 
coadjuvante à análise./Uma avaliação dos resultados e uma apreciação

. Çr



do cue se vislumbra possam ser, a esta altura, as bases macroeconômi­
cas do Plano Decenal, encerram a apresentação.

I - ESTRUTURA DO MODÊLO GLOBAL

1 " ?UM)AMENTAI3. DO MOPâLO

Iniciemos com um apanhado das características fundamentais 
do modelo da economia.

Sm primeiro lugar, se podemos distinguir, trata-se deummo- 
•cLg.~Q .de_.j?.lanejamento mais do que de crescimento economic.Q»

Modelos do crescimento econômico reproduzem sistemas tanto 
quanto possível fechados, estanques. Salvo por certos elementos, exó- 
£§&̂ j?j?.r. c.ircunstância.s. naturais o até certo ponto independentes do 
sistema econômico no futuro (como as existências iniciais dos fatores 
de produção e, mesmo, o crescimento demográfico), a determinação das 
demais variáveis o endógena, interna ao sistema, ditada pelo funciona 
mento de um cormolexo mecanismo que repete o passado o não admite al­
terações no futuro. 0 "crescimento econômico" passa a ser, assim, uma 
£§s.ultantG do sistema. Modelos de planejamento econômico, entretanto, 
procuram reproduzir um sistema convenientemente aberto, isto e, apto 
a acomodar-se a estímulos, positivos ou negativos, oriundos de fora 
do sistema. Na realidade, pretender-se planejar implica na aceitação 
da hipótese de que o sistema admite metas exógenas para pelo menos al 
gumas de suas variáveis.

A estas, designa-se variáveis de política econômica. Elas 
constituem os instrumentos pelas quais a autoridade planejadora esco­
lhe os rumos da economia. Metodologicamente nao passam de novos ele­
mentos exógenos incorporados a.o modelo, cujos valores dependem de de­
cisão governamental* Algumas vezes sc as insere para contornar proble 
mas do estimação paramétrica onde estatísticas são de validez contes­
tada. 0 estado insatisfatório das estatísticas brasileiras levou a is 
to no modelo que -iremos discutir, razão pela qual ele contém mais va­
riáveis do política econômica do que seria normalmente encontrado nflm 
modelo macroeconômico de planejamento.

Uma se'unda característica fundamental refere-se à variáyel<w> j

central, em função da qual mede-se o "crescimento econômico" do siste 
ma. Normalmente esta variável e a renda (ou produto) nacional. Estabe 
lecer-se uma meta de crescimento cconomico, entretanto, com base na



ronda nacional, na consciência do o;ug esta depende de existencias de 
±atores do produção, traz consigo a implicação temerária de crescimen 
to em regime de pleno emprego. Sabe-sc que existem hoje recursos ocio 
sos em certos setorc-s da economia brasileira, 0 que não se sabe 6 o 
valor do produto marginal que 'o odor iam originar em regime pleno de pro 
duçao. Quer dizer, não se tom noção do que constitui produ;ão em regi. 
me do pleno emprego no Brasil, o que faz crer que o estabelecimento 
do metas antecipadas do crescimento da capacidade do produzir renda 
nacional constituiria ângulo conservador do plano, admitida a premis­
sa do partirmos do oxistôncia de capacidade não inteiramente utiliza­
da, om certos setores. A diferença entre capacidade. do produzir renda 
nacional e ronda nacional longe está do ser supérflua. Se existem re­
cursos ociosos na economia, a taxa do inversão necessária para fazer 
umaeoutra crescer de certo valor pode, certamente, não sor a mesma, 
Daí a escolha adotada de medir-se crescimento econômico om termos de 
capacidade o não de ronda nacional.

Um terceiro aspecto importante resido na prcocupaçao de o 
modelo reproduzir comportamento econômico. Certas variáveis endógenas 
ligadas a economias ainda largamente de mercado podem, quando muito, 
ser influenciadas pelo Governoj certamente não programadas por ele. 
-jm economias do mercado, o planejador não estabelece comportamento a 

j embora deva reunir instrumentos pa:a prevô-lo. Planejamento 
adquiro assim sentido muito lato. Como numa economia socializada,exis, 
te interesse om se programar o que cabo ao Governo planejar e execu­
tar. Mas diferentemente do economias socializadas, cortas áreas de mer 
cado cabem ao próprio mercado dirigir. Por Plano do Governo a elas per 
tinente passa-se, portanto, a entender o conjunto de medidas que con­
tribuem ao sou aperfeiçoamento. Para isto cabo discernir-lhes comporta 
mento. Sob este aspecto, diz-se do modelo que e do coraportamon.to.

Uma quarta característica essencial reside em que o modelo 
contem preços. A primeira vista, pareceria indicado afastá-los do ce­
nário por razões do ordorn teórica o prática. Dificuldades práticas do, 
correm da natureza extremamente complexa dos elementos que afetam as 
delações monetárias do uma economia. De outra parte, o problema com­
porta ângulos teóricos aos quais necessita dar-se certa atenção, Ocor 
rG> a despeito destes percalços, que inflação o preços tem feito par- 
te do ámago do problema do desenvolvimento brasileiro. Advoga-se, na 
.'?ratica econômica brasileira, uma tose "gradualista” do Governo, que 
Presumo serem compatíveis dentro do certos limites, inflação e desen­
volvimento. Resulta, portanto, indispensável testar-se a hipótese da 
compatibilidade, com o objetivo de estimar a ordem de grandeza das va
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riaveis, inflação o dosenvolvimento, quando se negocia uma pela ou­
tra . .̂niecanisrao no lo qual a inflarão torna-se elemento perturbador 
iL¥l-£LÇonomia ç? a partir do. corto r ponto, antagônico ao crescimento ■> 
üa.°. e..I'.istin,c-;uíva 1 ipor moios economó.t.rl.c.os. com ps elementos disponí- 
Xâiâ» A explicação da incorporação do processo inflacionário no mode­
lo, como mais adiante veremos, deixa do sor por isso plenamente sa­
tisfatória. Será mais acertado mante-laj entretanto, que omití-la. Em 
termos reais, políticas econômicas consideradas factíveis, face a li­
mitações do poupança interna e externa, o seriam igualmente para qual 
quer regime do preços, inflacionário ou deflacionário. á questão de 
bom senso no^ar serventia em tal informação. A ordem de grandeza do 
índice geral do preços associado a uma corta taxa de crescimento e in 
formação vital no caso brasileiro. Escolheu-se, portanto, incorpora- 
—la.

Finalmente, em seu aspecto mais geral, o modelo a discutir 
é agregado o dinâmico. Agregado no sentido do conter ou representar 
um unico setor econômico, no caso, a .economia como um todo. Dinâmico 
no sentido do serem todos os seus elementos dependentes do tempo,atra 
vos de ui.n mecanismo de causação que, exceto por um de seus elementos,
o gerador de capital, atua linearmente, em cadeia. Esta e, provavel­
mente, a deficiência maior do modelos como o que so cogita. Os verda­
deiros mecanismos do causação em sistemas oconomicos e sociais sao som 
pre de realimentação circular (‘’feed-back1’), nunca de causaçao line-

•*  ̂
ar. A adoção dos últimos, entretanto, como aproximação a realidade obe 
doce à nocossidade de uma sistemática do cálculo que decorre da utili 
zacão de meios econométricos de reprodução de comportamentos econômi­
cos, A incorporação ao modelo de relações circulares de causa-efelto 
imporia recorrer-se a processos de simulação diferentes dos que ire­
mos empregar, para os qu?.is nao existem, de momento, disponibilidades 
computacionais adequadas no Brasil.

2 '■ APRESENTAÇÃO DO líQDjLO

Passemosj agora, a uma apresentação do modelo em detalhe. 
Em -> rime iro lugar, a discrição matemática. Logo depois uma explicação 
do mecanismo do causação linear quo resolve as equações,

2.1 - Equações do Modôlo

Para facilidade de exposição dividamos o sistema de equa- 
ÇOos em grupos distintos, conformo refiram-se a:
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a) - capacidade do a oconomia produzir ronda nacional\
b) - aspoctos do sotor de Governo, exclusivo os monetários 3
c) - aspoctos monetários 3
cl) - aspoctos do setor privado da economia3
o) - aspoctos relacionados ao comercio exterior,

2,1.1 - Capacidade

Rooroduz-so matematicamente a capacidade de um sistoma eco- 
nomico do gorar bons o serviços através do uma função, ai ta do produ­
ção. 0 estudo das funções do produ.ão no ambito de modolos do desen­
volvimento econômico tom sido intonso, com margem a amplo dooate. Não 
ha como fugir à importância teórica da questão, A funçao do produção, 
como instrumento do predição da oferta do bons e serviços no período 
em que so aplica a oxporioncia, constitui poça. íundamental do modolo 
que o simula,

A discussão da portinôncia teórica do funções do produção 
conhecidas e frequentemente propostas em problemas do crescimento pa­
rece residir em dois pontos fundamentais. 0 primeiro diz respeito ao 
processo do utilização dos fatores do produção, se complomen-cares ou 
substituíveis entro si. 0 segundo diz rospoito aos x̂ ndiriientô . da es­
cala do operação do sistoma, so constantes ou crescentes.

Funções que propõem serem capital 0 mão-de-obra ostriuamon- 
to complementares no processo do produção, facilitam o ..raoc-.lho esta 
tístico 0 simplificam a estrutura do modolo. Mostra a oxporiencia,^on 
tretanto, que a vantagem computacional não compensa cer-cas rosa-içoes 
impostas por relações entro a elasticidade de mão-de-obra referente 
ao produto gorado, a taxa de absorção daquela ao processo do 
ção, 0 o coeficiente marginal de capital, para garantir um crescimen­
to equilibrado em regime do Pleno emprego. Kirshen, Bauer, o Cao- 
-Pinna, entre outros1, discutem a questão, sugerindo, ainda^mais, sor 
dúbia a estabilidade do elasticidades em funções a um^só^fator,ao lon 
go do tompo. Cao-Pinna, om estudo diverso do anterior da especial en

1 "Méthodes de Prévision du Devolopomont Economique J Long ^rmes
Rapport d'un Groupe d’Exports", ^Nov.-Doc. i960, Office Statistique des Gommunauoos i^Uxopo^nnes ,3ru
xollos.

2 Cao-Pinna, V. "Valliditó Thoôriquo et Empirique d’une Provision 
Globale do la Croissanco do l'Economio Italienne do 195« e 1970 
om Europe.1 s i'uturo in Figures. R.C. Geary, oditor, i.orth Holland,
1962.
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fase a esta impropriedade. Outras formas funcionais presumindo comple 
i-ientaridade, sob admissão a priori de que restrições à capacidade po­
deriam alternar-se no curto termo entro capital o trabalho,não encon­
tra...- fundamentação estatística nos elementos existentes „^elo nonos 110 
país1.

A simpatia dos economistas do desenvolvimento econômico ten 
j por estos motivos, para funções de produção que adnitom ampla subs, 

tituição entre os fatores de produção. Sm particular, a experiência 
e^nacional tem sistematicamente aplicado, quando não proposto, a 

lorua Gobb Douglas como adequada na simulação do processo do oferta. 
Solow , Aukrust^, o Cao-Pinna participam deste ponto de vista, como 
xaz o grupo de especialistas europeus no documento que citamos an­

teriormente. Função a dois fatores, normalmente capital o trabalho, a 
Cobb Douglas tona vantagem de não excluir a cada instante um ou outro 
do processo de produção. A elasticidade do substituição entro os fa­
tores 0 unitária, presumindo-se aqueles como substancias econômicas 
aivisivois 0 homogêneas, como seria próprio admitir-se no estudo de
agregados•

Caracterizada a fornia Cobb-Douglas como própria a função, à 
luz da abundante recomendação internacional, cabe discutir na sequên­
cia o problema dos rendimentos à escala da produção.A Cobb-Douglas em 
sua fornia histórica o usual“*, admite rendimentos constantes da esca­
la. Rendimentos a cortas inversões, entretanto, sobretudo de base ou 
om a.unções sociais com amplo período do maturação, tendem a superar 
HŜ is do que proporcionalmente aos influxos dos fatores do produção. 
Ademais, à possibilidade do rendimentos crescentes de escala adicio- 
na**so problema de natureza estatística sabidamente mais importantes o

1 a supor-se complementaridade, o bom senso indicaria a _ formula 
Harrod-Domar como única pertinente no caso brasileiro, razão oorque 
voltaremos a ela numa análise comparativa, posteriormente.

Solow R., "Technological Change and the Aggregate Production Func- 
tion11 Revicvr of Sconomic.s and Statistics, agosto, 1957»

3
^ukrust, Odd, Investment and Economic Growth,, Productivity Measurement 
PíGv í g w3 nö 16 (1959).

u nGao-Pinna? op, cit.
5 ,
Cobb, C.W. e Douglas, P.H., "A Theory of Production", American
-̂ cojapmXc J\eview, XVIII, 1928.



dos rondimontos autonoaos que tôm lugar no torapo, deslocando a função 
positivamente a cada instante'1'. Rendimentos autónomos decorrem de fe- 
nomonos atribuíveis indistintamente a "desenvolvimento tecnológico", 
fator humano", ou “'organização"2. Solow^ incorporou-os explicitamen­
te pela primeira vez a uma Cobb-Douglas através de um coeficiente do 
^endoncia e sob o pretexto de quo constituiriam elemento do pro­
gresso tecnológico "noutro", pois persistiriam som alteração das par­
ticipações do capital o trabalho no produto, em regime pleno de produ 
çao. Nas aplicações do hoje, sondo impossível dissociar-se para fins 
prospectivos o quo constitui rendimento autônomo e o quo constitui 
rendimento de escalâ '', passa-se a interpretar X  como explicativo de 
um o de outro, assim como de fatores conjunturais inerentes aos dados 
oscatísticos, o a erros e omissões que certamente trazem consigo.

Acoita a premissa o granjeada a oxperiencia, nao ha como evi 
tar-so testar o processo de geração de capacidade brasileira através 
do uma forma Cobb-Douglas adicionada do elemento de tendência de Solow. 
•̂ is porque propõo-se adotar

= me />ytLtA Kt (1”Á)

como íunção do produção da economia brasileira. Nela,
Y? e a capacidade de produzir^renda nacional, 

instalada no começo do período tj
L. ó aAmão-de-obra efetivamente empregada no 

começo do período t)
IÍ. e o estoque de capital existente no começo 

do período t.

2

Ho agregado o mosaico e amplo o tanto abarca atividades cujo custo 
modio tende, como ná ultrapassou o valor mínimo correspondente. Eco 
nomias do escala tem seus efeitos reduzidos, preponderando os fato­
res naturais do desenvolvimento espontâneo.

Aukrust, Odd, op.cit. Veja-se tambem Gudin, E., "Aula Inaugural de 
Abertura dos Cursos de Analiso Econômica do CNE", Revista do CNE, 
maio/agosto 19^5•

3 r; ,Ôlovi R, , op. Cit.

Problemas do ordem econométrica forçam restrições a priori nos ex­
poentes da função, jogando om A a medida da participacao de todos 
°s fatores, outros quo o trabalho e capital na detorminaçao da ca- 
P^cidado.



nij^ , o A , são constantes por determinar1. A o (1-A) constituem a par 
ticipação do mão-de-obra o capital no produto. De (1) decorre» por de 
rivaçao, Informação sobre os valores imputados ao capital o ao traba- 
Ino, alem de avaliar-se estatisticamente o crescimento espontâneo da 
economia. A forma como se venha interpretar , se como fator de "pro 
grosso tecnológico", "economia de escala", ou "organização", interes­
sa pouco, o importante e que não exceda as dimensões do razoável como 
consoante em aplicações conhecidas. Isto ver-so-á. posteriormente. Dei 
xaromos para então uma análise quantitativa,d° impacto criado por ̂  ,p_ç
Io capital, e pela mão-de-obra, no crescimento oconômico do sistema.

Definida a função do produção, caborá agora estabelecermos 
a procura global do bens o serviços ox post, Para tanto definiremos

(H) yd — y s
*fc t

onclo

Y* e a demanda global no fim do poriodo t (ex 
post).

Isto posto, identifiquemos os fatores de produção. A força 
do trabalho empregada, como so a definiu cm (1 ), cresce a uma taxa ox 
pononcial r, conformo

<3) Lt = L0 ort,

onde
Lq Óao estoque de mão-de-obra empregada no co 

meço do poriodo inicial5 e
r ó a taxa do absorção da mão-de-obra no pro 

cosso do produçãol

A taxa de absorção r doponde do nível de atividade da ocono 
-lia o da intensificação ("deòponing") do capital, sondo por isso va- 
riavol do origem econômica.

Capital, por sua voz, crosco em função das circunstancias 
GConomicas que cercam o deso.io de investir. Para fins de planejamen-

1 cguando as elasticidados somam a unidade, a função apresenta rendi—  
pontos constantes de oscala a cada instante, mas nao necessàriamen x,° ao longo do tempo.



to, entretanto, interessa mais o investimento necessário or nnst. pnm
assegurar uma certa taxa do crescimento (om igualdade do condições dos
domais fatoros de produção) do que o investimento intencionaloxante .
regulado pela motivação do comportamento, sobretudo do setor privado
da economia. Investimento necessário para um corto croscimento o o que 
docorre de

dK.

onde
1 .̂ o o investimento bruto necessário ao lon­

go do período t; o
5" e a taxa do depreciação do capital.

De (U)i em conjunção com (1) obtém-se a formula prática pa­
ra cálculos do I,

(U1)

An*-ar om K^. Nesta expressão, w o a taxa de crescimento oxponencial 
GaPacidade, definida segundo

yS _ y S Wt
Xt ^0 ° >

ondo
- s *■‘‘o °/a caPacidado instalada no começo do pe­ríodo inicial.

^ facil ontonder, na perspectiva do um plano decenal do Go- 
x-10» quo o importanto sora realizar 1  ̂ ox post. o quo deponde, de 

mi lado> da fração quo o Governo pretenda cumprir do total, e de ou- 
> ao conhecimento quo tenha do setor privado da economia a fim de 

^timula-lo na justa medida da necessidade.
Obtido 1  ̂por (ii.1) cumprirá agora avaliar-so o ostoque de 

c^Pical dolo oriundo o que se faz através de

<5) h  = Kt-i d -  í" ) + i t . !



ono.e os olomontos portinontes foram definidos anteriormente*
Por razões que se tornarão claras na análise das oquaçõc-s 

reiorentes à área do comercio exterior, importa igualmente determinar 
a formaçao do capital fixo do país, o quo se faz atravós de

onde q o uma constante dimensional por determinar.
Com (6) encerra-se a discussão das equações associadas à ca 

pacidade da economia» Passemos às do setor Governo*

2.1,2. - Setor

0 investimento quo cabe ao Governo executar dependo de 
definição prévia por este estabelecida para o decênio, a qual se 
produz em

uma
re-

(7) xr = Gt = 1 It ,

onde
IrGt e o investimento bruto do Governo1 necessá­

rio ao crescimento à taxa v, ao longo do pe, 
nodo t, o

i éAa taxa percentual do participação do Go­
verno no investimento total.

Propoe-se7 
do por

tanbom, o Governo a nonter seu consumo ao nívol estabeleci,
1V

(8) " Gt = g 4
*

1\T •f-o sentido estabelecido nas Contas^Nacioijais s conformo olaborado pe 
Instituto do Economia da Fundação Getulio Vargas. Investimentos"

0 companhias das quais o Governo"o acionista majoritario não ostão 
contidos om 1^ . Melhores detalhes serão fornecidos quando passar­
mos a análiso  ̂estatística das equações.



onde
G. o o consumo do G o v ô r n o , ao longo 

do período o
g 6 a participação do consumo do Governo no 

produto.

Para financiar sou consumo o, em parte, sou oroprio invostjL 
monto, a receita líquida do Govorno sora

(9)

ondo
Tt

P

é a receita antecipada de todos os organis 
mos públicos federais, estaduais e munici­
pais» líquida do subsídios o transferen­
cias ao longo do período t; e
e a participação da receita líquida do Go­
verno no produto.

Do (7 ), (8) 
do t1;

e (9), provem o deficit do Govorno, D^, ao longo do perío

(10) Dt = Gt

Êsto o financiado ora parto pola omissão de títulos do dívi- 
da pública numa corta proporção j. Importa, entretanto, o pola primei 
ra voz na exposição que vimos fazendo, especificaram que unidade mo­
ntaria far-se-á o cálculo da expansão do dívida pública como fraçao 
do dofic.it do Governo. Ocorro que, para consistência com o tratamento 
dispensado ao produto em termos roais nas Contas Nacionais, a data de 
roforância daquelas Contas c o ano de 19U9, o àquela base rolacionam- 
-Bo as unidades monetárias do modelo. Deflatores distintos paradefi- 
cits do Govorno o dívida pública entretanto, tornam, jan consoquencia, 
mUito divorso o cálculo da dívida pública em proporção a unidades de

1 nV "TI ne»~T""Transforõncias" do Governo,vitais nas conceitoswdo uubsidlo^ i-fnuida» são aqueles adotados pola caractorizaçao do sua receita liq oraC£0 das Contas Nacionais.0 . . ^ ^ ^ ^ S a s j u a n d o  da .l^oia ^  > do



I9l|9 ou gíh proporção o. unidados correnuos» .uolovo.ntGo ao planejamen­
to, entretanto, são unidados monetárias recentes c por esto motivo de 
cirliu-so definir a oxpansão do dívida publica como proporção do dé­
ficit dc Governo on cruzeiros correntes, como cm

o*
( U )  D ;  = i Dt

onde

moi
o a 
rontoí

p. c o conversor do cruzeiros de 19^9 a cr^ 
zeiros correntes para a divida publica Cto 
mado igual ao dcilo.tor implícito das Con­
tas Nacionais)$

p* o o  conversor do cruzeiros dc 19U9 a c^u- 
 ̂ zeiros correntes para o déficit do Gover­
no , um dcflator específico em docorroncia 
da deflação também especifica dos componen­
tes do

d! g a oxpansão de dívida publica programada 
para o período t, com objcoivo do financia 
;nto de déficit3 g

oroporcão do doficit em cruzciros cor­
os financlado pola divide, publica .

A atitude do setor público, prevista do (7) a (11)? coadu- 
iia-so com o interesso dc transformar o nodolo primacialmente num ins 
trumonto do dofinição do um 2£Sfi3Í£Sa dG Governo. Assim, i, j, P> S> 
são todos ôlos elomontos oxógonos do dofinição do política, cujos va 
loros cabo ao Governo antecipar.

2.1.5 “ ASPi?At2.§-Jí2£!ÊJá£Í2â

Todo O desenvolvimento do medSlo na ároa monetária, consti­
tui ropresentaoKo matemática do una hipátoso explioativa do problema 
Inflacionário. 0 valor do eo tor «na ordem do grandeza o«s ta~as de 
Inflação motivadas por esta ou aquela política ocenomica, compensa,
T

aosrto-rSSSSõroriontaao. para o u i
n f _ . ' __ rip q f inane iam on to da divida. publica,Sondo iapossívol evitar-se qu. lnvostinonto privado,qualquor Dt 
desvio recursos oriontaa > w  „Isclmente da capacidade. 0 li- 
°-1.l o rente do zero reduz - ta>. • , calculado na hipótese de
^ito inforlorda taxa ao cres -  rcCursos intogralmonto desviados a divida uublica sor contraiaa cuurio. • , . __* « . - e.^ninvestimento privado, sora #

vr" = w •- (I-A) — L
Ktt

a  * jí rn r,. porroonsacoos on'cro infla.çao g doÊsto o um dos elementos no 3 o ' «ob^o o investimento nrivado, SGnvolvimontOjdopendondo dos cloibos su.j_



fortemente, a não convcncionalidadc da concepção teórica do desenvol­
vimento o os problemas suscitados pola precariedade do conhecimento 
estatístico existente. Linhas adiante, quando tratarmos das funções 
reforontos ao setor privado, em particular da funçao do consumo,expli, 
car-se-ao alguns detalhes tooricos e práticos do, qû-'- ,?.o o a razao de 
30 ter’ adotado a orientação agora esposta. esta al­
tura . convén infornar quo inflaçao concebe-se explicao.a primacial 
nont̂ i por doficits do Governo c crédito ao setor privado, com a conse 
quente expansão do meios de pagamento.

A relação entre o crescimento dos moios do pagamento do pa— 
ls o a expansão dc credito, público e privado, faz-se usualmonte em 
termos do um mecanismo em quo aparecem em evidencia as emissões do pa 
P^l moeda pelas autoridades monetárias. Emissões do papel moeda geram 
no curto termo, novas disponibilidades aquisitivas em poder do publi- 
co o do sistema bancário (moeda escriturai), através do^um efeito mui 
tiplicador quo depende fundamentalmente dos novos interesses do pou­
pança do público e do sistema bancário1. Uma formulaçao do problema 
conjugado a estas ideias fez parto deste desenvolvimento durante um 
CQ*to tempo2. Entretanto, explicação mais direta e simples voio a sor 
adotada recentemente. A expansão do moios do pagamento, pod^ se mos­
car, constitui uma soma, praticamente exata, do crédito privado o de 
ficits do Governo^, a diferença decorrendo dc acertos residuais sobro 
tudo relacionados à área de comércio exterior. Utilizar esta formula- 

implica em enriquecer o modelo tanto cm seu ?oder do previsão, co 
n° na explicação das verdadeiras causas que circunscrevem a expansao 
do moios do pagamento: o excesso do despesa sobro a receita publica, 
agregada aos" empréstimos bancários ao sotor privado da nação. Fator 
dG redução do efeito inflacionário do déficit dc Governo, e a expan­
são do dívida pública. Como so espera da dívida pública que exerça pa 
?°1 importante em orçamentos futuros, convirá incluí-la no desenvolvi
monto.

Eliminando as contas monotárias relativa, a Coaárelo jSxtc- 
~lor, tior fSrça do divorgôncias contábeis com concoitos cjuo sorao ado

1 ^da-sTDoTfin NottoTÕt.ai., Atoma ga-teaasaa-Biaaüal-
Estudos ANPES n^ 1, Sao Paulo, 1965, P-*

Para claroza do argumento, expomos aquelas ideias no Apendice A.
3

2

D 
co
d
°staduais o municipais.



tados cm seguida, segundo informam as Contas Nacionais, a expansao 
Percentual dos meios de pagamento pode ser expressa como funçao li­
near dos acréscimos de déficit,governamental o crédito ao setor priva 
c3-°> segundo

- ~  ~  —  + n P* - D* P )
(2_2) M - M. , r*. t t t t t

= a + b --- * —JUm

Mt-i

onde convém destacar as variaveis
M* estoque de meios de pagamento ao final
 ̂ ' do período tj

C fluxo do crédito privado durante o perío
V  do f,
P . índice geral do preços no tempo t Cdefla
t ’ tor implícito das Contas Nacionais)5 e
p* deflator específico dos déficits de Go-
’ t 1 vá-mo.

A Prosunção do mesuo ofoito marginal sébro maios do pagamento por par
♦e do crédito privado o doíicit governamental, como Wlicito na fvm-
sSo, aocorro ao oroblomas econométricos. Trata-se, entretanto, do uma
Proposio?o defensável, oois o carátor definitivo da relação pormito s . uuj.uíí̂  5 * , vnriávol sao idonticos na ex-Píosuair que os efeitos de uma ou ou.ra varlavcx oc.o
Pansao do moios do pagamento.

0 fluxo ao crédito ao sotor privado, por sua vos,aocorro do

(1 3) c = C 0o (c"1 )(o° -1)
'rt r°

°ndo
r ó o estoque do crédito oxistonjo ontre to 
Cr0 Saãoíos privados ao fim do período ini-

ciai; e
* n. n t^xa de crescimento provista para as 
° oxistcncias do crédito entre fontos priva

das do país, no tempo t.

< 1 linha do causaçao inflacionária, 'alterações
Prosseguindo na li liriCnCÕQS paralelas no nível geral

“0« moios do pagamento orodusom modifieaçoos p.
 ̂troços, quer disor, _____________



onde ^  é a clasticidadc do estoquo do meios do pagamento relativa ao 
nível geral de preços e n2 a elasticidade preço da oferta. Aquela re 
trata a reação do público aos acréscimos de participação real do Go­
verno na renda, não financiados por tributação. Esta reproduz a sensi 
bilidade do nível geral dc preços às variações da oferta do bens e sor 
viços à nação.

2,l.Zj. - gomércio Exterior.

Na arca de comercio exterior cabe considerar isoladamente e.x 
Portacões c importações. Retratar futuras exportaçoes brasileiras con 
formo a evolução de um Índico do ronda internacional o da rolaçao de 
preços de oxDortaçao nacional o do mercado mundial, talvez fosse per­
tinente para produtos quo caracterizam o oaís como competidor oligop̂ o 
lista no cenário internacional. As perspectivas amplas da futura ex­
portação brasileira decorrem, entretanto, de esforços de divoxsifica— 
o ao já estabelecidos, abrindo liox̂ izontos onde o Brj.sil paiticipara?ao 
longo de todo um decõnio, provavelmente como fornecedor marginal«Dian 
te disso, procede monos cogitar de um futuro c^nip^tainonto de exporta 
çoes brasileiras, baseado necessariamente em du.o.os passados, quo na 
proposição dc metas, do exportação que o Governo supoe, a priori, atin 
gíveis com base em sucessos recentes decorrentes do uma política di­
versificada e agressiva de promoção do exportações.

Daí sugerir-se quo exportaçoes decorram de

(15) Xt = X0 oxt

onde

x

; é o valor real do bens exportados ao longo 
 ̂ do período t;

o o valor real dc bons exportados durante 
0 o período inicial5 o

o a taxa exponencialAde crescimento das ex 
portacões, que o Governo julga admissível 
no decenio.

Por outro lado, sabendo-se necessário para o crescimento do 
Pais, aast- faso do aosenvolvimento, a suplomentaçSo representada po­
la poupança «torna, convirá provor »  deficit admissível, om oonta 
corrente, no balanço do pagamentos.

importa, neste particular, especificar, como anteriormente



o fizemos, a unldado do nodida das variaveis ora jogo. Linhas atras 
tornou-se explícito que valores monetários no modelo assumem o ano de 
19U9 como data do referencia, em subordinação ao critorio incorporado 
na serie do produto real das Contas líacionais. iiiStabolocer, on ore tan­
to, nor antecipação, doficits de balanço do pagamento om conta corren 
to em cruzeiros daquele ono - embora exequível - deixa a desejar pela 
inacessibilidade da representação física da medida. Era verdade, a di­
ferente evolução das sérios de preço, om dólares o cruzciios, P^a ex 
portaçõcs o importações, dá origem a resultados inespui^aos quando o 
nroblema tom 'oor referencia uma data fixas a determinação ü ,IHASirA > 
por exemplo, do superavitô na balança em conta corrente em cruzeiros 
de 19U9 poderia vir representar, feita a conversão, doficits em cru­
zeiros ou dólares de 19^5. Por este motivo julgou-se aconselhavol ca­
racterizar em dólares de 1965 o doficit do balanço de pagamentos em 
conta corrente tornando a variável, exógena como é, da mterprotaçao 
mais acessível e expedita.

Resulta, desta forma, que o planejamento d̂o doficit do ba­
lanço do rcagamontos em conta corrente faz-se atreves de

V-,
(i6) Mt 85 h o t t  xt

M é o  volume real do bens importados durante 
t o tempo t] 

h é o elemento de política de Governo com re 
forcncia ao déficit de balanço de pagamen­
tos om conta corrente no Período t, tal co 
mo avaliado em dólares de 19^51 o

V V-,(t) são índices de conversão de valores de ex- vl> 2 portaoão e importação, de cruzeiros de 1&9 
a dólares do 1965»

T^t.bGlecido o volume global do importações (on dólares do 
1965,, s5o“ o os oonponentes ,uo o completam, a sabor:

a) - as importações do bons do caoital durante o poríodo t CM^),

b) - as importações de bens intermediários do produção durante
t (exceto trigo) (Mj );

o) - as importações de bens de consumo no poríodo t (H^);



d) - uni rosíduo adnissívGl pelo doficit estabolocido om (16), o 
qual ;)odora ou não atender às necessidades do país para o 
consumo interno do trigo no ano t (R^), mais serviços dire 
tos não incluídos om (a), (b), ou (c).
Escolheu-se isolar a importaçao dc urigo como elenonto re­

sidual do análise, por se tratar do um bom agrícola essòncial, para o 
qual não se antove autosuficioncia do pais no futuro. 0 íesíduo permi 
to verificar até rue 'oonto a política traçada. para. o to tal do importo, 
çõos da cobertura a indiscutíveis dopendoncias do oais om relaçao ao 
sotor externo. Na mosma linha dc argumentação anterior, interessa av_a 
liá-lo monetariamente, cm dólares recontes, o que se faz através de

(17) at = j” V t  - (v3Mrct + + V ’V ]

onde
v Vi V o V-, são elementos de conversão da medi- V3 ,VU?V5, o ^  offi crUzeiros do 19h9 a dálares de

1965, para os diferentes bens consi.
dorados na importação.

As importações dc bons de capital,bons intermediários, e de 
consumo docorrom do relações caracterizadas com dados passados. A Im­
portação do bons do capital deponde, fundamentalmente, do total inves 
tido no caís, da produção interna do bens substitutos, o de preços re 
lativos (internos e oxtornos) do produtos industriais. Preços relati­
vos do bons intermediários o de consumo, complementares aos de capi­
tal, participai^ da explicação pelo efeito quo possam vir ter^no esti­
mulo ou dos estímulo à aquisição do equipamentos necessários a pro.u- 
ção. 3n síntosc, concebe-se o comportamento da importaçao do bens de
capital segundo

*bl *C1 Ddl p*el (lê) Mjr - ax It Tt Kt Ct
vt

onde I* é a formação de capital fixo do país no tem
1 vo t)

A um Índico físico do evolução da indus- 
b tria dc transformaçao, simulando a produ­

ção interna de bens do capica.l em t»



p c o  proço relativo cio bons do capital im— 
Kt cortados, isto o, o proço om dolar multi­

plicado pela apropriada conversão cambial 
o dividido Dolo preço domestico de substi 
tutos, on t] o 

p* o proço relativo o.o bons finais o inter 
ct mediarios obsorvado om t.

* ' „._ rMnondnnal pot* determinar, o b-i »c-j ,d-, 5o-, ,são elas,a-, o una conscanue aiuonsion^x 7 ± ± x x
1 1 -- rjo-A'?*{•*oi T * o l _ r * * t a  ccio.ci uma das ticidados do bons importados du capi^J. j- - -

variáveis da equaçao.
imoortacões do bons intermediários dependem, igualmente, da 

evolução interna da produção industrial, como das relações ontre pre­
ços domésticos 0 externos, 0 do investimento f i x o  realizado. Razoes ços dome.ticos 0 e > a importação de bens intorme-
0x1 stem, entretanto, p..ra su * --.0cura agregada de bens e servi
diários decorra indoponden tenon 0 -.e. 11 o '+„*cos) segundo

4 ~ ^licacão (por motivos econométricos; segundoços, o quo imp o o uma u x p j - i c . v . .

_ *°Z t*°2 p d2 yJ (19) M - a2 It Tt ‘It t
L» ___

ondo I*. TÍ, Ú ,  Ü  haviam sido dofinidos antoriormonto, o 
^ P proço_rolativo do bons intormodinrios

t̂ de produção no tempo t.
~ v. a p cl ~ SaO O-LclS "tiCi*"' to dimensional na oquaçao* b2> 2a2 o una c o n s o o  a _ produção oon rospeito a invostinonto

dados do bons intoruc - * ~ interna* o a oroços ro- 
Mxo, ao nível físico do produçSo industrial intorna, ç
lativos dos bons an questão, rcspoctiv=*cnto.

m-nto - inoortação do bons ao consumo resulta, como 
, ■ T ^ o p o r !  da procura agregada do bons o serviços, do ní- 

soria natural Jjropoi, - - # aos proço. rolativos intornos o 
vol do produção indu. ^  problonfls ooonomotrioos,uma voz
externos do produtos --

m --vriT i pirão conformemais, impõem uma explicação u

(20)

é uma constante dimensional, e b^c^sao elas-
Cono anteriormente, a^ o _ ^  v£ij,lávols OXplioativas da oquação, 
ticidados do Mq coa . - - QS d0 bons do consumo intornos o
Pn o um Índice o.os pro<*
Gtexternos do país»



2.1.5 “ Sotor Privado

Restarão, finalmente aponas as equações do sotor privado da 
economia. Estas são duas exclusivamente; para o investimento privado 
o para o consumo p os soai» 0 invcstinonto privado J3̂ c^s^rvrio para 
crescimento plcnojado da capacidade o

(21) Ip = (1 - D  1+ i

ondo i dofinira-so antoriornonto om (7). Ip > como constando na nota 
da página 1 0, inclui o investimento do^ 1 companhias do economia 
mista ondo o Governo dotom controlo acionario.

0 consumo pessoal, Ct, jasjaafcâ» sua voz, resulta da de­
finição que o iguala ao valor ex PAs_t

(22) Ct = rf - I* - Gt - Xt + Mt

dentro da orientação de adotamos consumo pessoal cone elemento resi­
dual do cálculo. (22) iguala procura global com oferta globa , encer­
rando o modelo com um elemento adicional do "food-back implícito no 
sistema: conhecidos o nível geral do Preços e a taxa dê  inflação a- 
travás de (lW, aquSle valor "retrocede" aes demais do sistema por
intermédio de um mecanismo que ajusta e nível de consumo pessoal «

« + rintowinido em (22), em decorroncia da poupan- antp. ao valor ê ,J?ps.t accen-in^. * ,procos. Os elementos d^sto meca- ça forçada innosta pela variaçao ao pi^
n4 , • n~o sco perfeitamente distinguíveis com elomen-nisno do a nus talento n<-.o/ . j. a,. Sobre a mo to ri a discorro-se com cuidadotos estatísticos existentes« o
no Ápondice 3.

2.2 - Sistojiátî a- de.

Br., resumo, e modêlo comporta vinte o duas equações com igual
* i * -t r- nnrinppnas « assim classificadas -numero do variaveis oncio0cn- ,



D  Estoques.

K

capacidade 
trabalho ; 
capital;

M
P

neios do pagamento; 
nível gorai do proços

2) Flu&os

h invo s t iment0 privado 5 M-,L\
V investimento público; MI
I
I*

investimento total; MC
investimento total fi 
xo;

M

G consumo do Governo; X
C consumo pessoal; R
T receita líquida do Go, 

vôrno;
D

D déficit do Governo; Cr
Yd procura global de 

bons e serviços;

importação do bens do capital5
importação do bens intermediários; 
importação do bons do consumo 
importação total;

exportação 5
rosíduo do importações 5 
dívida pública;

* . nc; + oc!uo do credito om acréscimos no eswi^
maos de tomadores«

, . . . rio política oconõnica> exógenas ao mo-Variáveis principais do poiiti«.«-
dolo, são oito a sabors

taxa de crescimento exponencial da capacidade5
participação do consumo do Governo no produt , 
participa«* n/nnidn do Governo no produto.,+ ̂ iri^Õo da receita liquiaa uu
u ^ í c i p S  investimento do Govãrno no invo.ti.ento

razão*entro ^ortoçSos o o^rtaçõos do bons o sorvi-

^rUcioaeão da expansão do dívida ptolca on dcficits

f  “ seinento exponencial das «porto,*», 
t^a dl^cpansSo do crádito ao sotor privado polo siste 
ma bancário.

■' • cuo indirotanonta representou oriontação do polí-/ariavois ^ i n d i  &  ^  (r)f e „ cresoi.
nonwlo* sao a W  'ornaç3o ao ,aís. Valõros iniciais,

nonto físico da industri.- - ^  ^  0 invostinonto total, eapa- 
Pcr sua voz, dovoa sor *• - ltal Gxistonto, noios do paganonto,
cidade, mão-de-obra ooproga a, . aaorQS> nfvol do produção física 
exportações, credito on oaos c. ^  ^  ^  preços. A taxa do de-
da indústria de transfomaçao, " “ antocipadononto. Hipótoses sô
prociação do capital devo ser ^  ,

w
g
P
i

h

A

*



bre a evolução dc preços rolativos externos o internos para bons im­
portados, dovon igualmente ser definidas.

A solução decorro do sentido do causaçao linear entre as 
equações, reiniciadas a cada novo período por um único elemento circu 
lar de realimentação (“feed-back") explícito no sistema. 0 dispositi-

m  + rio (3.0 clCOj?Q.O COIii o. ĵ-~Ivo do realimontacao determina o estoque a
versão inediatanante pagada, reoaleula o investimento con base naque
lo, do qual procede nêvo estoque de capital, o assta sucessivamente,, 
numa perene expansão do capital enquante perdurar a s^ulaçao. Mais 
precisamente, uri votor do variávols do polit-ica o ar ora o
modelo, o quo oornito começar-se a sinulaçao com base nos valoras i i

7 J o capital existentes,ciais Dortinontos. Dos ostoquos de mao u  - 0
deriva a capacidade no período ((1 )). <fc*> determina o inv.sti-iento 
bruto necessário para expandir a capacidade à taxa do absorção r de 
aSo-do-obra, o (6) calcula o investimento fixo corrosponaonte. (7), 
(8), e (9), calcular, investimento bruto, consumo, e rocoit. do Qowr 
no. Logo, o déficit governamental fica dotorminaao ,

acréscimo do dívida páblica ( U D K  — s do
vado são indopendentenonte determinados e~ ,
f  pa„ o  e a taxa do inflado atrav s da s o l u ç a i j .  

(12) e (14). Na área do comercio exterior (15)  ̂{2o)
titatives de exporta,ao o í^ortaçao. j  7 » o ^   ̂^
nan os componentes da inportaçao. p . reoalcula n5v0 Qsto-
o investimento privado e o consumo n~ss • -ino-do-obrario termina novo estoquo dc nao-do-obra, que de capital, assim como (3) determina
0 o ciclo roinicia-so.

-



II - ANÁLISE ESTATÍSTICA: ESTIMACfiO DAS FUNÇÕES 1

A análise estatística que consubstancia a formulação já expos_ 
ta, é feita em três etapas. Na primeira, correspondente a da parte II, 
discrimina-se o trabalho referente às equações de comportamento.Na se­
gunda (incluída na parte III), discutem-se as variaveis de política e- 
conômica do Governo. Ha que determinar-se a ordem de grandeza destas va 
riáveis no passado, com vistas ao estabelecimento de valores exequí­
veis no futuro. Nesta segunda etapa, igualmente, estabelecem-se crité­
rios estatísticos para classificação de estrategias de açao economica, 
segundo os quais, aquelas serão caracterizadas "factíveis ou infacti^ 
veis". Finalmente, na terceira etapa (também incluída na parte III),ar 
gumenta-se a respeito dos valores iniciais das variáveis da simulação, 
necessários para a solução do sistema de equações.

Equações de comportamento existem nas áreas de capacidade,po_ 
lítica monetária, e comércio exterior. Façamos a analise neste, ordem.

1 - Capacidade

A análise estatística aplicável à capacidade do sistema de 
produzir renda nacional relaciona-se à função Cobb Douglas de produção 
e a resultados que dela decorrem. Numa primeira etapa, a analise resi­
de na estimação de valores para os parâmetros m, , A, em

At r A r (1-A) 
T‘t Kt

Elementos para esta determinação são os seguintes:

1.1 - Determinação de A, fração percentual da participaçao_do_tra- 
halho no produto.

Estimativas da razão entre a remuneração de assalariados e o 
produto interno bruto durante o período 47-60 aparecem no Programa de 
Ação Econômica do Governo, 1964-1966. Valores apresentados naquela fon

1 - 0 leitor interessado em resultados,pode continuar a leitura na 
parte III sem solução de continuidade.



te, todos muito próximos de 50$, presumem que a participaçao de assala­
riados do campo na renda agrícola seja a mesma de assalariados das ci­
dades na renda urbana

Dois elementos merecem destaque.
Primeiro, a fração estimada no Plano refere-se a "assalaria­

dos" e não a força ativa de trabalho. Em particular, fica fora de esti_ 
mativa todo o produto apropriado a mao-de-obra na Conta de Remuneraçao 
Mista do Trabalho e Capital. Segundo, a admissão de repartição idênti­
ca da renda para assalariados do campo e da cidade visava apenas urra eis 
timativa suficientemente expedita da participação da mao-de-obra no pro 
duto, de interesse meramente informativo. Admiti-la sem exame, para os 
fins agora em vista, não seria próprio, dado o caráter normativo de A 
na função de produção.

Para a determinação da fração percentual do produto que cabe 
ao trabalho, dois processos independentes foram empregados. 0 primeiro 
faz uso de classes de remuneração publicadas no Censo Preliminar Demo­
gráfico de 1960, válidas para aquele ano. 0 segundo procura estimar se 
paradamente a remuneração da mão-de-obra em trabalhos agrícolas,e a re 
muneração do trabalho realizado por profissionais liberaio e .̂dminis 
tradores de empresas, constantes na Conta Mista do Trabalho e Capital.
0 resultado decorrente do primeiro processo e imediato como a tabela 
seguinte está a indicar:

1 - 0 texto na fonte lê: "Admitindo-se, para tornar possíyel_uma es- 
timativa, que a participação dos assalariados na renda da agri­
cultura tenha sido a mesma que se registrou para o setor urbano"....
(grifo nosso) ,
Veja-se Plano de Acão Econômica, op.cit„,pag. VI-í
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TABELA 1
FÔLHA DE PAGAMENTO DA FÔRÇA DE TRABALHO - I960 

(Bilhões de Cr$ correntes)

(1 ) (2) 0)
CLASSE MÉDIA DE 
SALÄRIO mensal

FÔRÇA DE TRABA­
LHO TOTAL (xx) INATIVOS (1 ) x (2) (1) x (5)

(1 000 Cr$) (MILHÖES) (MILHÕES)

0 0,45 0,07 0 0

0 28,57 25,25 0 0

2 000 4,89 0 ,11 9,28 0,22

2 700 5,57 0,15 9,io 0,55

5 900 2,60 0,15 10,02 0,50

5 500 5,00 0 ,1 1 15,90 0,58

*8 000 5,50 0 ,12 26,40 0,96

15 000 1,84 0 ,1 1 27,60 1,65

25 000 (x) 0,70 0,05 17,50 0,75

TOTAL DA FÔLIIA -

DE PAGAMEHTO
MENSAL 116,50 5,01

TOTAL DA FÔLHA
DE PAGAMEHTO
aitual

1 595,6 60,12

FONTE: Coâso
Dènográfico Preliminar, IBGE (i960)

(x) - estimativa 
(xx) - incluí inativos



Resulta que sendo a folha de pagamento anual dos ativos em 
I96O da ordem de 1 ,3 5 trilhões (correntes), e sendo o produto interno 
bruto naquele ano de 2 ,35 trilhões (tatnbem correntes), a fraçao que tc3 
ca ao trabalho empregado é de 58»l‘/°• Provavelmente a estimativa e ten­
denciosamente baixa, seja pela inegável inclinação de declaiantes su­
bestimarem as respectivas remunerações, seja por efeitos inflacioná­
rios exigindo correções salariais ao longo de 1960 não observadas m  co 
leta dos dados estatísticos.

0 segundo processo de estimação requer verificação prelimi­
nar das frações do produto que se destinam ao trabalho agrícola e  ̂ao 
trabalho de profissionais liberais e administradores. Sobre os valores 
da Conta Mista de Trabalho e Capital que correspondem a lucros de empre_ 
sas individuais, a seguinte tabela conta-nos a respeito.



TABELA 2
LUCROS DE EMPRÊSAS INDIVIDUAIS -1960 

(Bilhões de Cr$ correntes)

t
(D

LUCROS DE 
EMPRÊSAS INDIVIDUAIS

(2)
TOTAL DA CONTA MISTA 
DE TRABALHO E CAPITAL

(1 ) / (2)

%

1 9  5 0 3,39 31,68 10,7

1 9  5 6 9,^7 90,51 10,5

1 9  5 7 7,5^ 104,42 7,2

1 9  5 8 14,55 125,52 11,5

1 9  5 9 19,29 166,68 1 1 ,6

1 9  6 0 13,75 205,14 6,7

FONTE: Revista Brasileira de Economia, março de 1962.



A dedução de 10$ sobre o total da Conta Mista do Trabalho e 
Capital como devidos à remuneração do capital talvez corresponda a rea 
lidade. Sabe-se que por "lucros de empresas individuais" tal como arro 
lados na primeira coluna da tabela 2, entende-se um resíduo alegado como 
resultado de operações comerciais por empresas completamente desprovi­
das de meios adequados de contabilização, e que podem,portanto,ser per 
tinentes a trabalho, em vez de capital. Por outro lado, dentre elemen­
tos da Conta Mista de Trabalho e Capital, como no que se refere a remu­
neração de profissionais liberais, inclui-se pagamento específico a ca 
pitai empregado, como o exemplo clássico de equipamentos médicos - den­
tários faz notar. Erros, portanto, existem na determinação,fortuitamen 
te de sinais opostos.

0 cálculo da fração que cabe ao trabalho agrícola deriva de 
introspecção semelhante. 0 Censo Demográfico Preliminar de 1960 forne­
ce os seguintes elcnentos referentes 'à folha de pagamento do 
trabalho agrícola e industrial extrativo:



TABELA 5
FÕLHA DE PAGAMENTO DO TRABALHO EM INDÚSTRIAS 

EXTRA TIVA S E NA AGRICULTURA - I960

(1)
CLASSE DE SALÁRIO 

MÉDIO MENSAL 
(CR$)

(2)

FÕRCA de trabalho 
(milhões)

(1) x (2) 

(CR$ BILHÕES)

2 000 5,04 6,08

2 700 2 ,31 6,24

3 900 1,55 6,05

5 300 l,o4 5,51

8 000 0,68 5,52

15 000 0,25 3,75

25 000 (x) 0,08 2,00

t o t a l 8,95 35,15

FONTE: Censo Demográfico Preliminar, IBGE, i960

(x) - estimado



0 mesmo documento fornece o pessoal ocupado nas indústrias 
extrativas em 1960: 573.4 milhares de pessoas. Quanto percebia esta mã£ 
-de-obra ? 0 salário mínimo médio na região Rio-São Paulo-Minas era de 
Cr$ 9.000 na ocasião. Admitindo que o salário médio desse industriário 
fosse de Cr$ 12.000, chega-se a que a força de trabalho em indústrias 
extrativas em 1960 perceberia cerca de 6 ,9 bilhões de cruzeiros corren 
tes. Resultam, portanto, para 1960, os seguintes valores em bilhões de 
cruzeiros correntes

Remuneração mensal do trabalho 
agrícola....................  28,3
Remuneração anual do trabalho 
agrícola."................. .. 339,0
Renda do setor agrícola, a cus­
to dos fatores..............  536,0

4Fração da renda do setor agrí­
cola destinada a folha de paga- 
mento.................. . 63,2%
Salário médio do trabalhador
agrícola implícito na estima-„. aproximadamen-
ça°- te 1/4 do salá­

rio mínimo vi­
gente .

Estimar que o trabalho do campo absorva 60$ do produto agrí­
cola talvez seja lícito para 1960 como o cálculo está a mostrar. Pro­
blema maior reside em assumir que o mesmo percentual prevaleça em anos 
anteriores, Isto feito, fica-se forçado a abraçar a hipótese de que ô 
salário médio do trabalhador agrícola encontrava-se ao nível do salá­
rio mínimo em 1950 e, em termos daquele salarlo, ter-oe dc admitir 
que a renda do homem do campo terá caído consideravelmente no decenio. 
Corrobora esta hipótese o fato de o salário mínimo terpeimanecido cons_ 
tante durAnte muitos anos antes de 1950. 0 Anuário Estatietico do IBGE 
dos anos 1941-1944 informa que os níveis de salario mínimo em 1944 eram 
os mesmos que os indicados no Anuário de 1950. Congelado o salário mini 
mo, a remuneração do trabalhador do campo dele ter-se-a^ aproximado ao 
longo dos anos, afastando-se depois que revisões sistemáticas vieram 
ocorrer durante o decenio. A hipótese é viável mas traz à contaderaçao 
problema maior, de difícil resolução: o da interpretaçao do que cons­
titui "remuneração mensal do trabalho agrícola", tal como incluído nos 
valores da Tabela 3. Considerando o sistema de coleta de dados censitá 
rios, é de todo provável que imiscuídos entre rendimentos pessoais in-
í' * Renda do Setor Agrícola como constante nas Contas Nacionais,Fun- 

dação Getúlio Vargas, abril 1966.



cluam-se rendimentos próprios à terra e ao capital, sobretudo nas clas­
ses de renda mais alta. Aqueles por sua vez, terão permanecido mais ou 
menos constantes em termos reais durante os anos de antes de 1950, fa­
zendo o rendimento aparente do homem do campo aproximar-se^ paulatina­
mente do nível constante de salario mínimo, durante um peiiodo que pre_ 
senciou inflação da ordem de 30$ (19^ - 1950), conforme índices de preço 
de atacado fornecidos pela Fundação Getulio Vargas.

Apesar da presença de juros e lucros no percentual de 60°/o so­
bre o produto agrícola, esta foi a fração adotada como pertinente a tra 
balho, exclusivamente, admitido, a priori e subjetivamente, que a remu 
neração a outros fatores dentre os dados da Tabela 3 soja pequena em re 
lação ao total. A menos que sejam realmente substanciais os rendimentos 
próprios a terra e ao capital implícitos na taoel^, não se e^tar 
meter erro ponderável na avaliaçao. Como classes agrícolas dc re _
ta constituem pequena fração do total da renda agrícola ecomo esta,por 
sua vez, constitui apenas fração da remuneração global da mão-de-obra,a 
hipótese feita é viável diante da carência de elementos estatísticos
mais relevantes.

A tabela que segue foi construída cora baee no que se expSs.



TABELfl 4
PARTICIPAÇÃO DA FÔRÇA DE TRABALHO NO PRODUTO 

(Bilhões de Cr$ correntes)

t

(i)
REMUNERA - 
ÇÃO DO TRA 
BALHO UR­
BANO (AS- 
SAIARIADOS 
E AUTÔNO­

MOS)

(2)
REMUNERA - 
ÇÃO DO TRA, 
BALHO NA 
CONTA MIS 
TA TRABA­
LHO E CA­
PITAL

(3)
REMUNERA - 
ÇÃO IX) TRA 
'“BALHO AGRÍ 

COLA

(*) 
PARTICIPA­
ÇÃO DO TRA­
BALHO UR­
RA NO NA REN 
DA URBAN7T

w

(5)
REMUNERA - 
ÇÃO TOTAL 
DO TRABA­

LHO

(6) 
PARTICIPA­
ÇÃO DO TRA 
BALHO NO 
PRODUTO 

(*)

1947 57,5 23,8 22,6 79,3 103,9 63,3
1948 66,4 24,9 26,9 80,3 118,2 63., 4
1949 78,2 26,6 30,0 80,0 136,2 63,3
1950 91,8 28,6 36,8 78,7 157,2 62,2
1951 105,0 33,5 42,5 75,4 181,0 59,2
1952 125,1 38,1 51,0 78,3 214,2 61,1
1953 151,0 44,2 62,8 76,4 258,0 60,2

1954 189,0 51,9 81,4 75,3 322,3 58,1
1955 254,7 63,4 103,2 78,1 420,3 60,8
1956 348,3 81,5 119,6 80,5 594,4 62,1

1957 414,6 93,9 145,8 80,9 654,3 61,9
1958 501,4 113,1 162,6 78,3 777,1 59,3

1959 665,1 150,1 203,8 78,8 1 046,0 58,4

1960 885,3 184,6 322,0 78,4 1 391,9 58,3

FONTE: Separata da Rovista Brasileira de Economia, 1962 (x)
(1): conforme fonte(2): 0,9 da Conta Mista Trabalho Capital 

o* da Renda Agrícola
[?j; percentual de (l) + (2) sSbre a ronda do setor urbano.

(x) - A rocente publicação das Contas Nacionais até 1964 pela Fundação 
Getúlio Vargas introduziu pequenas modificações na série de Renda 
Interna do Setor Urbano.A discriminação da Renda do Setor Urbano 
ainda não foi dada .a conhecimento-entretanto,razão pela qual,por 
motivos de consistência, a antiga versão das Contas até 1960 foi 
utilizada, como constante na fonte indicada na tabela.



Observe-se a estimativa da participação de 1960 contida nas 
Tabela 1 e 4: 58,7 e 58,3 respectivamente. As estimativas são próximas 
e independentes uma da outra. Isto lova a crer que um nível, a priori, 
de participação do trabalho no produto, de 60$>, não devera discrepar do 
que ocorreu no passado e ceteris paribusj poderá prevalecer para o .cu~ 
turo X. Adotou-se, portanto, para A, o valor 0,6.

Examinados estes aspectos preliminares da questão, e defini­
dos os expoentes de mão-de-obra e capital na função, necessário torna- 
-se determinar economètricamente X . Para isto é necessário reconstru­
ir-se as séries Lt, da mão-de-obra empregada no país e Kt, do capital 
físico existente. A estes problemas voltamo-nos'a.seguir,

1.2 - Determinação da série

0 Censo Demográfico Preliminar de 1960 fornece aŝ  seguintes 
cifras de existências de mão-de-obra ativa, de 10 anos e mais em 19^0,
1950 e 1960 2 .

1
2

Variações temporais drenadas em •
Isaac Kerstenetsky, da Pl-m ^ (?SoG^^u^ 0 ^a^Jg{:enetsky,I.,"Alguns tpq Pifras dara aqueles valores (Veja-se Kerstene^vy, ..
D a d o s  Básicos Sobre a Economia Brasileira", mimeo., 1965).

PESSOAS ATIVAS DE 10 ANOS E MAIS 
(milhões)

RAMO DE ATIVIDADE 19^0 1950 I960

Primário
Secundário
Terciário

12,1
1,5
3,

12,9
2,6
4,6

15,3
3,3
7,6

t o t a l 17,0 20,1 26,2

Valores de 1 9 ^  e 1?5Ç> deJ°r^ ‘rri,rnl,H ^ n|.n Economico. Escritos. 
"Contribuições a Analio luiai l- An-jr >!rti , 1957.A es-
em Homenagem a gu^n^oGud^, , ontingGntes°ativos feminino e mas- tímativa decorre assoma aos con-ox«* e gste do Demografi-
culino, aquele provindo do - aparecem no Plano de Ação Econô- 
co. V a l o r es^semelhante® y-i^ por consistência principal-
mico do Governo, 196J-X966,£ ôre£. oriund0s do Censo Demografi 
mente, usa-se £rabalargumentação exposta no Diagnostico
SZ l í S S r r & i r X - T e - O ^ t  no Brasil.



TABELA 5 
PESSOAS ATIVAS DE 10EMAIS ANOS 

(milhões)

RAI-IO DE ATIVIDADE 1940 195C i960

Primário 9,5 9,0 11,7

Secundário 1 ,8 2,7 5,4

Terciário 3,2 4,5 7,5

T O T A L 14,5 17,1 22,6

PONTE : Censo Demográfico Preliminar,IBGE, i960.

Com base em índices do produto real, constantes das Contas Na 
cionais, a série Lt foi construída entre 1947 e 1960, adotando-se para 
os anos de 19H7 a 1949 o 1961 a 1965 valôres decorrentes da taxa  ̂ de 
crescimento exponencial observada nos decênios correspondentes.A serie 
completa, empregada na determinaqao da A, consta de tabel , gu



TABELA 6

PESSOAS ATIVAS DE 10 E MAIS ANOS 
(milhões)



Observe-se que os valores extraídos dos registros existentes 
no Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística correspondera a "pes 
soas ativas de 10 e mais anos do idade". Isto é tudo com que se pode 
contar de momento, para dimensionar a força trabalhadora do país,A na­
tural imprecisão da série será depurada necessariamente no termo de ten 
dência da função.

1.5 - Determinação da série

Estimar as existências de capital fixo no Brasil tem sido mo­
tivo de controvérsia. Supérfluo seria negar-se importância a questão, 
dado o notório excesso de oferta de mão-de-obra física no pais. Regis­
tros oficiais sobre estoque do capital instalado não sao disponíveis ai 
tretanto. Dados não oficiais existem, em decorrência de observações iso 
ladas de reconhecidos economistas, como é o caso dos elementos do Qua 
dro Ia seguir , que designaremos estimativa A:

_n ^  Isaac Kerstenetsky,do Instituto Brasileiro de Eco- 
^  TTnndaíão Getúlio Vargas. A tabela decorre da agregaçao 

Se i n v e s t S t é s  lívidos a um estoque inicial de capital avalia 

do com dados censitários de 1959.



QUADRO I 
ESTOQUE DE CAPITAL 

(estimativa A)
Bi1hões de cruzeiros de 1953

A N O
CAPITAL TOTAL(x) 

(Kt>

1 9 4 7 567,6 -

1 9  4 8 587,8 582,1

1 9  4 9 606,8 599,8

1 9 5 0 629,5 615,4

1 9  5 1 658,5 637,3

1 9  5 2 702,2 691,9

1 9  5 3 749,3 758,5

1 9  5 4 783,8 795,7

1 9  5 5 829,5 858,7

1 9  5 6 866,4 904,8

1 9  5 7 907,7 954,8

1 9  5 8 955,4 1 019,0

1 9  5 9 1 005,8 1 080,9

1 9 6 0 1 061,7 1 158,5

1 9 6 1 1 122,8 1 236,7

o >
•



Determinação indutiva similar pode decorrer da agregação de 
investimentos líquidos a um estoque de capital no ano base, determinado 
em função do coeficiente médio líquido de capital, estimado naquele aru 
Estimativas existentes para a razão capital-produ.to,entretanto,parecem 
não existir de maneira uniforme entre economistas brasileiros. Senao 
vejamos:

a) - Baer e Kerstenetsky1 avaliam o coeficiente incremental
líquido de capital (ICOR líquido) em 2,3;

b) - Delfim Netto^ usando modelo H a r r o d -Domar,^estima o coe­
ficiente médic3 (COR) de capital, em funçao da taxa de 
depreciação. Para um coeficiente de depreciaçao de 2,JS, 
a estimativa é 2,2, 0 cálculo mostra-se muito sensível 
a variações na taxa. de depreciaçao;

c) - No Programa de Ação Econômica do Governo 1964-1966 ,
consta a estimativa 2,0 para o coeficiente de capital 
líquido incremental, com base no quociente entrea taxa 
liquida media de formação de capital entre l.,_>0-19o0 
71175^7 e o ritmo médio de crescimento do produto no 
mesmo período (5,9$ a.a, geometricamente);

d) - Em publicação recente5, Baer e Kerstenetsky estimam o
coeficiente incremental bruto de capital em 2,5 ^ o t o  
do raciocínio idêntico ao do Programa de ç<~» «

64-66. com as taxas brutas de investimento do penoC ti* uvj 

do 50/6oê.

1 - Baer, W# e Kerstenetsky, X,, . _ •1n Ampri pan Vrn"Import Substitution and Industrialization m  Brazil ,,imer-Lcaa Eco
nomic Review, Maio, 1964, pag. 422.

2’ " "MoSmsêbíe°â thtímqSo da relação produto-çapital com dados da Con 
f f K V , . ,  » W u t a  do Admlnistraçao d a ^ U g P ,  Oulho 1965.

3 - Coeficientes médios normalmente são líquidos de depreciações.
^ - Plano de Ação Econômica do Governo,1964-1966,pag.III-4.
J - Baer, W. e Kerstenetsky,I., rrowth" fmimeo.), Conference at"Pn+iorns of 1 :i_an Economic Grow on. ^mimeu.;,

Cornell' University, d0-'dd abril, 19bb,pag.l_-.
6 _ a estimativa deve ser tendenciosa. A expressão adotada e

ICOR ■ 1 1

(continua na pág.seguinte)



Não há,portanto,consenso uniforme a respeito do coeficiente 
de .capital no país, embora via de regra,quando se fale em coeficiente 
de capital 2,0" tenha-se em mente a relação média capital-produto no 
passado recente. 0 problema esta em saber quao recente e e,̂ te passado. 
Dados referentes a investimento são disponíveis desde 194/ e foram há 
bem pouco tempo revistos pelo Centro de Contas Nacionais ■ da Fundaçao 
Getúlio Vargas. Para a reconstrução indutiva da série de capital com 
se nestes elementos seria interessante ter-se o valor do coeficiente me 
dio de capital em 19 47. Ê óbvio que uma ponderação subjetiva afata a 
questão não só no valor da estimativa em 194? corno na natureza dê  sua 
evolução de 1947 a 1965. A natureza do processo de industrializaçao em 
economias pouco desenvolvidas diz respeito imediato ao problema. Veja- 
-se a propósito o parágrafo que segue, extraído de ura estudo das Nações
Unidas2 :

"the conventional picture of the» sequence
tion in under-developed count^ieo hickoround is. in
follows: The economic and Capital of managerialgeneral, characterized b̂  scarci lack of
talent and technical skills, P°0Qf1lJhe''"low level*of per capi 
external economies and, bacause facilities, limited
ta income and inadequate tr P conditions tend to favour, 
markets for industrial S?°ds.ThCo_ that are,as a rule,
as can be expected, the typeo^^^ ^  ^ prate.require less ca 
technologically relativelyoimp | goods in the cate
pital per unit of output, produce these econõ
gory ofc the primary n t c ê s s i "can be found . in 
mically at lower levels o P industries.Gradually as more 
the food processing textiie indUjtries.^ends ^  becQme favourable conditions set in, the otruciui branches
m o r e  diversified through the development of ^her^hrane^es,
p r o d u c t ! ™ , " c h e m L a l s  an? other intermediaries, machine
building, etc1'.
(nosso grifo)

continuação da nota do rodapé da página anterior: 

quando deveria ser  ̂ j“
___ _ drados), ou

i  1 1

■"COR'** = i --- -—  (por definição).
X ' " C ( Ü Y):

-íLnmora a estimativa efeitos dos de 
A adoção desta GG^ d%^Num°mundo Cobb Douglas, onde "tempo" e traba 
mais fatores de produç- . jcoR estimar-se-ia pelo inverso delho também contribuem h produção,
ÍTTZZ of^índustrial_Growth", ünlteçUjati^  PuMl.cs.U on.  n, . . . .  

63.II.B.2 New York, 1963, P



A industrialização brasileira teve início efetivo no após 
guerra, era particular no decenio de 50-60, e o aparecimento de indús 
trias de bens de consumo, sobretudo têxtil e de alimentação, caracte 
rizam-lhe com fidedignidade um primeiro estágio de desenvolvimento, 
como assinala o trabalho das Nações Unidas em decorrencia de experi-
A

encia universal. A fase subseqüente, de crescente complexidade e di 
versificação da estrutura, aparece nítida também no cenário históri­
co da economia brasileira; ao fim dos anos 50 e início dos anos 60,
o enfoque industrial foi pela substituição de importações. 0 panora 
ma ajusta-se pois a. expectativa, primeiro, de um pequeno coeficiente 
de capital logo no após-guerra, aliado, segundo, a pressuposição que 
tenha crescido ao longo do decenio.

Face a isto, em adição à estimativa A, duas series de capi 
tal foram construídas de acordo com coeficientes medios líquidos de 
capital em I9Í47 (COR^) de 1,5 e 2,0 respectivamente. Os result-ados, 
que designamos estimativas B e G, aparecem no Quadro II, com base em 
elementos da tabela 7.

continuação do rodapé da pagina anterior.

d\ .  _ 3 _  ( Â dt+A J h j  +Q-A)
ffiÇ  - dKj Kt

"Tempo" e mão-de-obra produzem valores IGOR menores que ICOR . Eis 
alguns resultados obtidos com dados existentes:

^  j(c }|(
Período ICOR ICOR

50-60 3.37 2.51
5O-05 3.98 2.28
55-65 U .0 1 2.75
55-60 3.09 2,73
60-65 3»°5 3.2i|



T A B E L A  7 
PRODUTO E FORMAÇÃO DE CAPITAL

(Bilhões de Cruzeiros)

Deflator impli 
cito das Con 
tas Nacionais

(Pt>

Deflator para 
a formaçao de 
capital fixo

indice gérai C R U Z E I R 0 S C 0 R R E N T E S C R U Z E I R 0 S D E  1 9  4 9

A N O
de preços de 
ataçado Produto

(v

Formação bruta 
de capital fixo

#
( V

Variação de 

estoques

Formação bru 
ta de capi­
tal. tota.l.

Produto
Formação bru­
ta de capital 

fixo
(lt}

Variação de 

estoques

Formação bruta 
de capital 

total
(It)

1947 0*88 1,01 0,84 164,3 28,4 2,8 25,6 186,3 28,1 3,14 24,96
I948 0,91 1,06 0,91 .1.86,8 30,0 0,7 29,3 204,2 28,3 0,77 27,53
1949 l.ÿ00 1*00 1,00 215,6 32,3 - 4,1 28,2 2.15,6 32,3 4,10 28,20

1950 1,12 0,86 .1,13 y  253,3 33,6 4,7 28,9 226,4 39,0 4,14 34,86
.1951 1,29 0,94 1,36 306,1 49,2 8,6 57,8 238,0 52,3 6,31 58,61
1952 ly 40 0,97 1,50 352,1. 54,4 10,7 65,1 252,2 56,0 7,13 63,13
1953 1,66 1,21 1,72 430,7 55,8 2,5 58,.3 260,1 46,1 1,45 47,55
1954 2,00 1,61 2,24 558,2 91,.4 18,8 110,2 280,4 56,7 8,39 65,09
1955 2,32 ,1,96 2,5.3 695,1 99,2 1.0,2 109,4 299, 2 = 2V 50,6 4,02 54,62
1956 2,, 92 2,13 .3,02 887,2 1.17,0 16,6 ■133,6 304,3

5,1
54,9 5,50 60,40

1957 3,26 2,25 3,40 1 059,8 137,9 22,5 l60,4 325,3 V- 61,3 6,63 67,93
.1958 3,79 2,79 3,8.1. 1 313,6 181,0 0,2 180,8 .346,8 64,8 0,05 64,75
1.959 4,32 . 4,00 5,26 1 806,0 288,0 17,0 305,0 374,8 & 72,0 3,23 75,23
I960 6,02 4,58 6,88 2 418,8 ' 355,6 18,8 374,4 401,5 \xi 77,6 2,73 80,33
1961 8,12 6,8? 9,52 : 451,2 577,5 48,5 626,0 425,0 u? S,o 84,7 5,10 89,80
.1962 12,11 10,34 14,59 5 42.1,8 859,9 1.06,4 966,3 447,8 V î T 83,2 7,29 90,49
1963 20,79c 17,96 25,31. 9 4-55,6 1 520,1 100,2 1 620,3 454,9 Ms 84,6 3,96 88,56
1964 39>66 . 34s 28 48,50 18 600,5 . 2 594,6 410,0 3 004,6 469,0 .V̂ 75,7 8,45 84,13
.1965 63,10 

_____2£u£l_
31 033,7 491,9 H - 80,00

OBSERVAÇÕES Segundo indicação do Centro do Contas Nacionais da FGV, o índice 44 da Conjuntura Econômica constitui deflator adequado para a componente estoques da formação de 
capital. A componente :apita; fixo tem deflaoor especifico, igualmente fornecido pelo Centro de Contas Nacionais» Para detalhes sobre sua elaboração veja-se 
» f de Oferta e Pe.m\indâ e_£rodû 2ja--âg£iç,ol.â  para o Brasil11, Centro de Estudos Agrícolas da FGV, Janeiro de 1.966, pág. 111. Os valores de P^, 1^ e Y^ 
constantes da tabela, correspondem a uma /ersao das Contas Nacionais para o período 1947-1964, preliminar ã final, dada a conhecimento só muito recentemente„ A 
diferença e insignificante nas serdes P̂. e embora a componente capital fixo 1^ tenha sido modificada a partir de 1960, para valores que discrepam dos prelimi 
nares'de 5 a iO/60 Valores referentes a Produto e Preço em 1965 provêem da última versão das Contsjs Nacionais^ Formação bruta de capital total em 1965 estimado 
com base np comportamento recente da economia.
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QUADRO II 
ESTO v'UE DE CAPITAL 
(estimativas B e C) 

Bilhões de cruzeiros de 1949

0,025

Estimativa B: COR^
= 1,5

Estimativa C: COR^  

= 2,0
A N O

Capital total 

Kt

Depreciação 
em t

i h

Capital totâl 

Kt

Depreciação 
em t

- I V

1947 279,4 7,0 372,6 9,3
1948 297,4 7,4 387,9 9,7
1949 315,5 7,9 405,7 10,1
1950 337,8 3,4 423,8 10,6

1951 364,3 9,1 448,1 11,2
1952 413,8 10,3 495,5 12,4
1953 466,6 11,7 546,2 1 3 ,7

1954 502,4 12,6 580,1 14 ,5

1955 554,9 13,9 6 30,7 15,8

1956 545,6 14,9 669,5 1 6 ,7

1957 641,1 16,0 713,2 17,3
1958 693,0 1 7 ,3 763,3 19,1
1959 740,4 13,5 809,0 20,2

1960 797,1. 19,9 864,0 21,6
1961 857,5 21,4 922,7 23,1
1962 925,9 23,1 989,4 24,7
1963 993,3 24,8 1 055,2 26,4
1964 1 057,1 26,4 1 117,4 27,9

1965 1 114,8 27,8 1 173,7 29 ,3
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Torna-se possível comparar agora, com base nos Quadros X e
II, e na tabela 7, as estimativas A, B, e C, das existências de capi­
tal no país. Eis como fica pressuposto o comportamento do coeficien­
te de capital, desde o apos guerra, em cada uma das series sob anali- 
se:

QUADRO III 
COEFICIENTES MÉDIOS DE CAPITAL

A N O Estimativa A
Estimativa B 

C0R/.i7 = i>5

Estimativa C 
C0R[l? =2,0

1947 1,50 2,00

1948 1,72 1,46 1,90

1949 1,67 1,48 1,39

1950 1,64 1,49 1,38

1951 l,6l 1,53 1,39

1952 1,6 5 1,63 1,97

1953 1,75 1,30 2,11

1954 1,71 1,30 2,08

1955 1,73 1,86 2,12

1956 1,79 1,96 2,21

1957 1,77 1,93 2,20

1953 1,77 2,00 2,21

1959 1,74 1,99 2,18

1960 1,74 2,01 2,13

1961 1,75 2,02 2,17

1962 2,07 2,22

1963 2,13 2,32

1964 2,26 2,33

1965
(*) Quociente entre o capital instalado no início^do período t e o 

produto naquele período (por definição igual a capacidade no come
ço do período).



Gomo se percebe, a evolução do coeficiente médio de capital 
indicado nas tres series e similar: a uma ligeira queda nos anos fi­
nais de 4o sucede uma fase de crescimento, temporariamente estagnado 
ao final dos anos 50. As series B e C mostram, além disso, nova teij 
dencia ao crescimento a partir de 19o0 devido aos altos investimentos 
e a baixa produção dos primeiros anos da década de 1960, Se diferen­
ças existem nos valores das tres estimativas, elas decorrem necessàri 
amente dos distintos pontos de partida. Como não se sabe ao certo 
qual o mais adequado, tanto A, como B ou C são sob esta perspectiva 
igualmente apropriadas. De resto, tendo as séries sido construídas ccm 
base na agregação de investimentos, o coeficiente marginal bruto de 
capital, implícito em cada uma, deve ser o mesmo, embora não o seja, 
entre B e C, e A, o coeficiente marginal líquido do capital. Em B e 
C depreciou-se com base em 2,5^ do canital total (inclusive estoquesX 
Em A, depreciou-se com base em 5f° sobre o produto, dentro da hipótese, 
inerente as Contas Nacionais, de que a relação média capital - produto 
e 2,0, Talvez seja esta uma primeira razão para não utilizarmos A, 
numa medida.que decorre mais de preferência a priori, que de critério 
estatístico, Uma segunda razão, entretanto, reside no fator de pro­
gresso tecnologico implícito naquela estimativa* De 1943 a 1961 o pro 
duto cresceu a taxa exponencial de. 5,6'-, e a mao-de-obra, como cons­
tante na Tabela 6, a taxa de 2,65 .̂ A intensificação de capital (ndeejD 
ening"), medida pelo crescimento da relação capital-mão-de-obra, foi 
substancial no período, a julgar-se por qualquer uma das estimativas 
de capital existentes, Com efeito, o "deepening" anual de capital 
foi de

para a estimativa A 3»0^
para a estimativa B 5>15.̂
para a estimativa C 4,05^

_ _  **Nao obstante a acentuada intensificação, a relação.capital-produto,em
A, permanece em I96I praticamente ao nível de 1943, A implicação eco 
nomica necessaria e de que teriam ocorrido substanciais deslocamentos 
da função de produção no período, o que se constata de observação dos 
seguintes valores para X  :

estimativa A 1,72^ 
estimativa B 0,88$ 
estimativa C 1,32^

Embora estes valores encontrem-se em âmbito de variação a- 
ceitavel como mostraremos linhas adiante, parece^nos improvável que um 
pais como o Brasil ainda largamente desprovido de "knov-how", possa



ter admitido crescimentos espontâneos muito superiores a 1% num perío 
do de 15 anos de apos guerra, Sis porque, subjetiva mas nao estatis­
ticamente, deixamos de lado a serio A, A escolha entre B e C passa a 
depender, então, do ajustamento do elemento de tendencia na função de 
produção, como veremos a següir,

1*4 - Função de Produção

Com base nos dados da tabela 7 e no Quadro II pode-se esti­
mar A estatisticamente para 0 período 1947-1965procurando 0 ajusta, 
mento econométrico à função

(1») Yt ' = X (t-1947)' ' --------— — -yry--- me0 .4 T 0.6  
___ ___________________ At______ hu.

Resultam os seguintes valores, conforme a estimativa da se­
rie de capital, para m, A , 0 H2:

1 - estimativa B: CORi,̂  = 1.5
m = 3.81
A = 0.0061
R^ = 68$ (significativo ao nível de 1%)

2 - estimativa C: COR^ = 2.0
m = 3.h2 
A = 0.0114
R2 = QQÍ (significativo ao nível de li).

Como o poder de explicação da série C é bastante superior ao da serie 
B, resolveu-se adotá-la para os fins prospectivos em vista, o que im­
plica na utilizaçao da função de produção.

a.) s? = i.bz . 0-011ít °-h h  °'6

(TTQÜándo 0 'estudo eeonom^i^o foi realizado, o valor de para
1965 foi avaliado era Zí92,5 bilhSes do cruzeiros de 19Ü9 com base 
num crescimento estimado de *  sobre 19áü. Observações posterio­
res vieram indicar o croscimonto de Zt,7» da economia naquole ano, 
muito próximo portanto da estimativa empregada.



no modelo concebido para a economia brasileira. Observe-se que negar 
validez à hipótese de a razão capital-produto ter evoluído rapidamen­
te no período 1947-19Ó5 (isto e, negar serventia a série B de capital) 
equivale a refutar a hipótese de crescimento espontâneo reduzido na­
quele período. Realmente, o valor 1,1 hf° ao ano para A  e mais atracrj 
te, na perspectiva económica, que 0y6%,

1*5 - Comparações internacionais c i.mp_l_icaçõüg
tecnológicas da Função .Cptib-JPpj4glçL§

Determinados economòtricamente os parametros da função, se- 
ra interessante interrompermos a continuidade do trabalho para justi­
ficar estatisticamente os valores encontrados, em confronto com a ex- 
periencia internacional, Um esboço antecipado de certas implicações 
tecnológicas que a Cobb-Douglas traz ao crescimento, e uma análise sus 
cinta da sensibilidade de certos parâmetros da função serao incluí­
dos nesta discussão

t aDificuldades para a determinação oconometrica dos parametros 
da função Cobb-Douglas são consideráveis no caso brasileiro, como fi­
cou claro na precariedade da análise estatística anterior, Como vi­
mos, informações sobre o estoque do mao-de-obra a rigor existem ape­
nas para o ano de 1950, embora se possa contar com os resultados de 
amostra preliminar do Censo de 19Ó0, A isto acresce ser "população a, 
tiva de dez e mais anos do idade" o que melhor aproxima, no. sistema 
estatístico brasileiro, o conceito de mão-de-obra em (1). Hão o^s 
tante o incoveniente, a serie Lt pode ser reconstruída com base emal^ 
-guma evidência estatística, Para a reconstrução da serie de capital, 
Kj-, não houve registro estatístico oficial de que se pudessè lançar 
mão.

Observação dos valores de progresso tecnologico neutro e das 
elasticidades do produto com respeito a mão-de-obra e capital em apli 
cações internacionais parece constituir uma primeira forma de reduzir 
a incerteza que cerca a avaliação. Veja-se, para tanto, o que consta 
do Quadro IV, a seguir.

1 - Sem solução de continuidade a leitura podo continuar no item II.2.



Q U  A D R O  IV 
APLICAÇÕES INTERNACIONAIS DA FUNCÂO COEa-DOCTGLAS

FONTE AUTOR

Douglas

Cobb-Dotiglas
Douglas
Idem
Williams
Douglas

idem

Douglas
Douglas

Kirshen, Gao-Pinna,
et al.
idem
idem
idem
idem

idem
idem

idem
idem
idem
idem

Aukrust
Solow
Niitamo

País

USA

USA (Mass)
Australia
(Victoria)
Aus brália
(New South Wales)
Nova Zelândia
USA

idem

Australia
(Victoria)
Australia
(New South Wales)

Itália
idem
idem
Canada
idem
Noruega
idem
Reiîio Unido
idem
USA
idem

Noruega
USA

Finlândia

PERÍODO

1899
1890
1.907
1901
1923
1899

1922

1926

1929
1927

1940
1922.

idem

1.907 - 1929 

19.01 - 1927

1922 - 1939
idem
idem

1870 - 1938 

idem 
1900 - 1955 

idem
1.870 « 191.9 
1924 - 1938 

idem
19Q9 - 1949 

idem

1,900 - 1955 
1909 ~ 1949

1925 ~ 1952

ELASTICIDADE PRO­ ELASTICIDADE PR0- -V
" SET0R RESTRIÇÕES DUTO MlO-DE-OBRA DUT0-CAPITAL A + B yv

(a ) (B) (*)
industria de trans­ A + B = 1 0,75 0,25 1,0 -
formação X  = 0

idem A + B = 1
■). = 0

0,743 0,257 1,0
idem A + B = 1

';\ = 0
0,71 0,29 1,0 ■"

idem A + B = 1 
> = 0

0,86 0,14 1,0 ■*“

idem A + B = 1 
%  = 0

0 j 54- 0,46 1,0
idem 0 0,81 0,23 1,04 -

(mao-dfe-obra operá­
ria)
idem A=  0 0,78 0,15 0,93

(todos os assalaria
dos)

indústria de trans­
formação ?:= 0 0,84 0,23 1,07 -

idem >: = 0 0,78 0,20 0,98

empresas não agríco A + B = 1 0,675 0,325 1,0 -
las = 0
idem A + B = 1 0,724 0,276 1,0 0,1
idem A + B = 1 0,75 0,25 1,0 0,2

indústria de trans­
A/B = 3
A + B = 1 0,667 0,333 1,0 0,3

formação A/B = 2
idem A + B = 1 0,75 0,25 1,0 0,5

toda s. economia
A/B = 3
A + B = 1 0,667 0,333 1,0 1,5
A/B = 2

idem A + B = 1 0,75 0,25 1,0 1,7
A/B = 3

0,6toda a economia A + B = 1. 0,667 0,333 1,0
A/B - 2

idem A + B = 1 
A/B = .3

0,75 0,25 1,0 0,7

empregas não agríco A + B = 1 0,667 0,333 1,0 1,5
.las A/B = 2
idem A + B = .1 

A/B = 3
0,75 0,25 1,0 1,6

toda a economia ma, 0,76 0,20 0,96 1,8
empresas privadas
não agrícolas A + B = 1 0,65 ■0,35 1,0 1,5
indústria de traHs~
f orms.gap A + B = 1 0,74 0,26 1,0 1,2

FONTES: (l) Cao-Pinna, op. cit.
(2) Rapport d'un Groupe d*Experts, op* cit.
(3) Aukrust, op. cit.

-p'-ON
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De forma geral observa-se que a remuneração do trabalho va­
ria, nestas aplicações internacionais, dos 5h% estabelecidos par VíiILiams 
para a industria de transformação da Mova Zelândia no período 1920 —  
19^0, aos 31$ recebidos pela mãc-de-obra da indústria de transforma­
ção de Victoria, Australia, entre 1^99-1922 como o determinou Paul 
Douglas. A participaçao do capital constitui o complemento. Em apljL 
cações onde a soma dos coeficientes não fica rescrita a priori.seu va 
lor estatístico não difere significativamente da unidade. Problemas 
de multicolinearidade nas series de Kç e L^.tem provocado restrições 
ik.-fírip.r.i no comportamento conjunto de A 0 B. Em certos casos, para jd 
vitar expoentes negativos, inaceitáveis sob ponto de vista econômico, 
ha que nao so fixar-se arbitràriamente a .soma, como a razão entre A e
B, Isto define matematicamente ambos os expoentes, restando determi­
nar-se apenas }\ estatisticamente. Note-se, no quadro, que a isto fo 
ram levados Kirshen, Cao-Pinna et al., em sua aplicações ao Canadá , 
Noruega c Reino Unido, 0 interessante, entretanto, e que modificações 
substanciais na razão lJB não afetam o poder de explicaçao do nova fun 
cão, nem alteram de forma dramática o valor de À  • Com base nos re­
sultados do Quadro, economistas europeus admitiram inicialmente, para 
campo de variaçao de , o intervalo 0,1^ a 1,6%, A aplicação recen­
te de Aukrust, entretanto, veio sugerir o âmbito 0,5^ a 2^ como me­
lhor pertinente nas economias do após guerra

_  1  a  mFace, portanto, a experiencia internacional, nao seria de­
mais sugerir pertinente, tambem no caso brasileiro, a fixação a prio- 
ri dos valores de A e B, havendo apenas por determinar a ordem de gra£ 
deza da relação. Sobre a sensibilidade da mesma ao valor de ^ ,0 Qug, 
dro IV da mostra abundante. Restará observar quao sensível,diante de 
A e B, e a. taxa de crescimento w da capacidade. Veja-se, para tanto,
o Quadro V.

1 Rapport d'un Groupe d Experts. op. cit. Cao Pinna discute a possibi 
lidade de rendimentos autônomos de 3,75^ para a economia italiana. 
Vide Cao Pinna, op* cit.



QUADRO V 
TJÜCAG -D5 CRSSCIIiaiITO DA CAPACIDADE 

Condições: A + B = 1
A = o

A/B = 3

0 0

r U J

1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5

4,0 1,75 Z,13 2,50 2,33 3,25 3,63

k, 5 1,87 2,25 2,63 3,00 3,33 3,75

5,0 Z,00 2,38 2,75 3,13 3,50 3,83

5,5 2,13 2,50 2,33 3,25 3,53 4,00

6,0 Z,25 2,53 3,00 3,33 3,75 4,13

5,5 2,33 2,75 3,13 3,50 3,33 4,25

7,0 2,50 2,33 3,25 3,63 4,00 4,38

7,5 2,63 3,00 3,33 3,75 4,13 4,50

3,0 Z, 75 3,13 3,50 3,33 4,25 4,53

y B  = z

4,0 2,00 Z,33 Z,67 3,00 3,33 3,66

4,5 2,17 z, 50 Z,33 3,16 3,50 3,33

5,0 2,33 Z,67 3,00 3,33 3,66 4,oo

5,5 2,50 Z,33 3,16 3,50 3,33 4,1-5

6,0 Z,67 3,00 3,33 3,66 4,00 4,33

6,5 Z,33 3,16 3,50 3,83 4,16 4,50

7,0 3,00 3,33 3,66 4,00 4,33 4,65

7,5 3,16 3,50 3,33 4,16 4,50 4,33

3,0 3,33 3,66 4,00 3,33 4,66 5,00

A/B = 1,5

4,0 Z,Z0 z, 50 2,30 3,10 3,4o 3,70

fc»5 z,4o Z,70 3,00 3,30 3 ,6o 3,90

5,0 Z,60 Z,90 3,20 3,50 3,30 4,10

5,5 2,30 3,10 3,40 3,70 4,00 4,30

6,0 3,00 3,30 3,60 3,90 4,20 4,50

6,5 3,Z0 3,50 3,30 4,io 4,4o 4,70
7,0 3,40 3,70 4,00 4,30 4,6o 4,90

7,5 3,60 3,90 4,20 4,50 4,30 5,10

3,0 3,30 4,10 4,4o 4,70 5,00 5,30

1 - As entradas na tabela resultam do w = Ar +.B | f 
onde & = é o investimento líquido em t. lv 
r como definimos em (3)? ó a taxa de absorção da mão-de-obra.
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Admitida a taxa líquida do crescimento de capital, digamos 
de 7fã, possível na economia brasileira, e a do absorção da mão-de - 
-obra, ao nível de 3$> as consequências de um êrro considerável na 
estimaçao da participação da mão-de-obra no produto (de 0,6 a 0,75? 
por exemplo) seriam de pequena discrepância.na avaliação da taxa de 
crescimento da capacidade (de !(.,6% a 0 Quadro mostra a pou­
ca sensibilidade de w as razões A/3 no âmbito de valores internacio­
nalmente aceitos, e fornece uma primeira indicação quantitativa da 
importancia do crescimento autônomo ^ , que acresce de seu valor ab 
soluto as entradas da tabela quando superior a zero. De outra parte, 
a imposição de a função ser homogênea do le grau, como no Quadro, 
traz a vantagem de se poder estimar as taxas de crescimento que po­
dem ser atingidas sem rendimentos autônomos ou de escala, Esta con­
servadora perspectiva convém ao caso brasileiro diante da precarieda. 
de de registros estatísticos, razão pela qual resolveu-se adotá-la.

Conhecida a funçao, de outra parte, pode ter lugar uma ve­
rificação preliminar da participarão do cada um de seus fatôros, ca­
pital, trabalho, e "tempo" no crescimento econômico, Trata-so, nes­
te ponto, de analisar as restrições tecnológicas que ficam implíci­
tas na função. Veja-se o que consta do Quadro VI,

1 - A discrepância é diretamente proporcional à taxa de crescimento
da razão capital-mão-de-obra, como se observa no Quadro V, Ê f£ / \ cil prova-lo matematicamente.



QUADRO VI 
TAXAS DE CRSSCIMEITTO DA GAPACIDADE (l) 

condições; A = 0,6

K/Y = 1,3
~ r JfT

I %Y
0 2,0 2,5 2,3 3,0 3,5

0 0,14 1,34 1,64 1,94 2,24
5 1,24 2,44 2,74 2,94 3,04 3,34

10 2,34 3,54 3,84 4,04 4,14 4,44
15 3,44 4,64 4,54 5,14 5,24 5,54
20 4,54 5,74 6,04 6,24 6,34 6,64
25 5,74 6,94 7,24 7,44 7,54 7,34
30 6,34 3,04 3,34 3,54 3,64 3,94

K/Y = 2,0
0 0,14 1,34 1,64 1,34 1,94 2,24
5 1,14 2,34 2,64 2,84 2,94 3,2/4

10 2,14 3,34 3,64 3,34 3,94 4,24
15 3,14 4,34 4,66 4,34 4,94 5,24
20 4,14 5,34 5,64 5,34 5,94 6,24

25 5,14 6,34 6,64 6,34 6,94 7,24
30 6,14 7,34 7,64 8,34 7,94 3,24

K/Y = 2,3
0 0,14 1,34 1,64 1,34 1,94 2,24
5 1,04 2,24 2,44 2,74 2,34 3,14

10 1,34 3,04 3,34 3,54 3,64 3,94
15 2,74 3,94 4,24 4,44 4,54 4,34
20 3,64 4,34 5,14 5,34 5,44 5,74
25 4,54 5,74 6,04 6,24 6,34 6,64
30 5,34 6,54 6,34 7,04 7,14 7,44

(1) - A taxa de crescimento w de capacidade decorre de
w = A r + B (— - ^ ) + A

onde I e ^ foram definidos anteriormente em (li). Para o coeficiente 
de depreciação adotou-se o valor 0.025 conforme costume, incorporado 
às Contas Nacionais.



Observe-so, no Quadro, que s g  a relação media capital-pro- 
duto for 2 .0, como é cronça mais ou monos generalizada nos moios eco- 
nomicos brasileiros, uma taxa bruta do investimento do 20$ não produ­
zira mais do quo 4,8# do croscimento econômico, quando nulo fôr o elo 
mento do tendoncia, sob condições de absorção do mão-de-obra equiva­
lente ao crescimento demográfico do decênio passado (3$). A afirmação 
procede, como se disso, sob ausência do progresso tecnológico, dando

P ^  A  Aideia, uma voz mais, da importância doste elomonto de tondoncia no 
croscimento econômico. Se positivo, elo acrosco sou valor absoluto ao 
quo decorro . quando nulo, e como se nota, caso persista ao nível do
1% com aquela absorção do mão-de-obra, substitui nada menos que 5$ na 
taxa bruta do investimento para elevação igual da taxa de crescimento. 
Solow, no artigo famoso que citamos linhas atrás, concluía em aproxi­
madamente S0% o acréscimo do produto por homem-hora americano, no pe­
ríodo 1901-1949, atribuível ao progresso tecnológico, cabendo apenas
o restante a intensificação do uso de capital. Abramovitz, na mesma 
linha de argumentação,calculou em no máximo lU% o acréscimo da ronda 
per capita dos Estados Unidos entro 1879 o 1950 atribuível a ganhos 
no estoque de capital Outros economistas chegaram a resultados se 
melhantos, Aukrust, que mencionamos anteriormente, desenvolveu racio­
cínio no sentido de destacar a importância de em detrimento da 
formação de capital, tema aproveitado por Gudin em proleçao recente 
como indicamos algo atrás. Embora em economias avançadas, ênfase em 

^  seja plenamente pertinente, não resta dúvida de que o impaç 
to daquele alemento espontâneo 110 desenvolvimento mostra a alta renta 
bilidade, a longo termo, das aplicações no "fator humano" da pjodução, 
mesmo om economias menos desenvolvidas.

A  ̂ /Uma decorrencia adicional da analise do Quadro VI, convem 
igualmente ressaltar. À relação média capital-produto que deve ser ho 
je imperante no país,e a una taxa de absorção da mão-de-obra equiva­
lente à do crescimento demográfico no decênio passado (3$), serão ne­
cessárias taxas de investimento superiores a 20# para um crescimento 
da capacidade do país a 6% a.a. - como o atesta o mundo Cobb-Douglas 
que escolhemos para reproduzir a realidade econômica brasileira.Taxas 
de investimento daquela ordem para aqueles níveis de croscimento cau­
sam surpresa à primeira vista, pois tem-se om mente, via de regra, a

X - Abramovitz, M.» "Resources and Output Trends in the United 
States since I87O", Occasional Papers of the National Bureau of 
Economic ResearchT nQ 52 (1956), pg. T l .”



extraordinária "perfomanco" da economia no poriodo 1957-1961 quando 
Uma taxa media de investimento de Z0% (em termos reais)  ̂produziu um 
crescimento exponencial anual de quase 7$« Exame dos dados de cresci­
mento para o total do período de após guerra, entretanto, faz atentar 
para possíveis utilizações de capacidade ociosa da economia.1956, por 
exemplo, imediatamente anterior ao período que citávamos, foi particu 
larmente pobre em crescimento absoluto, e negativo crescimento £er ca 
£ita. Observação do períodos mais amplos, como o da decada completados 
anos 5®, confirma que as cifras originadas da função Cobb-Douglas, co 
mo as do Quadro VI, não se afastam, em media, dos próprios números que 
lhe deram origem; naquela decada o crescimento exponencial medio foi 
do 5,7$ a.a. para um investimento real medio à taxa do 21$ sobre o pro 
duto. A tese que defendo serem os fatores de produção nitidamente com 
plomontares, mesmo no estudo de agregados, sugerindo, portanto, uma 
explicação Harrod-Domar como mais pertinente ao caso brasileiro, não 
alivia o pronuncio de. altos índices de poupança para crescimentos con 
siderados "comuns”, quando estos referem-se à capacidade física. 0b~ 
servo-se, com efeito, os resultados do Quadro VII a seguir.

QUADRO VII
RAZÃO INVESTIMENTO - CAPITAL (%) 2

(sob condições de absorção de mão 
-do-obra a taxa exponencial do 

3% a.á.)

TAXAS DE CRESCIMENTOF U N Ç  A O
5% 5.5# 6% 1%

Harrod-Domar 8.80 9.31 9.81 10.83
Cobb-Douglas 7.75 9.00 10.25 1^.75

,1 - Obsorvem-se as taxas do investimento em termos roais contidas 
no Quadro IX.

2. - A função Harrod-Domar Recorrente da serie empregada do capital 
(serie C, Quadro II) o;

(-f >t = i .858 o °-012U ( t - 1 9 W

83$, significativa ao nível de 
vestimento-capital como função da taxa w do crescimento (em porcenta­gem)

H H t  = (1.0124 (1-fw) - O.975) . 100,

comparavel com a expressão decorrente da Cobb Douglas (l1)

, com explicaçao de 
'o. Desta função obtóm-so a razão in-

K 't = loow. - U 3 
0 .4



Multipliquem-se as entradas desta tabela pelo coeficiente 
medio de capital para comparar resultados em termos de taxas de inves, 
timento. Gomo se percebe, não há diferença substancial entre os prog- 
nosticos de uma e outra função, e as pequenas diferenças existentes rab 
podem ser imputadas à correção do uma ou outra tjso economica, mais 
que à parcimônia o à natureza dos dados com que vimos trabalhando.

Implicações de um mundo Cobb-Douglas quanto a evolução de 
salários o rendimentos ao capital tom igualmente interesso^especial • 
Admitidas certas premissas ad hoc, sobretudo concernentes a taxa do 
absorção da mão-de-obra no país, as taxas de crescimento programadas 
para salários e rendimento do capital ficam imediatamente estabeleci­
das por

--a *4- = w3
_â_ = $ . £ = *  + A (r
q W K Cl - A )

onde 8 6 a taxa exponencial da evolução da remuneração real ao tra­
ía

balho, q 6 a taxa exponencial do evolução do rendimento real ao ca­

pital o r, o w , são as taxas programadas do absorção da mão-de-óbra e 
do crescimento de capacidade, respectivamente. Resulta que a julgar- 
-se exequível o crescimento da capacidade à taxa do 6% a.a. o a absor 
ção da mão-de-obra à do 3$, equivalente à demográfica do período
1950-1960, o salário real evoluirá à taxa do 3$ a.a., enquanto o
"shadow" do capital continuará em declínio, à taxa de 1,65$ a.a. . 
é verdade que a taxa do absorção da mão-de-obra entre 1950-1960 foi

- Valores observados permitem o estabelecimento das seguintes ta­
xas de crescimento exponencial (período 1947-1964)5

produto............. 5*4$
capital.................. 6.4>
ma o—de—obra»........ <.«.»• ~̂*74
produto per capita.......
relação capitai/produto... 1.0/* 
rolaçao capital/mão-de- 
-obra ("doopening")...... 3*1%

Aceitos como representativos estes valores, ha que concluir-se 
por nrm queda no ’’shadow" do capital e por uma elovaçao no da 
mão-de-obra ao longo do período 1947-1964. 0 valor imoutado ao 
capital beneficia-se, entretanto, do progresso tecnologico o ro 
duz-se menos do que seria de esperar tendo em vista o grau do 
intensificação daquele fator na produção. Observe-se o quo cons 
ta no Quadro a seguir:

(continua na página seguinte)



(continuação do rodapé da página antorior)

QUADRO VIII 
PRODUTIVIDADES MARGINAIS PE CAPITAL (PMK).

E DB M2ÍO-DE-OBRA (PMT)
unidades; PMT om milhar os do cruzoiros do 

1949 por trabalhador ativo.
PMK om cruzeiro roal do produto 
por cruzoiro roal do capital(um 
númoro puro na unidado do tom- 
po).

A N 0 PMT PMK

3.947 7,02 °*i?1948 7,41 0,21
1949 7 64 0,21
1950 0,21
1951 8,24 0,21
1952 8 ,2 7 0,20
1953 8 44 0,19
1954 8,72 0,19
1955 8,98 0,19
1956 9,10 0,18
3-957 9,31 0,18
1958 9,70 0,18
1959 10,08 0,18
1960 10 ,51 0,18
1961 10,94 0,18
1962 1 1,2 1 0,18
1963 1 1 ,1 4 0 ,1 7
1964 10,82 o,17

No quo so roforo ao capitaiL, a estimativa do Quadro mostra- 
-nos a remuneração imputada quo lho o devida, hoje da ordem do 17>0 so 
bre a inversão,"incluídos impostçs o depreciação. 0 valor talvoz se­
ja um pouco elovado, embora razoavol do admitir-so, para uma componsa 
ção líquida da ordem do 10/? sobro a aplicaçao. y romunoraçao^ codida 
ao trabalho, entretanto, fosse a procura igual a oferta, seria da or­
dem do /|/|Q mil cruzeiros correntes om 1964» 1 qual podo-se concrastap, 
por exemplo, com o salário minimo anual no Estado da Guanabara,do cor 
ca do 500 mil cruzoiros corrontos naquolo ano. Analiso ' eàtatística 
mais detalhada das discrepâncias ontre o valor marginal do trabalho e 
os mínimos anuais estabelecidos por leij^sera feita em outro docyjnen- 
to, E obvig ressaltar aqui senao uma razã^, pelo menos uma evidencia 
de desemprego físico da mão~de~obra no pais.



inferior à taxa demográfica do poríodo. Teoricamente, entretanto,para 
elevá-la a qualquer nível proposto, haverá que controlar-se o cresci­
mento dos salários, para que absorvam apenas o aumento da produtivida 
de marginal programada pelo política da mão-de-obra e crescimento do 
capacidade.

1*6 - Formação de Capital ..Fixo
Para a determinação e formação da capital fixo, necessaria 

nas relações de comportamento de bens importados pelo país, adotou-se 
a solução pragmática de promediar as variações de estoques contabili­
zadas nos últimos cinco anos, em termos constantes (tabela 7)? calcu­
lando-se a fração daquele valor com o produto medio do mesmo periodo» 
Significa dizer, em média nestes últimos anos, que estoques de bens 
em produção variaram em torno do 1 ,25$ do produto, cifra que correspçn 
de à estimativa adotada pira a constante dimensional q, na equaçao(6).

Levando em consideração a pequena incidência da variação de 
estoques no investimento bruto nacional, cirece do fundamento aprimo­
rar a estimativa alem deste ponto. Explicar a variaçao de estoques em 
termos de níveis da atividade produtiva no país, com devida atenção 
as demoras e ampliações do processo de decisão que caracterizam o com 
portamento real de estoques de bens em processamento, certamcnte in­
fluiria muito pouco nas grande linhas de política para a indicação dos 
quais presta-se o modelo.

2 “ POLÍTICA MONETÁRIA
Passemos às equações intorprotativas do mecanismo inflacio­

nário da economia, (12) o (l/j.) respectivamente. Elementos estatísti­
cos para a solução de (12) aparecem às tabelas 8,9 e 10, abaixo. Re - 
sulta que?

M Í - M Í ,(1 2>) = 0,0325 + 0,9080 ------ ------ ----- ,
______ Mfc-1 V l

onde moios do pagamento aparecem em cruzoiros correntes. Presumo-se, 
por definição, que o ofeito marginal dos deficits de Governo na oxpan 
são de meios de pagamento, o o mesmo, ainda que de sinal oposto, ao 
efeito marginal das expansões de dívida publica. A analise economctri 
ca foi realizada, portanto, sem que dela participassem as estatísti­
cas passadas de (em cruzoiros correntes), relevantes apenas ao fi­
nal da série. Deficits de Governo, de outra forma, para constarem em 
cruzeiros correntes, foram inflacionados por um índice específico de



preços, P̂ ., implícito na elaboração da tabela 8. A equação (12') ex­
plica • Qlifo da variação do ritmo de crescimento dos meios de pagamen­
to do passado, e o coeficiente da regressão é significativo ao nível 
de 1%,



SQ:MAÇAO .13F. CAPITAL_E DM C I T  DO. GQVÉRNQ
(Bilhões do cruzeiros)

A N 0
CLiUZJffiftOi CORRENTES Í

1 CRUZEIROS DE 1949

j Formarão bruta Variagào de Formação bruta ÏDfi 'Pî P’i 't j Formaçao bruta Variação de Formação bruta Poupança
* ..» ••

! do capital fixe estoque3 de capital total de cap; oa', fixe estoques do capital total Doflolt

194? / S h. * o, 4,50 2 30 4» 45 0, 4,4.5 7,73 3.28
1943 7>0 0 .■ 7; 00 . 0,50 6,60 0, 6,60 8,20 1,6o
1949 9,5 o, 9,50 0,70j 9. 50 0, 9,50 8,80 0,70
19.50 11/7 0, 11,70 4 y 80

1
13 60 0, 13,60 6,17 7,43

1951 12,1 0, 12, 1.0 2,20f .12,87 0, 12,37 11,12 1,75
1952 14,3 5,18 19,48 6. ô8 U ;174 3,45 18,19 8,56 9,63
1953 15; 1 1,12 13,93 9,78 .12,48 1,04 11} /+4 2,53 8,91
1954 20 8 i, 18 19,62 0,38 .12,92 0,53 12,39 10,00 2,39
1955 22, 3 1,40 20, 90 7,70 11,33 0,55 1 0.83 5,67 5,16
1956 26,8 '

0,11 26. ô9 19,69j i 1 ?... 58 0,03 12,55 2,40 10,15
1957 47,4 - j 2,92 50 ïo 34,72 2.1,07 0,86 21,93 4,73 17,15
1958 68,5 0,15 68; 35 10,85 r~4 5 5 0,05 24,50 15,17 9,33
1959 85,5 4,39 89,89 6,59 21,35 0,83 22,18 17,15 5,03
I960 .126,5 5.-29 Î31,79 5; 69 27,62 0,77 28,39 20,68 7,71

1961 170,6 5,51 176,11 116,11 ■ 25,01 0,58 25,59 7,30 18,29
1962 : 313,6 25,28 338,88 329,88 ’ < 3-w j 1,73 .32,06 0,73 31,33
.1963 440, i 26,71 46 V I 40a ,81 24,52 1,05 25,57 2,95 22,62
1964 903,6 j 77.41

. J__  _ ï\__. .i._

981,01
■

ï r\Y\ il! Q r\ r, ï ̂  ...

890,5: 
>*■ . Tr

26,36 1,60 27,96 2,25 25,71

mm- Todo? 00 dados sào pertinentes no setor Governo, nas três esferas públicas Poupança do Governo, como a define as Gor.tas Nacionais t o resultado das
Despesa :> do Governo subtraídas de Consumo Subsídios, e Transferências Governamentais.
Subsídios do Governo são aquele» destinados exclusivamente à Rêde Ferroviária Federal, à Comissão de Marinha Mercante, e às empresas aáreas brasilei­
ras, Transferências, correspondem a despesas com inativos, pensionistas, salário-família ds funcionários páblícos, socorro a populasõos flageladas e 
outras modalidades de auxílio, etc. Benefícios pagos peio sistema de Previdência Social incluem-se entre as Transferências. 0 montante doa mesmos, 
corresponde a <êrca de l/3 do Consumo do Govêrno Nos últimos anos, Subsídios têm correspondido a 5/3 do total das Transferências. Na tabela, os oca 
ponontes de Poupanje do Govêrno foram deflaeionados pelo deflator implícito das Contas Nacionais. 0 critério para deflacionar as componentes da Forl 
maSSo do Capitei obedece à orioi tajâo definida rc, Tabela 7, A variação dos Estoques do Govêrno foi obtida das primeiras d.iferenjas da ooluna «Compra
o Venda do Produtos de Kxportas.áo e Importajâo». do Quadro 16, pe3. 75, Baist e  A, .Banco Cento«! d» i M b l l o  do JtesgU, set. 1965. Velêros nntorlo, 

553 foram considerados nulos após consulta com o Centro do Contas Nacionais da Fun.lasão Getúlio Vargas.re s a

Ul<2



TABELA 9 
CRÉDITO AO SETOR PRIVADO 

ESTOQUE SM MlOS DE TOMADORES AO FIM DQ _ANO 
(Bilhões de cruzeiros)

A N 0 CRUZEIROS
CORRENTES

CRUZEIRO S 
DE 1949

CRESCIMENTO 
3ÔBRE 0 AiW  
.INTERIOR

(fo)

1951 35,6 66,56

1952 102,2 72,94 9,6

1953 120,4 72,53 0,6

1954 152,2 76,18 5,0

1955 171,4 73,59 - 3,4

1956 205,4 70,39 - 4,4

1957 254*4- 77,99 1 0 ,7

1953 311,5 82,17 5,3

1959 400,9 85,56 0,5

1960 56^,0 93,85 12,2

1961 781,4 96,21 2,6

1962 1 254,5 103j59 7,6

1963 1 944,9 93 j 55 - 9,6

1964 3, 506,3 38,40 - r,6

1965 5-547,5 37,92
/_ _ _ -r-N

0,6

FONTE; Relatório do Banco Central da República do Brasil,1965,pa&210 
Deflação segundo deflator implícito das Contas Nacionais (ta­
bela J).



♦

TABELA 10
INFLAÇÃO. W OLUÇftO DOS M3I0S DE PAGAMSHTO. 

E CRESCIMENTO DO PRODUTO 
(porcentagens)

A N 0 pt “ pt-l
* *

«t - «b-i
■yS yS 
Xt Xt-1

Pt-1
*

Mt-1 YsXt-1

1948 3,9 7,6 9,6
1949 9,3 16,4 5,6
1950 11,9 34,4 5,0
1951 14,9 15,1 5,1
1952 8,9 14,8 6,0

1953 18,5 19,1 3,1
1954 20,4 22,1 7,8
1955 16,6 17,5 6,7
1956 25,3 22,1 1,7
1957 11,8 33,1 6,9
1958 16,2 21,4 6,6

1959 2 8 ,1 41,8 8,0

1960 25,6 38,2 7,1
1961 34,8 50,2 5,8

1962 49,2 63,3 5,4

1963 71,7 64,0 1,6

1964 90,8 85,9 3,1

FONTE; Veja-se tabela 7. Dados sobre meios de pagamentos colhidos nas 
fontos indicadas no apendice A, Quadro A--1.



Elementos para a solução da equação (14), por sua vez, apare 
cem exclusivamente na tabela 10. Com base naqueles valores, e forçando 
uroa explicação da inflação pela origem, obtera-se;

(14) pt " pt-Jbl =
t-1

K  “ Mí  i0,8987 -- » ’ -—  
*t-l

- 0,3747
•yS yS

y S

*t~l

A prevalecer a equação de trocas, note-se que ambos os coefi 
cientes deveriam ser próximos da unidade. Nao o sendo, não se verifica 
a hipótese da constância da velocidade de circulação da moeda, implici 
ta em (14). Ê evidente que os coeficientes, principalmente o segundo, 
incorporam acréscimos percentuais na velocidade de circulação, consta- 
ta da por ümonsen, antro outros 1 . 3ora' mais prõprio, ontrotanto, con 
siderados os evidentes problemas conceituais, pormanocor com (1W ) om 
vez do tentar anoxar-lhe nova parcela explicativa. Cortos aspectos re­
ativos à análise econométrica do (lil1) constam do apendico

3 - ÇOM^RCIQ EXTERIOR
Na área do comércio exterior, torna-so necessário ostta fun 

?õos da procura interna para bens de capital, intermediários, o do_con 
*<»0 provenientes do exterior. Sstas funções relacionam a importação dn 
quolos bons com o nível de ronda interna, e investimento, alem de quan 
tificarem o efeito do substituição do importações originado polo cres­
cimento da capacidade produtiva da indústria nacional. Custos compara-
4%* , .ml1n7,pq nacionais foram igualmente im.ro-tivos do bens importados o similares nacion-x

i ~ vpnrimnfin-so refletirem efeito negativo o estaduzidos na oxplicaçao, observando s  ̂ fTnnto o crescimento da mc^is- tlsticamento significativo om cada caso. ia-iw
(oxternos o internos; constituemtria nacional, como preços relativos,  ̂ 4... «4-1-1 om tarefas do planejamento, porinformação adicional extremamente util om tar-i v , v _

m... . e Ar, ri i visas resultantes dc avanços no cresmltindo quantificar economias de divisab x* ^
, nT,,o^zor as alterações que se pode- cimento da indústria nacional, ou pr^dizor ..s v * *■

rão f, . . „ ,.,r.g implícitas de cambio, do forma a ajus-ao fazer necessarias em taxas impxj nrodutos e mvois tidos como do-o volume de importaçoes de cortos proaux,
3GJ'aveis.

T T T  ~Z7~ " ^ n e ^ S n c i O t ó l f t ^ 11̂ - ^ ^ 211, IPÊ3/GB>xi bimonson, M.H., —
19&Í- Pag- 2^# ‘



Estimativas das equaçõos de importação correspondentes a(l8), 
(19) e (20) são as seguintes;

(18») \  = 0,0956 
At

1*2,843 p ■ 
t  ' t

-0,4486 p* 0,9234 
vt

(19') mt = 0,0861 
t

T* 0,9017 p -0,3848 
^  ' xt

T* -0,8472 . yd 
±t xt

(20») %  = 0,8135 m* - 0,4331 P  - 0,4718 yd 
Tt pct t

onde investimento, importação, e renda (produto), aparecem em bilhões 
de cruzeiros de 1949* Elementos estatísticos novos para as equações de 
acima aparecem às tabelas 11 e 12.

0 poíer do explicaçao das regressões e bastante alto; 96$ pa 
ra a primeira, 81$ para a segunda, e 76$ para a ultima, e todos os coe 
ficientes são estatisticamente significativos a pelo menos 1$, salvo o 
efeito preço na equação de bens de consumo (que o e a 10$). Devido a 
rolação entre importações e formaçao de capital fixo, tanto para bens 
de capital, como para intermediários, importações de uma forma geral 
respondem sensivelmente ao ritmo de desenvolvimento da economia» **umen 
tar a taxa de crescimento do produto, por exemplo, de 5^ a 6$, implica 
em glevar em cerca de 5$ ano 0 ritmo de crescimento das importações. 
Esta forte sensibilidade entre importação e crescimento oconomico ó 
parcialmente compensada pela resultante interna daquelo, significa di­
zer, pola capacidade interna do produzir bons outrora importados. Um 
acréscimo, por exemplo, de 6$ para 9$ n° ritmo de crescimento aa inaus 
tria de transformação nacional traz como implicação uma rodução da ta­
xa do crescimento das importações de 3$ ao ano. Por sua vez, a inclu­
são bem sucedida do preços relativos nas equaçoos, permite a quantifi­
cação de alterações previsíveis em tarifas e relações de conversão cam 
bial. Resultados indicam que a procura de bons importados não roage for 
temente a vantagens ou desvantagens comparativas entre proços internos
o externos; para 1$ do elevaçao dos proços relativos, importaçoos caem 
aponas cerca de 0,5$. Registra-se neste particular, provavelmente um



fertomeno cujos efeitos aparecem distintos no curto e no longo termo. 
Em muitos casos, capacidade doméstica de produção não existe, e a ofer 
ta internacional aparece bastante inelástica para as condições de pro­
cura interna, No longo prazo, entretanto, a indução destas condições 
no comportamento empresarial aos poucos aumenta a elasticidade da ofe£ 
ta, na medida do aparecimento de novas fontes internas do suprimento,
0 efeito-de.. substituição importações, portanto, incorpora-se fortemen­
te no componente que explica o crescimento interno da industriada trang 
formação,

Para a importação de bens de consumo e intermediários de pro 
dução, prediz-se, basicamente, o volume importado como fração do produ 
to nacional, A hipótese de ser unitária a elasticidade renda da impor­
tação decorre da imperiosa necessidade de contornar efeitos da colinea 
ridade das variáveis na regressão. Distorções a realidade introduzidas 
por qquela hipótese aparecem nos demais coeficientes, embora sem alte­
rar a validez da relação como instrumento de predição.



ESTATÍSTICA DE . IMPORTAÇÃO 

1B í  hgoa, de ... .c ruze i r q-3 _& jn/1 h òe 3 d■ ■ ú i ' a/- ■ }

A N O
DÓLARES CORRENTES (QUANTUM ÍNDICES 1953 r- 100) CRUZEIROS DE 1949

Bens de 
Consumo

Bens Inter­
mediários

Bens de 
Capital Trigo T otai Bens de 

Consumo
Bens Inter 
mediários

Bens de 
Capital Tri go Total Bens de 

Consumo
Bens Inter 
mediários

Bens de 
Capital Trigo Total

1953 133,4 524,8 478,2 180,2 1 317,3 100,0 100.0 100,0 100,0 100,0 2,6 1 í , 2 7,9 3,9 25,6

1.954 158,1 747.8 597,9 125,8 1 630.2 123,9 152,8 1.30,1 87,3 132,6 3,2 l?f 0 10,2 3,4 33,8

1955 125,7 622,5 415,5 142,1 1 306,5 104,7 124,3 90,4 104,3 107,3 2,7 i. j * 9 7,1 4,0 27,7
1956 114,6 663,9 345,8 .108., 6 1 233,i 3 .107,3 129,2 8.1,7 88,1 104,1 2,8 1-4;) 4 6,4 3,4 27,0
1957 131,9 ■ 666,0 583,8 IO4.12 1 48.5,9 109,5 129,5 13,5.3 89,: 124,0 2,8 14,4 10,6 3,5 31,3
1958 89,8 593.8 557,2 111,8 1 3.52,7 90,3 126.7 I36 4 93,3 122,0 2;. 3 -L J-I 5 1. 10,7 3,6 30,7
1959 78,9 549.9 61.3,8 .131,5 1 374/3 92,6 127,4 162, - 113,5 J. Jl+ 5 O 2,4 14,2 12,8 4,4 33,8
I960 82,9 627,2 608.6 1.42,7 1 461,6 97.8 147,1 128 .,0 125,9 ’ ■1.32,3 2,5 16, L 10,0 4,9 33,8
1961 90,4 623 3 606.3 138,9 1 459,1 115; 5 152,1 122-0 116,4 132,6 3,0 17 3 0 9,6 4? 5 34,1
.1962 102,3 642,3 567,5 161,0 1 473,0 124.6 I6 5.I 100,6 135 8 133,5 3.2 18., 4 7,9 5,3 34,8
1963 120,8 702,4 496,9 l6i * 0 1 484,2 139,5 185,8 98,8 13416 142,5 3,6 20,7 7,8 5,3 37,4
1964 107,9 5 7 7.O 366,8 209,6 1 261,8 120,7 . 153,2 62 - 2 161, .5 118,0 3,1 17,1 4,9 6,3 31,4
1965 98,8 560 6 299,8 135.» 9 1 095,3 118,2 143,2 t̂7,6 116,2 102,2 3,0 .1 6. 0 3,7 4,5 27,2

FONTES E OBSERVAÇÕES: Importações em dólares correntes e índices ds quantum do Laboratório de Estai i- t.:.oa dc IBGE,
Bens intermediários foram ajus-a 0s.' ^sparando-se trigo

Dólares correntes convertidos a cru3^ir0s de 1949, primeiro por conversão de dados em 5) a dólares de 49 posteriormente traduzidos em cruzeiros pela 
taxa cambial de 18.72 cruzeiro Por dólar, segundo SEEF do Ministério da Fazerda.

índices de prego em dólar entre 49 e 53 obtidos de "Economic Bulletin for Latin America7'/ Nações Unidas, Vol V, No, 1 págs.. 108-111, e Vol IV, No. 2, 
páginas 87-91.

o



TABELA _12
ÍNDICES DE PREÇOS RELATIVOS INTERNOS E EXTERNOS 

E EVOLUÇÃO DA INDÚSTRIA DE TRANSFORMAÇÃO

ANOS

1953
195/;
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962 
1963 
196^ 
1965

ÍNDICES DE PREÇOS RELATIVOS
Bens do 
Consumo

(Pc>

Bens de 
Capital
<pK)

Bens itntor 
mediários

(Pj)

Bens Comple 
montares 

(p*>
Total.

100,0
li|2,0
155,9
153.6
172.6
220.3 
209,7 
130;6
179.1
138.3
207.3
169.2 
155,1

100,0
14 3,3
168.1
159.9
145.9
163.2 
IZ4Í4., 2 
196,1 
207,8 
334,0
239.9 
289,5
306.3

100.0
126.3
143.9 
152 ,7
131.3
209.4 
193,6
166.3
156.9160.0
126.3 
134,2
131.4

100.0
119,4
131.0
133.1
125.1158.2 
IZ4.6,2+
137.3 
139,9
146.4
123.1 
12!;,1
122.1

100,0
129.7 
!47,7 
ibh,9
135.3
180.3
170.7 
176,5173.8
240.2
180.3
201.8 
201,8

ÍNDICE DE.
CRESCIMENTO DA 
INDÚSTRIA DE 
TRANSFORMAÇÃO

(T*>
100,0
109.0
121.0
129.0
136.0
159.0
179.0
198.0 
220,0
238.0
237.0
249.0 
237,2'

FONTES B OBSERVAÇÕES: 0 indico do preços total inclui trigo.
T* 0 o índice 15 de Conjuntura Economica.
Preços relativos são calculados segundo;

4  P®E.
( ) /

•53 P?

E.
x53 53

q a taxa do conversão cambial básica (cruzeiJL4. , ̂ros por dolar) para o produto i no tempo t, 
acrescida do tarifas pertinentes e encargos 
portuários.
o o índice do preço em dólar do produto i no 

t ano t, extraído de Números índices. Anuais dos 
Precos e das Quantidades do Comorclo_Exte­
rior o dn Cabotagem, Laboratório Estatístico 
do IBGE, pág. 15»

P? é o índice de preço de bons nacionais supos 
tamonte substitutos do bem i importado. Tra- 
ta-se de uma media, de varios componentes de 
índice de preços de atacado da Fundação Get^
lio Vargas, ponderada pelo valor importado 
daqueles componentes em 1962.



3*1 - Fatores de Conversão de Valores no Setor Externo.

Importa, ainda, identificar os fatores de conversão uti­
lizados, para transformar cifras de cruzeiros de 1949 em dólares de 
19^5. A conversão processa-se de acordo com 0 seguinte raciocínio. 
Inicialmente, series de valores exportados e importados, em cruze^ 
ros de 19/4-9 são transformadas em dólares de 1949, pelo emprego de 
taxa cambial de 18,72, como propõe o Serviço de Estatística Econô­
mica e Financeira (SEEF) do Ministério da Fazenda. As series em do 
lar são subseqüentemente convertidas ao ano base de 19Ó5, empregan 
do índices de importação e exportação em dólares fornecidos pela 
CEPAL e IBGE1 para os bens específicos a que se referem. Obtem-se, 
desta forma, um conjunto de números conversores, através do qual e 
possível determinar, no exercício, valores importados e exportados 
em dólares de 19^5, dentro da orientação de pré-estabelecer-se0 de. 
ficit monetário do Balanço de Pagamentos em Conta Corrente naquela 
unidade de medida. Exceção feita ao conversor do total das importa 
ções, os demais inflatores sao constantes no tempo, Eis os elemen­
tos de conversão de bilhões de cruzeiros do 1949 a milhões de dola 
res de 1965:

Exportações (vx) 73.21;
Importações

78.58Bens de capital (v3)
Bens intermediários c y 35 .1*7
Bens de consumo (v5) 32.32
Resíduos (trigo e
outros serviços) (v6) Ul.77

Como a oombinação de bens importados altera-se a cada ano,
0 conversor para o total de bens importados (V^ít))modifica—se con 
seqüentemente. Valores implícitos para V^(t) nas simulações serão 
indicados posteriormente.

0 conversor de bens exportados (73»2l|) e igual ao quoci­
ente do valor de 19^5 da serie de índices de preços de exportaçao 
em dólares (1 .3 7 1 quando 1949 for o ano base), , polá taxa cambial v

1 Fontes para os índices de conversão sao as seguintes:
a) entre 1949 e 1953» Ep.onfirni.P. .Pullff tÁA.-X.P.1’.. y aR>Cepál,Vol IV. n£ 2, ap. 87 - 91 e Vol V,nQl pp.

108 - 111}
b) após 1953,..... • • Húmeros tndices Anuais dos. Preços e das qua&

tidades no Comércio Exterior e de Cabota­
gem, IBGE, pág. 15.



de 18,72 cruzeiros por dólar (afora um ajustamento de bilhõescfecru 
zeiros a milhões de dólares obtido para divisão por 1 000), 0 va­
lor do índice de preços de 1965 foi obtido pelo quociente da serie 
de exportação de bens e serviços em dólares correntes das Contas Na 
cionais (Tabela 13) por uma cifra em dólares constantes, obtida do 
Boletim Econômico da CEP AL antes indicado (Volume V, Suplemento E-g. 
tatístico, pág. 41) e do documerto produzido pelo IBGE, também in­
dicado, pág, 27.

Os conversores de bens importados, por sua vez, decorrem 
dos seguintes índices de preços colhidos nas fontes mencionadas.

Bens de capital 
Bens intermediários 
Bens de consumo 
Trigo (exclusive outros 
serviços)

Os valores de V^, V^, e Vç, correspondem ao quociente des 
tas cifras pela taxa de conversão cambial de 18.7 2. 0 valor de Vg, 
entretanto, não inclui somente trigo. Sendo um resíduo de importa­
ções, incorpora também outros serviços do Balanço de Pagamentos em 
Conta Corrente, não explicitados nas demais funções. Torna-se difi 
cil caracterizar um conversor próprio a estes serviços. ^Optou-se, 
por isso, pela solução de presumir não existirem alterações no ín­
dice de preços daquele componente, Como se prognostica que o res 
duo seja composto por trigo e serviços em partes aproximadamente i. 
guais, o conversor V5 indicado (4 1.7 7) resulta de media ponderada
corre spondente^.

1949 1965

100.0 147.1
100.0 66.4
100.0 60.5

100.0 56.4

1 Quer dizer,
41.77 *= t1 000/18.72) (0.5) + (504/18.72) (0.5).



CONTRAPARTIDA EM DÓLARES DA CÇKTA DE CQÍ̂ RGI_Q TERIOR
DAS COIvTAS NACIONAIS

(Milhões de US$)

ANO
D <5 L A R E

XB r X MB P*

19U7 1 237,8
19Ü8 1 254,1
19U9 1 167,6
1950 1 hf)5 yh
1951 1 832,h
1952 1 486,5
1953 1 653,0 58,0 1 595,0 1 623,0 332,0
195U 1 663,0 3 1 ,0 1 632,0 1 893,0 189,0

1955 1 5U2,0 28,0 1 514,0 1 566,0 171,0
1956 1 635,0 37,0 1 598,0 1 618,0 193,0
1957 1 592,0 57,0 1 535,0 1 888,0 194,0
1958 1 Lp.0,0 33,0 1 377,0 1 690,0 188,0

1959 1 L\bl,0 18 ,0 1 U23,0 1 743,0 169,0
1960 1 Liíl2,0 16,0 1 426,0 1 938,0 20l! ,0
1961 1 587,0 1 6, h 1 570,6 1 845,0 149,4
1962 896,0 12,0 884,0 1 331,0 175,0
1963 1 U9h,0 12,0 1 482,0 1 657,0 104,0

196Li 1 537,0 11,0 1 526,0 1 452,0 137,0
1965 1 785,0 2U,U 1 760,6 1 595,0 229,6

M * X

1 351,U 1 405,4 18,50
1 19U,6 1 297,3 18,50
1 189,2 1 286,5 18,50
1 205,4 1 302,7 18,50
2 216,2 2 302,7 18,50
2 162,2 2 220,0 18,50
1 391,0 1 565,0 20,71
1 70b,o 1 862,0 29,10
1 395,0 1 533,0 40,34
1 1*25,0 1 531,0 bil, 08

1 694,0 1 831,0 48,32
1 502,0 1 657,0 64,6o
1 574,0 1 725,0 97,02
1 734,0 1 922,0 117,00
1 695,6 1 828,6 177,00
1 164,0 1 327,0 383,00
1 553,0 1 6li5,0 776,00
1 315,0 1 ma, o 1 120,00
1 365,4 1 570,6 1 510,00

0 Banco Central.

DEFINICÜES: X-■B
M■B

FONTE: Divisão de Balanço de Pagamento do Banco Central.
exportação de bens e serviços inclusive recebimen 
to do exterior para fatores de produção, 
importação de bens eAserviços inclusive pagamento 

exterior para fatores de produção. 
expOTteçSes de bens e serviços exclusive_ rccobl- 
mento dó exterior para fatores de produção, 
importações de bens e serviços exclusive pagamen- 
to *io exterior para fatores de produção. M
recebimentos do exterior para fatores de produção, 
pagamentos ao exterior para fatores de produção, 
talfde câmbio implícita nas Contas Nacionais (ex 
ceto f v S  de 1965 calculado pelo Setor de Co­
mercio Exterior do EPEA)•

X
M

x

Mg - r

ORímv»rnps- ValSres em dólares no período 19U7/1952 foram reoons-Val|re. os vaiores correspondentes das Con
tas Nacionais a taxa de Conversão de lo,50 Crv/U3-;;, 
apos consulta na fonte.



III “ FUNCIONAMENTO DO MODÊLQ

1 ~ VARIÁVEIS íjE POL^T-CA ECONÔMICA: VALORES PASSADOS E ÂMBITO DB 
VARIAÇÃO FUTURA
1.1 - Campos de Variação das Variáveis de Política Economica

Terminada a análise estatística das equações de comporta 
mento, segue-se a etapa da quantificação futura das principais va­
riáveis de política econômica do Governo. Recapitulando, estas são 
oito, a saber:

w í taxa exponencial de crescimento da capacidade;
j : participação dos acréscimos de dívida publica no da

flcit ão Governo^
x : taxa exponencial de crescimento das exportações ;
g : participação do consumo do Governo no produtoj
p : participação da receita líquida do Goveî iQ no produ 

to 5
i : participação do investimento do Governo no investi­

mento total;
c* : crescimento exponencial do crédito ao setor privado;
h : razão entre importação e exportação de bens e servi 

ços.
A respeito da primeira - o objetivo fundamental do pla­

no - 6 óbvio que não podera ser o comportamento passado da econo­
mia o instrumento de definição de metas futuras. Desde o apos guer 
ra (veja-se na Tabela 10) a taxa de crescimento do produto oscilou 
largamente, de valores pouco superiores a 1$ a proximos de 10/?,uns 
sucedendo-se a outros numa sintomática caracterização de um prócer 
so de utilização de capacidade ociosa mais que de criaçao de capa­
cidade. 0 que se deve propor para w no futuro, como taxa de cresci, 
mento da capacidade física instalada, e que seja máxima, respeita­
das certas condições básicas de nível inflacionario e de poupança 
interna e externa. Dever-*se*-á, portanto, ensaiar com w entre 5% e 
7/ü, adotando-se a maior que a economia possa comportar.

A respeito da segunda variável - participação da divida 
pública no déficit do Governo - há que destacar sua importância a- 
penas recente no cenário economico brasileiro. Nao ha, portaüto,his 
tória adequada sobre a mesma, não se tendo, desta forma, uma medi­
da própria do seu nível de saturação sobre recursos novos^e anti­
gos de poupança. Julga-se, entretanto, a partir de experiencia re­
cente, ser possível financiar de 50% a lOC^dO déficit do Governo a



través de emissão de títulos de dívida pública. Em 19^5 cerca de 
50% do déficit de caixa do Tesouro Nacional foram financiados com 
Obrigações do Tesouro, e em 1966, com a redução considerável do de 
ficit em termos reais, estima-se em mais de 60% a fração financia­
da por meios não inflacionários^, 50-100% para j, portanto, são va 
lõres tentativos, cujos efeitos sobre a taxa de inflação ha que ob 
servar por simulação.

Para observação do campo de variação dos demais instru­
mentos de política, observa-se o que consta no Quadro XX.

Sobre a taxa de crescimento das exportaçoes, x, o Quadro 
IX torna claro a flutuação, de ano a ano, no volume físico de bens 
exportados pelo país. De 1949 a 1953, por exemplo, caíram as expor 
tações físicas da nação, fenômeno igualmente presente entre 1955 e 
1961. De 1962 a nossos dias, entretanto, ganhos sensíveis no volu­
me físico exportado mostram resultados de uma política mais agres­
siva de fornecimento, que ajustados por câmbios realistas deram o-, 
rigem a recentes superavits em conta corrente, I\!ao seria facil pr<s 
dizer, portanto, valores para x com base no comportamento passado 
das exportações. Importa, entretanto, como dissemos anteriormente, 
menos o estabelecimento de futuras exportaçoes com base num passa­
do que dopendeu, fundamentalmente, de circunstancias políticas o ad 
ministrativas adversas, que a fixação, a priori, de metas exequí­
veis de exportação com lastro na continuidade do fornecimento agres, 
sivo dos últimos anos, tirando partido das vantagens de suprimento 
marginal típico para o Brasil em muitos produtos de suas novas pau 
tas de exportação. Cogita-se, em função de experiencia recente, que 
metas de crescimento de 3$ a para o volume físico de exportaçoes 
serão exequíveis no futuro, se coordenados com estudos proprios de 
implementação.

1 - Veja-se a Mensagp-m do Presidente da Republic_â _ao__Çpngresso Na­
cional referente à Proposta Orçamentaria de 1967,



Q U  A D R 0 IX 
VARIÁVEIS DE POLÍTICA ECONÔMICA

A N O
p = t/y 

. (56)

g = G/l 

(.%)

1 = IG/I

(%)
h

*c

(%)

EXPORTAÇÕES 
(QUANTUM) 

1949 = 100.

IMPORTAÇÕES 
(QUANTUM) 

1949 = 100.

C/Y

(%)

IMPORTAÇÃO 
DE TRIGO 

(MILHÕES DE US|)

194-7 14,85 10,71 17,83 1,09
1943 15,69 11,67 23,97 0,95 103,4 97,4
1949 16 j 70 12,62 33,69 1,02 100,0 100,0 74,4
1950 15 5 36 12.63 30,01 0,86 82,4 117,0 74,4
1951 17,12 12,45 21,96 1,21 88,3 181,4 75,4
1952 16,44 12,81 23,81 1,45 9,6 74,6 1.74,5 71,7
1953 1:6,07 . 15,09 24.; 06 .0,87 _ 0,6 89,3 112,2 71,0 180,2

1954 ' 17,07. 13,49 19,04 . 1,04 5,0 103,4 148,8 68,7 125,8
1955 15,42 13,52 20,05 0,92 - 3,4 82,0 120,4 67,0 142,1
1956 15,49 .14,70 20,78 ’ 0,89 _ 4,4 88,4 11.6,8 71,1 108,6
1957 15,88 14 * 41 32,-28 1,10 10,7 81,4 139,3 67,7 104,2

• 1.958 18,12 1,3 5 74 37,84 '1,09 5,3 78,4 1.36,9 68,7 111,8

1959 ' 18,40 13,79 29,48 1,10 0,5 97,8 151,0 71,4 131,5
I960 20,54’ 15,32. 35,34 1,21 12,2 98,0 1.48,5 69,3 142,7
1961 17,43 15,69 28,50 J;l08 2,6 .1.09,0 148,8 67,5 138,9
1962 15,89 15,*73 35,43 1,31 7,6 .100,0 149,8 65,3 l6l,0
1963 17,19 16,53 2.8,8? 1,05 _ 9,6 .116,6 159,9 66,6 164,0
1964 16,13 15,, 64 33,23 _ 0,86 - 5,6 103,9. 132,4 66,1 209,6
1965 ----------

0,78 - 0,6 110,0 114,7 67,9 135,9

FONTES E OBSERVAÇÕES: Símbolos definidos no texto,
Valores de p e g das Contas Nacionais, tím cruzeiros correntes 
Valores de i era cruzeiros cons (Tabela 7)
Valores de h da Tabela 13 (quociente M/x)
Valores de c da Tabela 9
índi ces dé quantum de e x p o r t a ç õ e s  provieram do SyBlemenx .> Estatístico do Eccncrair;.. B -1 - for Latin America. Vol. V, pg. 41

(anteriormente a 1953)
e de Números índices Anuais dos Preços e das Quantidades no Comércio Exterior 
e_de Cabotagem, IBGE, pg. 27 (após 1953) 

índices de quantum de importações, conforme tabela 11 
Importaçao de trigo (excluído se viços), da tabela 11
A componente C da raaào C/í Ca-- -u^ada em termos reais» subtraindo-se da Renda em termos reais (deflator implícito das Con­
tas Nacionais), o consumo do Governo em termos reais (deflator implícito das contas nacionais)j o investimento em termos 
reais (Tabela 7), e o déficit do balanço de pagamentos em contas correntes em termos reais (valores de exportação e importa 
çâo de bens e serviços colhido-> da0 Contas Nacionais em 1.949 e expandidos pelos índices de quantum contidos no Quadro IX).



A participação do consumo do Governo no produto, g, evo­
lui constantemente desde 10% em 1947 aos 16% de 1964. Constitui ob 
jetivo governamental entretanto reduzí-la sensivelmente no próximo 
decênio, para diminuição do déficit, sem prejuízo de investimentos 
necessários. Presume-se que metas de 12% a 15% para g possam fazer 
parte de um compromisso do Governo na redução de seus gastos orça­
mentários correntes.

A participação passada da receita líquida do Governo no 
produto por sua vez, mostra que a manutenção do status quo da poli 
tica tributária e do mecanismo de arrecadação provavelmente permi­
tiria com facilidade o estabelecimento de metas de 17% a 18% para 
p no próximo decênio. Experiência e reformas recentes, uma^z mais, 
entretanto, permitem concluir pela possibilidade de elevação de p 
a 20%, como em 19Ó0 , e talvez um pouco mais ssm alteraçao de alí­
quotas e juros através de maior eficiência na arrecadaçao. Proposi 
ções em torno dêste valor serão assim admitidas •

Quanto a fração do investimento do Governo no investimen 
to total, um estudo do comportamento passado permite observar que 
níveis de 30% a 35% para i foram aceitos pela economia e poderiam 
ser sugeridos no futuro sem a implicação de drasticas divergencias 
com o passado. Em alguns anos, como em 1950 e 1958, a fração atin­
giu valores muito próximos de 40%, com forte pressão inflacionaria 
provavelmente. Como as implicações inflacionarias da variavel são 
notórias, convirá adotar-se metas conservadoras para i, em torno de 
35%. É importante salientar que o investimento do Govêrno, tal co­
mo constante nas Contas Nacionais2, tem como componentes apenas a 
formação bruta de capital da União, Estados, e Municípios, acresci 
da dos Departamentos Nacionais e Estaduais de estradas de Rodagem 
e de outras autarquias. Companhias de capital misto onde o Governo

Cumpre destacar que impostos previdenciários fazem parte da re­
ceita líquida do Governo, contabilizados em sua Conta Corrente na 
componente "impostos diretos".
Para elaboração das Contas Nacionais, a Fundaçao Getulio Vargas 
consolida as autarquias classificando-as em quatro grupos,a saber:

a) previdência social5
b) ensino sugerior$A
c) intervenção economicaj
d) outras. . . . . ...Na primeira categoria incluem-se os antigossete institutos pre­

videnciários. Na categoria de ensino superior,_ aparecem as Uni 
versidades Federais. As autarquias de intervenção economica sao 
constituídas pelos Institutos (do Mate, do Pinho, do Açucar e do 
Álcool do Cafe do Sal, IBGE, IBBD), pelo Conselho Nacional de 
Pesquisas? p e l a W s s ã o  de Marinha Mercante, SUNABe _ SUDEPE Fi­
nalmente dentre "outras autarquias" sao exemplos típicos 0 DNOS, 
SUDENE, DNOCS, SESC, SENAI, SESI, SEI';AC, etc.



é majoritário, como a PETROBRÁS, por exemplo, provavelmente perfa­
zem outros 15% ou 20fo do totsl do investimento mas encontram-se fo 
ra daquela estimativa1.

A cessão de crédito, em termos reais, ao setor privado 
não deve exceder em crescimento a evolução da própria geração de 
bens e serviços pela economia. Reajustar o total do crédito em mãos 
de tomadores privados proporcionalmente ao crescimento do Produto 
nacional, constitui política de estímulo a produção na justa medi­
da de sua realização física. Ao estabelecer as bases da política de. 
sinflacionária para o período 64/66, o Plano de Ação Econômica do 
Governo previa exatamente esta forma de ampliação das linhas de cre 
dito do país. Cumpre ressaltar, como consta no Quadro IX, que ou­
tros elementos de origem inflacionária restringiram a ação governa 
mental na área de crédito a valores reais inferiores àqueles que 
deveriam ter prevalecido (Tabela 9). Convirá sugerir para o decê­
nio, entretanto, a mesma recomendação que o PAEG propusera vigorar 
entre 62 e 64, conhecidas mais de perto, desta feita, as fontes in 
flacionárias que perturbaram a administração da política credití- 
cia naquele período, sobretudo na área de comercio exterior, c, por 
tanto, poderá assumir valores entre 5/-’ e l h  conforme a evolução a 
ceita para o Produto nacional o indicar.

Finalmente, cabe discutir o âmbito de variação do ultimo 
instrumento de interesse: o quociente a priori entre importações 
e exportações de bens e serviços, tal como avaliados em dólares cor 
rentes. Subsídios para o comportamento passado daquela vazão apare, 
cem na Tabela 13, que constitui uma çjjn̂ íaHar.tidti*’ em dólares das 
cifras em cruzeiros, contidas nas Contas Nacionais. Cumpre obser­
var que o quociente de importações pa^a exportaçoes tem-se mantido 
na faixa 0,8 - 1,2,salvo em circunstâncias extraordinárias como em 
1952 e 1962. A projetar-se duficits na Balança de Pagamentosem Con 
ta Corrente para o decênio, como forma de planejar igualmente com 
meios de poupança, externa, nao se os devera presumir, entretanto, 
muito acima de do Produto nacional, na dependencia das exigenci 
as de importação compatíveis com as taxas de crescimento ensaia­
dos. Valores tentativos para h entre 1,1 e 1,2 serao empregados na 
simulação.

1 Villela, A., "As Empresas do Governo Federal e sua Importância 
na Economia Nacional, 1956 - 1960"j Revista B r a sil_eira_den Eçono- 
mia. março, 1962. ,Veja-se também "Programa de Investimentos Pubj.icos, 1965" Setor 
de Orçamento e Finanças do Ministério do Planejamento,ahtiJ., 1965.

2 PAEG, pág. IV-17.



0 Quadro X contém um rêsumo destas conclusões.

1.2 - Caracterização de Estratégias de Política Econômica

Define-se por estratégia de política economica aum deter 
minado conjunto de vetores de variáveis de política econpmica. De 
uma forma geral poder-se-á caracterizar o vetor atuante no tempo 
t por

et = (wt> 3t> xt> pt> c’> ht)

Se o vetor fôr constante durante o exercício, a estrategia sera i 
mutável no decênio» Um exemplo seria

e = (6, 20, 5, 1 5, 20, 6, 1.1)

Convirá, entretanto, concebermos uma estratégia como ^riavel no
Atempo, percorrendo cada um de seus elementos certos valores no pe­

ríodo, a priori supostamente admissíveis. Impõe-se estabelecer, de 
qualquer forma, se a mesma e ou não factível, isto e, se obedece ou 
não a outras linhas de orientação econômica nao diretamente expli­
citadas na estratégia. Três variaveis foram escolhidas para defi­
nir os limites« em função dos quais julga-se a exequibilidade deuma
determinada estratégia. Estas são:

1) a taxa de inflação 5
2) o nível de poupança interna, como medido pela propen 

sao média a consumir do sistemaj e
3 ) as dimensões do resíduo de importações, resultante da 

conjugação das metas de exportação e do déficit pre- 
-estabelecido em conta corrente.



QUADRO X

ÂMBITO DE VARIAÇÃO DAS VARIÁVEIS 
DE POLÍTICA ECONÔMICA

V A R I Á V E L SÍMBOLO CAMPO DE VARIAÇÃO

Taxa de crescimento exponencial da 
capacidade W 5 % - •7%

Participação da dívida pública em 
deficits do Governo «J 50% - 100$

Taxa de crescimento das «exporta­
ções x j>% - 8%

Participação do consumo do Gover­
no no Produto cro 12;% - 15%

Participação da receita líquida do 
Governo no Produto p 19% - 21%

Participação do investimento do Go 
verno no investimento total i 50% - 35$

Crescimento do estoque de crédito 
em mãos de tomadores c* 5% - 7%

Razão entre importações e exporta 
ções h 1.1 - 1.2



Sobre a taxa cie inflaçao, requer-se de uma estrategia que 
não supere o limite dos preferencialmente com tendencia descen­
dente no decênio. Sobre o nível de noupança interna, observe-se no 
Quadro IX os valores da propensão media a consumir em tejrmos— .reais,. 
A julgar o comportamento da série, seria drasoico presumir níveis de 
consumo inferiores a 65% para o decenio. âste, portando, o limite in 
ferior daquela variável. Sobre a importa'ao de ti*igo e serviços ou­
tros não considerados nas demais íunções de importaçao, ...esulca ne­
cessário observar-se se o resíduo R^, calculado em ( 16 ) ,  atende q u  

não certas necessidades imperiosas do país. Observação &o Quadro IX 
indica ser apropriado propor-se como limite inferior daquela varia- 
vel o nível c.s 300 nillioes de dólares.

1,3 - Comportamento Passado da Taxa.. de_

Convirá fazer notar, à luz da tabela 7, que ^axas o.e inves. 
timento em termos, reais em torno de 20%, constituíram elemento fre­
quente do registro estatístico da economia no passado, üm alguns anos 
(19 51, 1952, 1954) a economia suportou taxas de investimento próxi­
mas a 25%. A constatação e imoortante quando se tem em vista, para 
o futuro, taxas similares de investimento para crescimento da capaci 
dade entre 5% e 6%, conforme aliás, faz ver o Quadro^III, diante de 
una taxa de absorção de mão-de-obra de 3%» relação media capital-pro 
duto 2 ,3 ? e progresso tecnológico em torno de 1/̂.

2“ XNTjnAIgJDAS VARIÁVEIS

Valores iniciais devem ser atribuídos a certas variáveis 
para que tenha início o exercício de simulaçao. ^endo o pe_iodo de 
projeção de 1966 a 1976, valores definidos como iniciais correspon­
dem aos do ano 19^5. Por sua vez, certos parâmetros, constantes ao 
longo do exercício, devem igualmente ser estabelecidos.

Um sumário dostes valores aparece no Quadro XI.



QUADRO XI
VALÔjSS E. PARÂMETROS INICIAIS 

PARA A SIMULAÇÃO

VARIÁVEL SÍMBOLO VALOR U I\|l D A D E

Exportações Xo 23,8 bilhões de cruzeiros de 1949

Mão-de-obra empre­
26,0 milhões degada pessoas

Investimento total
O
I0 80,0 bilhões de cruzeiros de 1949

Capital
V
"o 1 173,7 bilhões de cruzeiros de 1949

Meios de pagamento T
Ho 9 074,6 bilhões de cruzeiros correntes

Nível geral de pre
ços (deflator im­
plícito das Contas

63,1Nacionais) D ' 0 "
Taxa de crescimen­
to da mão-de-obra

2 ,8$empe gada ( f ixa) T*

Taxa deterescimen­
to da mão-de-obra
empregada (varia—

2,8jg~3,5#vel) rt
Taxa de deprecia­
ção sobre o capi- pcal ò 2,5^ mm

Taxa áe crescimen­
to do produto fís.i 
co da indústria de
transformação - 8*7#
índice de produção
física da indus­
tria de transforma ~ *—cao Tt 237,2 1953 = 100

Estoque de crédito
em maos de tomado­
res 87,9 bilhões de cruzeiros de 1949
Preço relativo de lo

bens importados dc 
capital PK 306,31 1953 = 100

Preço relativo de o
bons intermediários 
importados D

In
133,70 1953 = 100

Preço relativo de 0

bens de consumo lm 
portados ? c 0

155,11 1953 = 100

Preço relativo de 0
bens intermediá­
rios e de consumo,
complementares aos 
de produção

*

X
________—  -

122,10 1953 = 100



A maior parte dos valores do Quadro XI decorre de Tabelas e 
considerações anteriores. 0 deflator implícito das Contas Nacionais 
relativo a 19*19, constante do Quadro, constituí informação recente do 
Instituto Brasileiro de Economia da Fundação Getúlio Vargas. 0 índice 
de produção física da Indústria de Transformação adotado foi o de núme 
ro 15 da Conjuntura Econômica. Hipóteses do crescimento da indústria 
de Transformação decorrem de comportamento observado entre 1950 e 1960. 
Presume-se que aquele setor da economia nacional possa evoluir no de- 
cenio à taxas próximas de 9$ ao ano, como no passado, para uma reali­
zação do Setor Secundário como um todo, próxima aos 7% ao ano.O esto­
que de meios de pagamento em 1965 proveio do Relatório do Banco Cen­
tral, citado ao pé da Tabela 9,

0 investimento total realizado em 1965 constitui uma viável 
hipótese de trabalho, pois ainda não existe, de momento, informação 
factual para subsidiar a estimativa. Os índices de preços relativos de 
bens internos e externos, constantes do Quadro XI, decorrem da análise 
estatística realizada na área de comércio exterior. Presume-se,também 
como hipótese de trabalho, que os valores indicados para 1965 permane_ 
cerão imutáveis no decênio 67/76. Significa dizer que tanto as tecno­
logias, internas e externas, devem evoluir sem amplas distorções,como 
as taxas implícitas de conversão cambial daqueles bens acompanham o rit 
mo inflacionario. Trata-se, como se disse, de uma hipótese de traba­
lho, tanto mais certa quanto mais rapidamente a conversão cambial ajus 
tar-se à evolução interna de preços, e mais efetiva for a importação 
de "know-how".

A informação contida nas elasticidades-preço ■ das equações
(18), (19), e (20) é de grande utilidade, e poderá permitir, se devi­
damente elaborada, a incorporação futura de recentes alterações em pre 
ços relativos por instruções oficiais na área de importação,sobretudo 
de bens de consumo.

3 - ANALISE DOS RESULTADOS - CONCLUSÕES

Definidos valores iniciais para certas variáveis, composta 
uma certa estratégia de .ação econômica, operando em consonância com a 
mecânica de solução das equações, explicada em 1 .2.2 e tendo em vista 
os resultados econométricos da parte II deste trabalho,pode-se "simu­
lar" o comportamento da economia brasileira sob as condições caracte­
rizadas na estratégia escolhida. Algumas centenas de simulações foram 
realizadas para as finalidades deste trabalho. Do estudo das mesmas de



correm as seguintes conclusões fundamentais:

1) - Sob condições de absorção de mão-de-obra semelhantes as
do passado -• idênticas ou pouco inferiores às condições 
do crescimento populacional vegetativo - os requisitos 
de investimento são aparentemente elevados para taxas 
de crescimento de capacidade física instalada de 6% e 
mais ao ano. Êstes resultados em vez de negarem,confir 
mam a experiência econômica brasileira do após guerra, 
em termos reais;

2) - Altos investimentos, para aqueles níveis de crescimen­
to, repercutem diretamente nas necessidades de importa 
cão de bens intermediários de produção e benstde capi­
tal. Aquelas taxas de crescimento, para equilíbrio do 
Balanço de Pagamentos em Conta Corrente, tornar-se-ão 
necessários consideráveis ganhos de exportação ^física 
de bens e serviços, semelhantes aos dos > dois últimos 
anos, a perdurarem praticamente constantes, pelo menos 
durante o primeiro qüinqüênio do Plano Decenal.

3) - Via desregra o aliciamento de poupança^privada interna
necessária ao crescimento não atinge níveis gor demais 
elevados, segundo a experiência passada em termos de ní_ 
veis médios de consumo, sob condições toleráveis de cag_ 
tação de poupança externa.

4) - Via de regra, mesmo a níveis ambiciosos_de_ crescimen­
to, a taxa de inflação não parece constituir obstáculo 
intransponível. Poder-se-á paulatinamente controla-la 
durante o decênio desde que propriamente atuando na re_ 
dução do nível de consumo do Govêrno e no aumento de 
sua receita líquida. As alterações^percentuais^ que ŝe 
tornam necessárias para êste fim não são Impraticaveis.

5) - Para programar crescimento exponencial da capacidade de
ordem de 6% ao ano torna-se imperioso aumentar o emprê 
go da mão-de-obra para níveis que elevem a taxa de ab­
sorção observada no após guerra. A estarem corretas as 
premissas deste trabalho, a intensificação do capital 
na produção tem sido muito acentuada. Embora a mesma 
traga consigo o aumento da produtividade do trabalhador 
empregado, importa, entretantp, em tensões econômicas 
evidentes (como as indicadas as conclusões (1) ê 2))?se
o crescimento persistir sem modificação^das tendencias 
passadas do "mix" dos fatores de produção.

Para qualificarmos estas conclusões convém procedermos por 
partes. Discutamos em primeiro lugar os investimentos brutos necessá­
rios para crescimònto econômico a taxas diversas, sob condiçoes igual_ 
mente diversas de absorção de mão-de-obra. Observe-se, para tanto, o 
que nos dic o Quadro XII.

0 que fica desde logo claro diante dos valores contidos no 
Quadro mencionado é que, em termos de taxa de investimento,e conside­
ravelmente diferente propor crescimentos da capacidade a taxas expo­
nenciais de 4,5̂ , 6#, ou 79o1. Para cada meio por cento a mais. vi-
1 - Ainda" um\ vez, convén lembrar:trata-se -de crescimento de capacida 
do (podendo o crescimento do produto ser superior),e de taxas exponen_ 
ciáis (sendo as taxas geometricas un pouco mais altas).



sacio como meta de crescimento da capacidade física,torna-se necessá­
rio aumentar em aproximadamente 3$ a taxa bruta de investimento no pe_ 
ríodo inicial. A partir deste ponto, entretanto (e presumindo absor­
ção de mão-de-obra a 2,8$ a.a.), se o crescimento de capacidade pro­
gramado for superior a 4 , 7 a divergência entre os requisitos biutos 
de investimento amplia-se mais do que proporcionalmente no tempo. Em 
função deste, o comportamento da taxa bruta de investimento e pratica 
mente linear na faixa compreendida pelo decênio em observação. Dife­
rem, entretanto, as declividades dos segmentos lineares para diferen­
tes metas de incremento da capacidade. A 5> 5$> Por exemplo,a taxa bru 
ta de investimento cresce em média 0,2$ a.a. durante o decenio. A 7$ 
este crescimento é da ordem de 1$ a.a., cinco vezes maior, portanto. 
Resulta, destes elementos, que o estabelecimento de metas de cresci­
mento da ordem de 6$ a.a. para o decênio - sob condições de emprego de 
mão-de-obra semelhantes às do passado - impõe investimentos brutos 
crescentes em proporção a capacidade, de 25$ a 29$ ao longo do período 
planejado.

Causa estranheza, à primeira vista, requisitos tão elevados 
de capital para metas tão "comuns" de crescimento. 0 que ha a destacar 
no capítulo, entretanto, 6 que crescer capacidade perenemente a 6$,mui_ 
to além de ser "comum", é sobretudo difícil. A economia brasileira,co 
mo afirmamos linhas atrás, não se desenvolveu em media aquela taxa nem 
no total do período de após guerra, nem no decênio 1950-1960. Inves­
tindo em média pouco mais que 20$ de seu produto real, entretanto, cres. 
cimentos médios de 5,5$ a.a. foram atingidos de 1950 até nossos dias, 
em consonância, aliás, com o que prognostica o Quadro XII para o dece 
nio, àquela taxa, se levarmos em consideração a tendencia evolutiva da 
relação capital/produto nacional. Em dois equívocos se incorre quando 
lições do passado são lembradas para ressaltar linhas supostamente pe£ 
simistas nos requisitos de capital que o Quadro XII traz ao claro. A 
primeira é a que faz uso de períodos pouco representativos do cenano 
economico do após guerra, incidindo na confusão entre capacidade e ocio 
sidade. A segunda é a que relembra taxas de investimentos em cruzeiros 
correntes como aplicáveis à análise, sem perceber que investimento tem 
um deflator específico muito diverso do implícito nas Contas Nacio­
nais .

A análise comporta outro ângulo, entretanto, se concebermos 
nação em condições de absorver melhor seu potencial de mão-de-obraa

1 - Para 2.5$ de depreciação sobre o capital,a taxa bruta de investi­
mento permanecerá constante quando a capacidade física crescer de 
4,7$ a.a. (taxa bruta de investimento de 17>2% a.a,).



no futuro. Presumindo que os fatores de produção sejam substituíveis 
entre si como em larga medida o são no agregado - e interessante ob­
servar numericamente as economias de capital que podem ser proporcio­
nadas por um maior contingente de mão-de-obra na produção. Quando a 
taxa de absorção da mão-de-obra cresce de ano a ano - de 2,8$ em 1966 
a 3*5$ em 1972, permanecendo neste nível ao final do decenio - os re­
quisitos de capital reduzem-se consideravelmente. A taxas de cresci­
mento da capacidade de 5/5$ o 6$, por exemplo, aquele excedente de mão 
-de-obra incorporado à produção é suficiente para reduzir, ou pratica 
mente neutralizar, os acréscimos anuais das taxas brutas de investi­
mento necessárias ao crescimento. Isto implica em que a criação deip7 
milhões de novos empregos em média ao ano, durante o decenio (em vez 
dos 870 mil novos empregos em média correspondentes a absorção à taxa 
de 2,8$ observada entre 50 e 60), promoveria a substituição, ao longo 
daquele período, de um montante de capital equivalente a cerca de 170 
bilhões de cruzeiros (de 1949), sem prejuízo de um crescimento a 6$ 
a.a, Criando-se condições, portanto, para a absorçao ao longo do dece_ 
nio próximo, de um contingente extraordinário anual de 200 mil traba­
lhadores ao processo produtivo - além dos 870 mil que a economia ab­
sorveria fosse seguida a tendência dos anos cinquenta - fica estabele_ 
cida a possibilidade de se substituir cerca de 17 bilhões de cruzei­
ros de 19^9 de capital em média ao ano, durante o decenio, ocm pi c 
juízo para uma meta de crescimento de 6$ a.a. Em termos correntoo,es­
tas cifras dão a entender que cada novo emprego, adicional ao nível 
"normal" de 870 mil anuais em média, tem condições de substituir cer­
ca de 7 milhões de cruzeiros atuais de capital, os quais de outra for 
ma seriam necessários para sustentação do crescimento a meta programa 
da. Estas cifras alteram-se com os objetivos de crescimento em vista, 
mas definem, propriamente, as ordens de grandeza das variaveio er.ipre 
go e crescimento, inerentes ao processo econômico brasileiro.Dai ter- 
-se concluído ser necessário cogitar de reduzir o deepenin0 de capi_ 
tal que a economia vem sofrendo, através de uma maior participaçao do 
contingente de mão-de-obra, sem rcduçao dos niveio rc^~s de investi 
mento do passado1.

Com referência as demais conclusões a que chegáramos ante­
riormente - relativas aos níveis de poupança privada interna e poupan 
ça externa, e ao processo inflacionário - todas elas dizem respeito, 
direta ou indiretamente, ao problema criado pelas necessidades de ca-
1 - Bn documento paralelo a 'este e s t u d o , referente & mao-de-obra do pã

U, estuda-se sob que condiçõesQ^O mil trabalhadores ao ano entre 1960 e 197o, cur^ que conci
lia os altos requisitos futuros de absorçao com o relativamente
baixo nível de emprego do passado.



pitai e trabalho que acabamos de mencionar. Para qualificar estas con 
clusões, convirá observar resultados da simulação selecionada com es­
ta finalidade. Mais de quatrocentas simulações foram realizadas com o 
modelo exposto antes que se fizesse uma escolha de parâmetros de poli 
tica economiea, consentâneos com possibilidades de ação governamen­
tal, para um máximo de crescimento economico. Elementos expostos a se 
guir são aqueles que,de momento, melhor caracterizam o que definíamos 
ao início deste trabalho como Bases Macroeconômicas do Plano Decenal.

Êstes elementos aparecem assim discriminados:
a) - Da Tabela 14,os valores escolhidos para as principais

variáveis de política econômica, como os c|ue ficam im­
plícitos em variáveis cconomicas subsidiarias a direta 
ação governamental;

b) - na Tabela 15,as projeções das variáveis_fundamentais do
modelo macroeconomico ao longo do decenio,em bilhões ds 
cruzeiros de 19^9;

c) - na Tabela l6,o ajustamento das cifras relativas ao co­
mércio exterior,em milhões de dólares de 1965; e

d) - na Tabela 17,o ajustamento das cifras relativas aos de_
ficits programados de Governo e as expansões tambempro_ 
gramadas de dívida pública em cruzeiros correntes.

Observação destas tabelas indica que a taxa de inflação,co­
mo dizíamos anteriormente,não constituirá problema maior ao crescimen 
to do pais,desde que o Governo se disponha a financiar amplos investi 
mentos com deficits mais reduzidos,tendentes a diminuir no tempo,para 
cobertura em escala cada vez mais ampla com meios não inflaclonarlos.

No que tange ao nível interno de consumo privado,convem des_ 
tacar que, embora descendente, mantém-se dentro de limites anterior­
mente expostos para a propensão média a consumir.A queda prevista no 
nível de consumo privado interno diz respeito diretamente aos altos re_ 
quisitos de investimento ao fim do decênio,para sustentar o crescimen_ 
to da capacidade a taxa de 6$ ao ano, posteriormente a 1970. Acresce, 
ademais, a julgar pelas taxas propostas de crescimento do volume fisi_ 
co exportado pelo país (8$ no primeiro qüinqüênio),nao ser necessário 
progrãmar amplos deficits no Balanço de Pagamentos em Conta Corrente: 
compensam-se, praticamente, ao longo do decenio,aquelas taxas, os re­
quisitos crescentes de bens de capital e intermediários importados pe_
lo país (função que são do investimento), com os amplos ganhos físi­
cos na pauta de exportações.



1966

1967
1968
1969
1970
1971
1.972
1973
1974
197.5
1976

00ADRO XII 

REQUISITOS DE CAPITAL EM TÊRMOS

DA TAXA BRUTA DE INVESTIMENTO

CONSTANTE

4.5

15 >9 
15? 9 
15,8

15.3 
15,7
15.6
15.6

15.5
15.5
15.4 
15,3

15,9
15.2
14.7
14.2
13.8
13.3
12.8 

12,6

12.4 
12,2 

12,1

18,8
18.9
18.9 
19? 0 
19 A
19.1 
.19,2
19.2
19.3
19.3
19.4

18,8
18,2
1.7.8 
17,4
17.0 
16,6 
16,2
16.1 
15,9
15.8 
1517

21.7

21.9 
22,1  

22,3
22.5
22.8 

23,0 
23,2
23.5 
23,7
23.9

21.7 
21,2  

2.1,0

20.7 
20,4 
20,1

19.8

19.8
19.8
19.8  
19,8

24.5
24.9 
25,3 
25,7 
26,2 
2.6,6

27.0
27.5
28.0 

2.8,4
28.9

24,5
24.2
24.2
24.1 
24,0 
23,8
23.7
23.8 
24,0

24.1
24.3

27,3
27.9 
28,6
29.2
29.9 
30,6
31.3 
.32,1 
32,8 

33*6
34.3

27.3 
27,2

27.4
27.5
27.7
27.7
2.7.7 
28,1 
2-8,5 
28,9 
29,3

30,1

31,0

31,9
32,8
33.8
34.8
35.9
36.9 
38,0
39.2
40.3

30.1
30.2
30.7
31.1  
31,5
31.8
32.1
32.7  
33,4  
34,0
34.7

18,8
18.9 
21,8 
22,0 
25,1  
25,6 

26,0 
26,4
26.9 
27,3 
27,8

São as seguintes ap'taxas de abporgao de mão-de-obra e as taxap variáveis de crescimento do produto implícitas no Qufidrp XII:

18,8

18,2
20.7  
20,4
23.0
22.9
22.7
22.9
23.0

23.2
23.3

MO

1966 2,8
1967 2,8
1968 2,8
1.969 2,8
1970 2,8
1.971 2,8
1972. 2,8
.1973 2,8
1974 2,8
1975 2,8
1976 2,8

ABSORÇÃO 
DE MlO-DE-OBRA

(56)
B

2,8
3.0
3.1 
3,2.
3.3
3.4
3.5
3.5
3.5
3.5
3.5

CRESCIMENTO 
DO PRODUTO

5.0
5.0
5.5
5.5
6.0 
6,0 
6,0 
6,0 
6̂ 0 
6,0 
6,0

oaro
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Em termos de política de Governo, a estratégia da tabela 14 
impõe os seguintes requisitos fundamentais e indispensáveis;

a) - Para a redução das necessidades de capital, uma ascendente
absorção de mão-de-obra, cujo contingente cresce a taas que 
variam de 3,0% a 3,5% de 1966 a 1971» permanecendo neste ní 
vel ao final do decenio}

b) - Para controle da inflação, um consumo de Governo cuja parti
cipaçao no produto cai de 16% a l4% em dez anos, uma recei­
ta líquida, cuja fração eleva-se rapidamente de 13% a 20% do 
produto, permanecendo neste nível durante quase todo o doce 
nio; e a expansão sistemática de dívida pública, em propor­
ção cada vez mais acentuada do déficit de Governo (de 50% a 
100%), sem prejuízo de unia participação do Governo no inves 
timento total, que embora caia em termos relativos, amplia- 
-se consideravelmente em termos absolutos)

\ ^

c) - Para garantia de uma margem adequada a importaçao de trigo
o serviços -residuais, preve-se expandir a exportaçao física 
do país à taxi média do 8% ao longo dos primeiros cinco anos 
do Plano Decenal, para equilíbrio aproximado do Balanço de 
Pagamentos em Conta Corrente.

Aceitas estas premissas, o que se dispõe de informação con­
firma ser exequível cogitar-sj de um crescimento da capacidade física 
instalada no país à taxa de 6% a.a. a partir de 1970, com um n£vol 
inicial do 5% em 1967. As metas referentes ao consumo, à receita lí­
quida do Governo, e à expansão do dívida publica, não saoinacessíveis 
e o atual Governo deu largos passos em sua direção. Os objetivos na 
área de comércio exterior por sua vez, não se afastam drasticamente da 
queles que se julga exequíveis no capítulo com base na recente expe- 
rieneia do país.



A P Ê N D I C E  :A

0 Mecanismo Inflacionário Explicado Através de Emissões

Emissões de papel moeda são resultado de uma procura de crédi 
to em excesso aos fornecimentos de poupança ao sistema bancário. 0 Go­
verno e as Autoridades Monetárias sao fator predominante na discrepân­
cia, pois necessitam de recursos para financiar deficits públicos, para 
adquirir certos excedentes agrícolas não imediatamente colocáveis no mer 
cado internacional, e para interferir no mercado cambial.

Segundo propõe uma conhecida relação causal, deficits do Go­
verno dão origem a emissões, estas a novos meios de pagamento, os quais 
inflacionam o índice geral de preços. Existe um conhecido efeito multi­
plicador neste mecanismo, que depende, parte do comportamento do siste­
ma bancário, parte do comportamento do público que recebe o numerário _e 
mitido. Segundo expõe o trabalho ANPES citado no texto1,

"Quando as autoridades monetárias emitem papel moeda, 
parte flui para a caixa da população e parte permane 
ce retida na caixa dos bancos. A população^ de posse 
de nova quantidade de papel moeda, guardara parte em 
sua caixa, a fim desatender as necessidades de tran­
sações, e depositará o restante no sistema bancario.
Êsses novos depósitos criam um excesso de reserva do 
sistema bancário, que se ve habilitado a aumentar os 
empréstimos concedidos em uma quantidade igual ao au 
mento de depósitos, menos o aumento do encaixe. Os n£ 
vos empréstimos concedidos tornarão a aumentar a mo(2 
da em poder do público, que reterá novamente uma par 
cela do dinheiro recebido em sua caixa,depositando o 
restante no sistema bancário, e assim por diante".
Significa dizer, eliminados elementos aos quais a análise es­

tatística negou relevância, que emissões resultam una função linear do 
déficit do Governo não financiado pela dívida pública, como em

(A *) Et = 2.1340 + 0.4814 (DtP* - D* Pt)
com explicação de 75,5$ da variação de emissões, significativa ao nível 
de 1$. Na equação, Et são emissões de papel moeda em termos correntes no 
ano t. Os demais elementos foram definidos no texto. Dados estatísticos 
para a equação (A* ) aparecem no Quadro A-l. Como só recentemente o Go­
verno contraiu dívida publica de forma ampla, os valores de D̂. foram con. 
siderados nulos no período de observaçao (1947-1964). Convem salientar 
que diversas formas econometricas foram tentadas para melhorar o poder 
explicativo das emissões. Deficits do balanço de pagamentos foram intro
1 - Delfim Netto et al., Op. Cit., página 69



duzidos no ensaio porque se sabe de experiência recente que podem dar o 
rigem a emissões. Da mesma forma propos-se defasar as variaveis referen 
tes a deficits do Governo e comercio internacional. Embora a explicaçao 
tivesse melhorado diante destas e de outras modificaçoes, regres sores cor 
relacionados e falta de significação estatística fizeram com que reti­
véssemos (A^ ) exclusivamente.

Em seguida, emissões* de forma multiplicativa, ampliam as g3CL£_ 
tências de meios de pagamento no país. Numa concepção sucinta do pro­
blema, por definição se tem

(A* ) M* = M*_x + 3.0Et

onde
k = 5.0, é o efeito multiplicador das emissões. k constitui 

elemento crucial na descrição da conjuntura financeira do sistema. Êle 
depende, por definição, das reservas financeiras do sistema bancario e 
das reservas de papel moeda nas mãos do publico segundo

k^ "t* kg — kg

onde k, é a razão entre a variação anual does
toque de papel moeda retido pelo pubE. 
co e a variaçao anual do total de mo_e 
da de sua propriedade; e

ko é a razão entre a variaçao anual da s 
reservas bancarias efetivamente obsei? 
vadas e a variação anual dos depósi­
tos bancários.

ki, kg, e portanto k, a rigor são valores instantaneos que variam no tem 
po. Fluxos de moeda dos bancos para o público, e vice-versa, ao sabor de 
comportamentos extremamente sensíveis a injunçoes economicas e políti­
cas, alteram o multiplicador.



QUADRO A-l 
EMISSPES DO GOVÊRNO(X) 
(Bilhões de cruzeiros)

A N O CRUZEIROS CORRENTES CRUZEIROS DE 1949

1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
19591960
1961
1962
1963
1964
1965

0 .1
1.3
2.3 
7.2 
4.1 
4.0 
7.7

12 .0
1 0 .0
11.5
15 .8  
23.2
34.8
3 1 .5  

107.8 
194.9
380.0
595.0
691.1

0 .1
1.4
2.3
6.4 
3.2
2.94.6
6.0
4.7
3.9
4.8
6 .1
7.2
8.5

1 3 .3
16.I
18 .3
1 5.0
12.0

FONTE E OBSERVAÇOES:
Valores em cruzeiros correntes obtidos das primeiras diíeren-

ças das séries de estoque de papel moeda emitido pelas autoridades mone
tárias. Veja-se Boletim da SUMOC, dez. 1961, Quadro 1.7 para valores an
teriores a 1951, e Relatório do Banco Central da República do Brasil, ju
nho de 1965, Quadro 17, para valores posteriores a 1951. Quantidades re
ais obtidas através do deflator implícito das Conta^ Nacion̂ i.-.
(x) 0 que o Quadro caracteriza como "Emissões" nao constitui exatamente 

a variação de papel moeda em circulação. "Emissões", como no Quadro, 
contem três componentes. A primeira, corresponde a vanaçao de papel moe 
da em poder do público; a segunda, às variações de papel moeda em Banõos 
ComerciPls e no Banco do Brasil; a terceira, a parcela emitida,retidape 
Iüs autoridades monetárias. Esta terceira componente, certrmente não &  
flacionári*1, corresponde a uma fração que tem variado, de 0;1 a 10% dp 
total, de forma assistemática no período. Por exemplo, em 1960 a fra­
ção retida foi de 55»' do total; em 1961, ÍOC, 19<fc, 7-5 em 19<$3 novamea- 
te IO;:, 1964, em 19^5 finalmente, a fração caiu abaixo de ls. Co­
mo são pequenas em média ns frações retidas, não se cuidou isolar a conj 
ponente para estudo econométrico da função, deixando-se aos coeficien­
tes da função a compensação das variações.
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QUADRO A-2 
MULTIPLICADOR DOS MEIOS DE PAGAMENTOS

A N O k kl k2
------------------- >t

1955 2,566 0,3209 0,1013

1956 2,688 0,310^ 0,0892

1957 3,0 12 0,2794 0,0730

1958 2,9^7 0,2824 0,0792

1959 3,237 0,2537 0,0739

1960 3,357 0,2447 0,0704

1961 3,336 0,2491 0,0675

1962 3,346 0,2371 0,0809

1963 3,240 0,2257 0,1070

FONTE: Delfim Netto, A., et al., op. cit., pag. 73
OBS.: Designando por u o valor na fonte constante da coluna "Proporção 

do Caixa", o cálculo do 1^ acimc. decorre dê





Inflação e o comportamento do Setor Privado do País

Uma das deficiências do modelo, nao resta dúvida, reside na 
implícita indeterminação do comportamento dò Setor Privado do País. Me 
lhores estatísticas em conjunção com um debate crítico das formulações 
adotadas neste documento permitirão o preenchimento desta e outras la­
cunas, também relevantes. Importa sobretudo informar, nesta exposição, 
a natureza de alguns problemas críticos enfrentados ao longo de uma in 
vestigação sobretudo voltada para o empirismo e o bom senso.

0 problema inflacionário é precisamente um deles. Fossem as 
relações funcionais do modelo determinadas em termos "reais", preços nao 
teriam significação conjuntural na economia, atuando a margem do sist_e 
ma como uma unidade de medida. Ocorre que evidencia factual existe de 
que, superado um certo nível de evolução do mdice geral de preços, es_ 
tes passam a afetar diretamente o comportamento economico de indiví­
duos, provocando no consumidor uma readaptaçao de seu esquema de com­
pra para maximização da utilidade pessoal, e no fornecedor uma reorga­
nização de suas fórmulas de produção para maximizaçao de lucros. Sabe- 
se, de experiência recente no Brasil, como de experiencia passada em ou 
tros países, que o efeito inflacionário supera sutilmente níveis de eu 
foria" da atividade económica, para assumir aspectos profundamente cor 
rosivos na expectativa que ampara tanto a decisão do produtor como do 
consumidor. 0 que não se sabe é como o fenomeno se processa, através de 
que elementos integjre.vaia as demais variaveis macroeconomicas com o ní­
vel geral de preços, por força de que motivos uma inflaçao aparentemen 
te estimulante do crescimento economico pode vir ameaça-lo frontalmen- 
te.

Dados disponíveis não facultam qualquer conhecimento sobre o 
comportamento do investidor privado diante da inflaçao, e quanto ao con 
sumo governamental, elementos apontam pela inaceitavel tendencia de serj 
aquele, função positiva do nível geral de preços.

Uma primeira causa, portanto, do estado parcial de ignorância 
em pesquisas como a deste documento, decorre da deficiencia de elemen­
tos estatísticos relevantes. Estatísticas conjunturais brasileiras, a 
despeito do cuidado com que são elaboradas, apresentam certas impropri 
edades tanto mais importantes quanto mais restrito o universo históri­
co de observação.



De uma parte, consumo privado, renda disponível, e inflação 
ao que parece efetivamente integrarem entre si, o que pode vir ser cons_ 
tatado por qualquer das funções de consumo seguintes :

(B*) C+ = 6.25 + 0.8119 (Y-T)t- 0.347 J E  (R2 = 99%)
K t (0.041) * (0.140)Pt.x

(BÍ) 0+ = 0.925 (Y-T)t °'99° ( p ~ )  , ° '° ^ 0 , ( r2 “
K iJ t 5 J  ̂ *(0.0 57) Pt-1 (0.021)

<&P - 0.0^3 , 2 l.r-,af\
(B*) Ct = 0.930 (Y-T)t (p— ) (0>009) (R =

A equação (B*) Q a conhecida íorma linear de consumo na qual 
se introduziu a taxa de crescimento dos preços como variável adicional. 
Ambos os coeficientes são significativos ao nlvel de 5°/°, mas a equação 
não se presta para projeções de longo termo, parte devido a imprecisão 
dos coeficientes por problemas de colinearidade, parte por força da for 
ma linear da função. Em decorrência disto, extraordinariamente sensí­
vel torna-se a taxa da inflação à escala das demais variáveis. Observe 
se, por exemplo o seguinte. Se a equação (B̂ ) fosse introduzida no mo 
dêlo, o nível necessário de consumo para atendimento da pol tica de 
crescimento economico seria fornecido por (22), como exporto no texto.
A diferença entre aquele e o nívol planejado dc consumo (6.25 
+0.849 (Y-T),) deveria ser forçosamente ajustado pelo mecanismo infla­
cionário. Resulta que se consumo "necessário" e "planejado" crescem a 
mesma taxa, cresceria igualmente a de inflação, decorrenci^ que e da di 
ferença absoluta daqueles elementos.

Uma das formas de contornar o problema da escala das vana- 
veis é adotar a expressão logarítmica (Bj). Coeficientes de (B*) forne 
cem as alterações percentuais de renda disponível e infl-ç^o noceasa 
rias para uma dada alteração percentual de consumo. 0 problema e que a 
colinearidade dos coeficientes é extremamente elevada, e quando se pro 
cura evitá-la (equação B*) perde-se o poder explicativo da relaçao. A- 
demais, em (B*) o coeficiente do elemento preço nao e estatisticamente 
significativo, e seu valor é tão diminuto que uma pequena variaçao^no

~ diq-Donível, é acompanhada de variaçõesconsumo, como fraçao da renda aispuiuvuj., r _
4. „o rir» inflação: em (BS), se a fraçao consumo/ ainda consideráveis na taxa de iniiaçao. e.u '

< , oNtí „ n-róximo de 82fo, a taxa de inflaçao ele-renda disponível cair de a proximu
va-se de 15$ a quase 5°^*

1 - Todas as funções forrem de
naquelas Oontas.



Depois de experimentar, em diversas e consecutivas simula­
ções, o funcionamento do modelo com diferentes funções de consumo, cheí 
g a-se à conclusão que a estimativa obtida por regressão do efeito in­
flacionário é muito fraca e imprecisa, e por demais sensível, para que 
se possa vir a utilizá-la com algum proveito, num modelo cu;ja finalida 
de primordial é traçar linhas básicas para a programação da economia.

Impossível torna-se, de momento, identificar a causa da po­
breza das conclusões econométricas obtidas, Se decorrencia da baixa qua 
lidade dos elementos disponíveis, da influencia imprópria de tenden- 
cias, ou de inadequação na relação de comportamento proposta, somente 
uma continuação da análise que teve início neste documento, podera ca­
racterizar.
Poupança Forçada e Inflação

É inquestionável, entretanto, a existencia de uma relaçao ne­
gativa atuando na economia entre consumo e inflaçao, a despeito do fa­
to de nao se a incluir explicitamente no modelo. 0 argumento e simples, 
e baseia-se integralmente em definições e relações de comportamento ob 
servadas.

Na exposição das equações do modelo contida no texto, (12) e 
(14) mostram a existencia de uma relação positiva entre o deíicit do Go 
vêrno e a taxa de inflação, por intermedio da expansao dos meios de pa 
gamento. Sendo indistinguível, por meios econométricos, o efeito infla 
cionário sobre variáveis como o investimento privado, consumo do Govei? 
no, e o comportamento de balança de pagamentos, resulta que a poupança 
privada, ex post, dependa positivamente da elevação de preços (uma pou 
pança forçada), pois por definição ela se iguala a soma do déficit de 
Governo com o investimento privado. Com efeito, de (12) e (14), resul_ 
ta que

< V  Dt

* Mt i 
Dt V ° r tPt- § T T

Pt"Pt-l
Pt-1

- n,
CJ c —  

Yi-Yi-1
■t-1 ->

mas como por definição

n - q - I -Y. + M, Dt - St ±Pt t t



(onde designamos a poupança bruta da renda disponível do setor pri­
vado no tempo t), rosta

1 M.. Pj. - Pa. -í
(Bí) Sf = -----  - ü  (— ----—  ) * f ( > )

V  P* Pt

onde f (•) representa uma função nas mais variaveis de (12), (l4)e(Bjp 
(B|) indica a dependência positiva, no período t da poupan- 

ça ex post S^ na taxa de inflação (x). Se efetivamente as demais varia 
veis do sistema não dependerem da taxa de inflaçao, ontao a poupança 
privada é residual, determinada pela diferença entre a quantidade exis. 
tente de bens e serviços e a procura por eles exercida pelos demais com 
ponentes da demanda global,

(x) A afirmado ê de
bém dos°meios reais de pagamento existentes. Não se infere, portanto, 
aSe a «érie temporal de poupança privada dependa positivamente da serie 
temporal de inflação. Tudo depe.de, nesta simplista versão do problema, 
da série temporal de meios de pagamen o.



Elementos constantes do Quadro A-2 mostram a natureza ascendente, ain­
da que imprecisa do efeito multiplicador de emissões. 0 valor adotado 
em (Aí,) corresponde aproximadamente a uma media das observaçoes para o 
período 55/63, mas é indubitável residir, na projeção do valor daquela 
constante, um ponto muito delicado a qualificar as demais variaveis mo 
netárias do modelo. A inexistência de informaçao histórica suficiente 
para uma apreciação mais acertada do comportamento estatístico daquele 
elemento, paralelamente a impossibilidade de existirem meios de contrô  
le para suas variações no futuro, foram algumas das razoes em favor de 
uma formulação mais simples e direta do mecanismo inflacionario, como 
a contida no texto principal deste documento.

Caracterizada a expansao dos meios de pagamento por (A^), a 
variação do índice geral de preços sucede de acordo com a equação de 
trocas (14), observada na analise estatística contida no texto, A fun­
ção econométrica ajustada daquela forma torna improcedente, em termos 
usuais, a quantificação de seu poder de explicaçao ou da pertinência es_ 
tatística dos coeficientes. Quando se executa o ajustamento de forma 
irrestrita checa-se a

(At) V Pt-l “t " “t-l Y* ' Y*-1
------ - 9.556 * 0.905 ----------  2*2»  — j-----
h - 1  M*-l t-1

onde ambos os coeficientes são significativos o pelo menos e o coe
ficiente de correlação é de 89$* A forma (Â ) entretanto traz a desa­
gradável implicação de existir uma inflação "inercial na economia bra 
sileira da ordem de 9$ ao àno, decorrência estatística, sobretudo do va 
lor exagerado da elasticidade do produto relativa ao índice geral de 
preços.

Escolheu-se, por estas deficiências interpretativas, adotar a 
forma restrita da função. 0 ajustamento passado, implícito em (14) apa 
rece claramente nos gráficos anexos.



A P Ê N D I C E  C 

EQUAÇÕES DO MOPÊLO MACROECONÔMICO

Referentes à Capacidade de gerar Renda Nacional 

(1) y! - 3.42e°-011M t  - 19«) jOA L0.6

(2) Y* = y£
rt(3) Lt  = 26.0 eJ

(4) it = ( w ^ - Q - O n »  + 0#025) Kt

(5) Kt = 1 ^  * 0.975 Kt.x

(6) I* = It - 0.0125 y£

II - Setor Governo

(7) I„ = 1 It

(8) Gt = g Y“

(9) Tt = p y£

(10) Ut = Gt + I0 - Tt

(31) D* = j
P|, t

D.

III - Setor Monetário 

(12) M* _ M*
t t“l = 0.03235 + 0.903
“t-i

r crt. Pt * Pt pt - Dt pt 
Mt l

(15) Pt ' Ft-1 „ 0.3987 — ---- 0.5747 —
YÍ - Y

t-1 “t-1
rd
't-1

(1.) crt - 87.9 e= * < ^ >  (e°*- 1,



, (1 5) Xt = 2 3.8 ox(t - 19k7)
V,

(1 6) M* = h — —
* v2(t) *

(17) Rt = - f — - (Vx Xt - (V5 MKt + V4 MIt + V5 M^))

2.8428 - I.5230 - 0.1(486 0 
Tt PKt

0.9017 • -0.3848 -0.8472 d 
(19) Mj. = 0.0440 I* P-^ T* Yt

V6

(18) Mk = 0.00858 1* ' Tt PKt PÔt

t t
-  O . 4 3 3 I  -  0 . 4 7 1 8  d

0* - ....... t
(20) Mq = 0.4940 T* Pc Yt

V - Setor Privado

(21) Ip := (l - i) 1̂. 
"fc

(22) Ct = Y* - Gt - It - Xt + M, 

Funções de Consumo
p t - p t-i

(a) Ct = 6.25 + 0.8485(yJ - Tt) - 0 .34 71 (---pt_x ) 10°-

. 0.99 ,pt - pt_! innr 0-030
(b) C = 0.965 (Y^ - Tt) (— ------- 10°)

rt-l
P, - Pt n -0.033

(o) ct = o .93(y? - Tt) ( — r---- - -100)
*t-l

.9234



Designação das variaveis

a) - estoques

Y" : capacidade M* : meios de pagamento

L : trabalho p : nível geral de preços

K Capital

b) - fluxos

Ip : investimento privado M : importação de bens de consumo C

IG : investimento publico M : importação total

I : investimento total X : exportação

I* : investistimento total fixo D* : divida pública

G : consumo do Governo D : deficit de Governo

T : receita líquida do Gover_ Y : procura global

M,

no
Mk : importação de bens de ca C : consumo

pitai
: importação de bens inter Cr : crédito fornecido
medianos

R : resíduo de importaçoes



-  k -

c) - variáveis de política econSmica

Principais -

w : taxa de crescimento do produto (5*° - 6.0%)

i : participação do investimento do Governo no Investimento to­
tal ( 5 0 - 35$)

p : tributação como fração do Produto, liquida de subsídios e 
transferências (1 8- - 21$)

j : participação do acréscimo de dívida publica no déficit go­
vernamental (5° - 100$)

c* : taxa de crescimento do estoque de crédito em mãos de tomado 
res (5.0 - 6.0$)

x : taxa de crescimento das exportações (3*0 - 8.0$)

h : razão entre importações de bens e serviços para exportações 
de bens e serviços (0 . 9  - 1.2)

g : participação do consumo do Govêrno no Produto (15 - 13^>) 

Subsidiárias

r : taxa de absorção de mão-de-obra (3*0 - 3*5$)

u : taxa de crescimento da indústria de transformação (8 - 9$).
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