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1 -— Introdugio

Se ¢ comum dizer que os primeiros planos brasileiros n&o passaram
de tentativas de diagndstico, propostas de racionalizagio do orga-
mento, medidas setoriais ou esfor¢os de programacio, nio se pode
dizer que o 1I PND scja mais do que uma carta de intensdes, omde
se alinham metas a atingir. Serfio essas metas compativeis? E possivel
a obtengio simultinea do crescimento do PIB a 109, ao ano, o con-
trole da inflacio, o equilibrio do balango de pagamentos e uma
melhor distribuicdo de renda dentro da estratégia adotada?

Os analistas da experiéncia do Brasil no campo do planejamento
concordam que falta a plamificagio econémica do Pais um instru-
mento que compatibilize as diversas varidveis sob controle do Go-
verno e as projegdes de crescimento ndo planejado. 1 Aqui se preten-
de desenvolver um instrumento deste tipo, a partir da elaboracao
de algumas técnicas de projecio para niveis de pregos e quantidades
macroecondmicas no médie prazo, com base em identidades. Sem
duvida, estamos informados de que as Contas Nacionais o Brasil
nio sio merecedoras de muita confianga. Embora apenas os ingénuos

possam pretender que elas sdo precisas, ¢ inegdvel que contém infor-
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pectiva, 1970).
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magdes de scrventia sobre a economia. Partindo de um ano-base
(1970}, para o qual dispomos, além das Contas Nacionais, do
Censo Irdustrial € do Censo Demogratico, procuramos aplicar algu-
mas identidades ao trabalho de projecio.

Como a melhor maneira de explicar os procedimentos adotados ¢
partir de exemplos, comegamos por um bastante simples, elaborado
na segunda se¢do. Na terceira secdo, discutimos a estrutura de um
modelo com 24 equagées para proje¢des de médio prazo no Brasil.
Finalmente, quanto is aplicagdes empiricas, apresentamos algumas
trajetérias de crescimento para o periodo 1970/82 na quarta secdo, 2

2 — Um modelo simples

Suponhamos uma economia onde exista apenas um setor (o PNB).
As varidveis ¢ equacgdes que descrevem o sistéma que vamos analisar
Aparecem nos itens a seguir:

a)  Varidveis e pardmetros no modelo do “PNB”

X = produto real

(% consumo real

]

investimento real

If

G —= despesa real do Governo

I = emprego

K = estoque de capital

P = nivel geral dos precos

w = taxa de saldrio nominal

¥ = taxa de lucros das empresas apds imposto
t = aliquota de imposto sobre os lucros

2 Para saber como os dados para o ano-base de 1970 foram coletados, como
as projecdes para 1973 se comparam com as estatisticas j4 disponiveis e quais
as técnicas de solugfo utilizadas, veja-se E. Cardoso e L. Taylor, “Identity-
Based Forecasts of Prices and Quantities; Some Medium-Term Projections for
Brazil” {margo de 1975), mimeo.
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H* — variacgio da base monetiria (igual ac deficit do Governo)
ur, = participacio da renda do trabalho no produto
4 = participagio da renda do capital no produto

Ee» Br, Eg = participa¢des do consumo, do investimento e do Goverro
na despesa total

Yi» Y = propensdes a consumir da renda do trubalho e do capital

by As equacbes no modelo do “PNB”

PX = PC + PI+ F@ (1.1)
PX = wL+rPK /(1 — 1) (1.2)
a; = wh/PX (1.8)
o, = rPKI(1 — {) PX] (1.4)
PC = v, wl + vg r PK (1.5)
PG =H"+tr PK/(1 - (1.6)

c) Asequagoes em taxas de crescimento no modelo do “PNB”

X =t O+ 65T+ 56 (1.1
P = a0 + ag (r’ e Tt——t t’) (1.2
L=a,+P+X —w (1.%)
K’=aL+X’+P’—(r’—5—P’+Iitt’) (1.4

P+ ={1ftc) [ypar, (W + L)Y+ ygag I — 1) (7 + PP+ K] (1.5)

trPK{(1 —1) *

Pl @=L e U =) 47 + P+ K+

(H*Y 1.6
SeHY(1.6)

A equagio (1.1) ¢ a definigio simplificada do produto nacional
sob a otica da despesa e a (1.2) ¢ a delinicio da renda sob a otica

da remuneragio dos fatores. O nivel geral dos pregos ¢ incluido
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explicitamente nas equagdes (1.1) e (1.2) para servir de base a
projecio da taxa de inflagio. Observese que o estoque de capital
agregado K aparece na defini¢io dos pagamentos aos fatores apesar
da sabida nio existéncia deste conceito. Com isto se intenta evitar
a dificuldade em estimar a contribuicio do investimento para a
capacidade produtiva, somando-o sob a rubrica “capital”.

Na forma da equagio (1.2) fica implicito que o montante dos
lucros nominais apos os impostos, ¥PK, aumenta com o nivel geral
dos pregos P, mesmo quande a taxa de lucro r e o capital K sdo
constarrtes, Neste exemplo simplificado, supomos também que a
aliquota de imposto é o unico instrumento de politica que afeta a
receita do Governo e que o imposto incide sobre os lucros na ma-
neira usual, isto ¢, (PX —wl) (I — t} = ag PX ({ —t) = 1PK, e a
equagdo (1.2) se segue diretamente, Quando tratarmos das impli-
cagoes de diferentes maneiras de se fechar o modelo observaremos
como as outras varidveis respondem a variagdes em ¢.

As equagdes (1.8) e (1.4) sdo as defini¢des das participacdes da
renda do trabalho e do capital no produto e serdio tteis para fechar
o modelo 4 moda neoclassica.

A equagio (1.5) baseiase na hipétese simplificadora de que as
propensdes a consumir da remda do trabalho ¢ do capital sio cons-
tantes, aos niveis vy, e yg, respectivamente,

Na equagio (1.6) fazemos o deficit do Governo igual a H*. Por
hora, admitimos a hipdtese mais simples de que o deficit ¢ financiado
por empréstimo tomado ao Banco Central, o que acarrcta um acrés-
cimo igual a H* na base monetiria. Por enquanto, supomos que a
taxa de juros varia o suticiente para que o aumento de moeda seja
absorvido. 3 Obviamente, o acréscimo no estoque de moeda terd um

3 O estoque de moeda liga-se & base monetiria através de conhecidas for-
mulas de multiplicadores, possivelmente sensiveis 3 taxa de juros, baseadas nas
caracteristicas institucionais do sistema bancério. Estamos consolidande os ban-
cos com o restante do setor privado e assim evitando esta complicacio. Este
procedimento segue o de C. Christ, “A Simple Macroeconomic Model with a
Government Budget Restraint”, in Journal of Political Economy, n° 76 (1968),
pp- 53-67, gue apontou a importincia de restricdes como (1.6). Para uma
anilise que tome a estrutura banciria em consideragio, veja-se B. Hansen,
“On the Effects of Fiscal and Monetary Policy: A Taxonomic Discussion”,
in American Economic Review, n.® 63 (1973), pp. 546-71.
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efeito sobre a taxa de inflacdo, mas adiamos a consideracio deste
problema para a préxima se¢io.
Eliminando-se PX de (1.1) e (1.2}, teremos:

+PK

e, substituindo PC e PG na cquacgdo acima por suas expressdes em
{1.5) e (1.6}, obteremos:

H*+ Pl = (1 —vp) wl+ (I — vx) 7PK (1.7)

ou seja, a poupanca privada (lado direito da equagio acima) ¢ igual
20 investimento menos a poupanca do Governo, que ¢ (— H*). Esta
identidade poupanca-investimento ¢ consistente com as convengdes
usuais da contabilidade nacional.

As equacdes do item & anterior, colocadas ma forma diferencial
logaritmica, transformam-se num sistema linear que pode ser usado
para encontrar taxas de crescimento das varidveis endoégenas compa-
tiveis com as taxas de crescimento das varidveis exdgenas. Aplicando-
se as varidveis do item &, um conjunto consistente de taxas de cres-
cimento, fornecide pelo sistema diferencial logaritmico, obtém-se
proje¢des razoavelmente adequadas das varidveis do amo-base para
um periodo de dois ou trés anos. ¢

As proje¢bes podem servir como aproximagdes preliminares intro-
duzidas num programa de computador que resolva as equagdes, for-
necendo uma solugdo completa das identidades no ano projetado.
Desta maneira, ¢ possivel continuar as projegdes para o futuro e
obteremos resultados de médio e longo prazos.

O item ¢ anterior apresenta as equacdes com as varidveis na forma
de diferenciais logaritmicas, isto ¢, X’ deve ser interpretado como
dX /X nos exercicios de estatica comparativa € como dX/dt / X mas
andlises de crescimento econdmico.

% Este é o periodo de projecdo escolhido por L. Johansen, A Multi-sectoral
Study of Economic Growth (2.2 ed.; Amsterdam: North-Holland, 1974), num
exercicio pioneiro de projegio baseado em taxas de erescimento, Achamos
apropriado neste trabalho adotar o mesmo periodo, j& gque a precisio das
projecdes parece deteriorar rapidamente para periodos maiores do que trés
anos.
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A equagio (1.1") € o resultado da diferenciagio de (1.1) depois
que o preco P foi cancelado, ou seja:

dX = dC + dI + dG,

que pode facilmente ser transformada em (1.17.

Para obter (1.2"), observe-se que a versio diferencial logaritmica
de (1.2) pode ser escrita como:

Iy"a‘r wf—aK(T’-i—P’-i‘ I-t—t t’)=O!LLI+OL’KKI—XI

Quando igualado a zero, o lado esquerdo desta equaciio ¢ a expres-
330 natural para um indice de Laspeyre do nivel de pregos com
base nos custos, isto é, (1.2). Mas neste caso, o lado direito da
equagdo também deve ser igualado a zero, e a expressio que obte-
mos assemelha-se a uma expressdo em taxas de crescimento de uma
fungio de produgio agregada neocldssica. A contabilidade em par-
tidas dobradas na identidade prego — custos garante que se a soma
ponderada das taxas de crescimento dos custos deve ser igual i
taxa de crescimento do nivel geral dos precos, entio a soma ponde-
rada da taxa de crescimento dos insumos exaure a taxa de cresci-
mento do produto. Assim, obtemos uma funcio de producio expressa
em taxas de crescimento sem precisar especificd-la explicitamente.

Quanto as demais equacdes, observe que (1.3) e (1.4} sdo ape-
nas as versdes diferenciais logaritmicas das equagdes (1.3) e (1.4).

A equagio (1.5") também se obtém facilmente quando se obser-
va que:

wl  wL/PX _ oy
PC  PC/PX &

e se procede de forma semelhante para a participagfio dos lucros
no comsumo total.

A dltima equacgio, (1.6%), ¢ diretamente derivada de (1.6).

O sistema exposto no item ¢ compreende 6 equacdes lineares em
13 varidveis. Em principio, 7 varidveis deveriam ser especificadas

66 Pesq. Plan. Econ. 6(1) abr. 1976



exogenamente para fechar o sistema. Entretanto, é preciso levar em
consideraciio a lei de Walras, ou seja, a restri¢io orcamentdria agre-
gada, como veremos em seguida.

Note-se que podemos obter nossa “fungio de produgio” inserindo
(1.5} e a versdo logaritmo-diferencial da identidade poupanga-in-
vestimerto (1.7) em (1.1"), obtendo, depois de algumas manipu-
laghes:

{
P4 X' = q (w’+L’)+aK(r’+P’+K’+ﬁt’)+

trPE/(1—8)

¢\ HF H*’}
PG (T+P+K+——_tt)_PG()

+ & [P' + & — 7
Aplicando a defini¢io do indice de preco (1.27) e a restri¢io orga-
mentaria do Governo (1.6°) 4 equagio acima, obtemos:

X’ = Qy, L"‘I" X K’

Uma das implicagdes desta férmula familiar é que apenas duas
das trés taxas de crescimento das quantidades do modeio L', K’ e X'
podem ser fixadas independentemente. Isto significa que precisa-
mos especificar apenas seis varidveis exogenamente para fechar o
sistema do item ¢,

Podemos conseguir um resultado semelhante ao acima discutido
multiplicando (1.3) e (1.4) por oy € ax respectivamente, Somarn-
do-se as expressdes assim obtidas, e substituindo-as na versio em
taxas de crescimento da fungio de produgdo e usando (1.2, vem:

ap (o) + ag (ag)' = 0

Portanto, a soma das variagdes diferenciais das participacbes dos
fatores deve ser nula. Com efeito, podemos especificar exogenamente
apenas uma das participages dos fatores no produto, ou, se especi-
ficarmos ambas, elas devem satisfazer a condicio acima. Como vere-

mos, as equaches neoclissicas de demanda de fatores fazem exata-
mente isto.
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A seguir, usando taxas de crescimento da aliquota de imposto
sobre os lucros, ', examiramos como o modelo se comporta quando
fechado por diferentes conjuntos de especificacdes.

2.1 — Efeitos da varia¢io dos impostos sobre a
distribuicio

Suponhamos que a taxa de crescimentoc do estoque de capital e a
do emprego sejam especificadas exogenamente. Por causa da versio
em taxas de crescimento da fungio de producio, a taxa de cresci-
mento do produto (X') estard determinada pelos valores assumidos
para L’ e K’. Usando essas hipdteses em {1.5"), teremos:

¢ = (g [(vpapw' +vgag — ) )+ (ypop L' + ygag (T — 1) K')]

Se fechamos o sistema 32 moda de Keynes, Kalecki e Kaldor, duas
das trés varidveis de politica do Governo (G/, t', (H*f), e a taxa de
crescimento do investimento, I’, serdo determinadas exogenamente.

Fazerrdo (H*)’ enddgena, inserimos a equagdio acima em (1.17,
lembrando que X’ estd dada, e escolhemos um valor para I’. Observe-
se que I’ pode ser determinada exogentmente, pois, embora o inves-
timento [ seja fixado pela especificagdo exdgena de K, sua taxa de
crescimento, I, pode variar. Juntamente com (1.2), isso nos da
duas equagdes para as duas taxas de crescimento dos pregos dos
fatores (w' e 1'). Resolvendo este sistema para +' e inserindo o re-
sultado em (1.4%}, obtemos, finalmente:

1
(274 [OEL —-{ - 3) Y&l

[ — ey vy~ ax ve (I — D) X}

(ag) = 6, ' 4 86 O — yx ag H —

5 Txiste a hipdtese implicita de que nem variagdes nio desejadas de estoques
de mercadorias nem variagbes na capacidade sdio importantes. Nas projecDes
de curto prazo isto pode ser remediado adicionando-se uma variavel (e outra
equacdo de comportamento) para variagbes de estoques e incorporando varia-
¢fes na capacidade via mudanca no termo residual que introduziremos na
proxima secdo.
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Essa equagio mostra, em primeiro lugar, que um aumento no in-
vestimento estd associado com um aumento na taxa de lucro e na
participacio da renda do capital no produto. Entretanto, se a re-
ceita imediata do imposto sobre os lucros é gasta pelo Governo, de
forma que dG = (axPX) dt, entdo, desde que os capitalistas nfio
gastem toda sua renda em consumo (vg < 7}, a participagio do
capital no produto aumentari com essa espécie de expansdo orga-
mentdria equilibrada da atividade do Governo. Este resultado, ba-
tizado como widow’s cruse na literatura econdmica, deriva do fato
de que a renda do capital é necessdria para o investimento: mesmo
que o imposto retire remda dos capitalistas, a taxa de lucro tem de
subir suficientemente para manter o investimento crescente. Note-se,
entretanto, que a participacio da renda do capital no produto cai
quando dG estd bastante abaixo de dt. Isso pode ocorrer, ao contrd-
rio do que ocorre na maioria dos modelos kaldorianos, porque, de
(1.6), decréscimos nas emissdes monetirias H* devem acompanhar
acréscimos da receita tributdria se os gastos do Governo nio se
alteram. Esta poupanca do Governo (ou decréscimo no crescimento
dos estoques de moeda privados pode sustentar o investimento,
tanto quanto a poupanca privada. O que ocorre nos mercados finan-
ceiros ¢ um problema que deixamos de discutir aqui.

A forma alternativa de fechar o modelo é & moda neocldssica, su-
pondo que as participagbes dos fatores no produto variem numa
forma previsivel em resposta a mudanca nos precos relativos dos
fatores. Admitimos formalmente, como na teoria da produgioc mini-
mizadora de custos, que a razio trabalho/produto depende apenas
do saldrio real, L/X = f (w/P). Para uma taxa de substitui¢io pre-
visivel entre capital e trabalho, esta equac¢do se expressa na forma
diferencial logaritmica como:

L= X =—oa (w — D)

onde ¢ ¢ a elasticidade de substitvigio dos [atores, definida da ma-
neira usual. Se somarmos (w’ — P’} a ambos os lados da equaciio, ela
s¢ tornard:

ap = (I — o) (W — P (1.87
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A equagdo correspondente para a participagio do capital no pro-
duto sera:

ag = (1 —0) (r’ + %—z t’) (1.9

(observe-se que P’ ndo aparece nesta equagio, j4 que supomos que
tanto o produto quanto o estoque de capital tém o mesmo prego).

Para tornar a dlgebra mais simples, facamos ¢ — I, de forma que
a fungio de producio torne-se uma Cobb-Douglas. Impondo ao con-
junto das equagdes de (1.17) a (1.6") is equacdes (1.8 e (1.9,
teremos completado o modelo 4 moda neocldssica. Neste caso, as
variacbes logaritmicas das participagbes dos fatores satisfazem auto-
maticamernte a restricio:

ag (ag) + ap (@) =0

Dai apenas uma das equacdes, (1.8} ou (1.9, ser realmente
independente. Entrctanto, essa equagio independente nos forca a
tornar enddgena outra varidvel, e a candidata costumeira ¢ a taxa de
crescimento do investimento, I'.

Agora podemos examinar o impacto de um aumento da aliquota
dos impostos sobre os lucros, ou seja, fazemos ¢ > 0. A equacio
(1.4) e as hipoteses “a la Cobb-Douplas” mostram imediatamente
que a taxa de lucro cai 2 medida que a aliquota de imposto aumenta,
quer o Governo gaste a receita daf advinda ou no. A razio disso &
que os pagamentos aos fatores (e, portanto, o consumo) estio fixa-
dos pelas hipdteses da funcio de producio; e o investimento é endd-
geno. Aumentos nos gastos do Governo, G, podem reduzir o inves-
timento, I, sob a hipétese de pleno emprego — da equagio (1.1) —
de forma que a taxa de lucro nio precisa crescer para finamciar o
investimento como na especificacio kaldoriana.

O fato de se fazer endégeno o investimento tem também outras
implicagdes, algumas bastante surpreendentes. Por exemplo, se o
acréscimo da receita tributiria ndo ¢ gasto, entio, desde que o sa-
lirio nio mude — w' — ¢ de (1.3") — constatamos na equacio
(1.5 que o consumeo declina;

C'=—(vp a t/E)
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Logo, para mamter o pleno emprego dos recursos (X' = 0), o in-
vestimento deve crescer (I’ > 0) em (1.17), Um aumento dos impos-
tos sobre os lucros leva a uma queda na taxa de lucro, a uma queda
no consumo €, paradoxalmente, a um aumento do investimento,
Uma resposta perversa do investimento ndo parece mais aceitivel
que o resultado chamade widow’s cruse nos modelos kaldorianos,
Esta resposta perversa do investimento é uma caracteristica comum
aos modelos neocldssicos de pleno emprego® e nio é um de seus
aspectos mais atraentes.

2.2 — BSolugbes numa situagio de curto prazo

2

A hipotese mormal no curto prazo ¢ a de que o estoque de capital
¢ fixo mas que o emprego e o produto podem variar. Se o nivel de
precos se mantém fixo, P = K’ — 0, e admitimos ainda que o Go-
verno determine a taxa de crescimento de seus gastos, da aliquota
de imposto e das emissdes monetdrias, G', ¢' e (H*), entio a equagio
(1.6" determina a taxa de crescimento da taxa de lucro, ou seja:

;G - PG) Wy 1

GPKI0 — 01 PG 1=t "

Definindo como politica “neutra” aquela segundo a qual aumen-
tos nos gastos do Governo sdo financiados por emissies monetdrias —
G’ = (H*|PG) (H*) — verificamos que, meste caso, a taxa de lucros
cai com um aumento da aliquota dos impostos sobre os lucros.

Outro resultado padrio no presente contexto é o de que a taxa
de crescimento do produto é proporcional 2 taxa de crescimento no
emprego (X' = ayL'), que é a versio de curto prazo da expressio
em taxas de crescimento da funcio de produgio derivada anterior-
mente.

Da equagio (1.2), obteremos:

W= (= o) (r' TR t’)

1=
% A este respeito, veja-se A. K. Sen, “The Money Rate of Interest in the

Pure Theory of Growth”, in F. H, Hahn ¢ F. P. R. Brechling (eds.), The
Theory of Interest Rates (London: MacMillan and S$t. Martin's Press, 1965).
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E, admitindo-se a “politica neutra” acima definida, teremos:

24
wl —~ K tl’
oy,

Neste caso, 0s saldrios sobem quando os lucros caem.

A versdo kaldoriana do presente modelo baseia-se na idéia de que
a taxa de crescimento do imvestimento ¢ fixada exogenamente.
Entdo, desde que saibamos como w’ € +* respondem a ¢ e como

X’ responde a L', podemos resolver (1.5") a4 moda dos multiplica-
dores, a saber:

X.' — Ay ('YL - 71{) t’ + EG Gr + SI I;
1= I — I =y

Esta equagio mostra que o imposto sobre os lucros muda a dis-
tribuicio de renda em favor do trabalho; o consumo aumenta e
o produto, por seu turno, responde ao aumento da demanda agre-
gada.

Para expressar o modelo a4 moda neocldssica, usamos as equacgdes
(1.8 & (1.99. Mais uma vez, o investimento terd que ser endd-
geno.

Substituindo (1.9) na equagio (1.4) e relembrando que K = 0,
vemos imediatamente que X' — — ¢’ quarndo a fungio de producio
¢ Cobb-Douglas. O preduto diminui com o aumento da aliquota do
imposto.

Como jd conhecemos v e w’, podemos substituir suas cxpressGes
juntamente com L' — — (ofay) t' (equaciio obtida a partir da
expressdo em taxas de crescimento da fungio de producio) em (1.5)
para obter uma relagiio para ¢’. Seu sinal é ambiguo, mas encontra-
mos também que:

X =t C=loc(vi—1D+ agx (v =7 ¢

Como vy < I e yg < ¥, © investimento cai com um anmento em
' € com uma queda dos lucros, ndo apresentando aquele comporta-
mento perverse apontado no modelo meacldssico de pleno emprego.
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Por outro lado, as respostas diametralmente oposias do produto a
variacies na aliquota de impostos sobre os lucros, em cada um dos
modelos, sugerem que a prescri¢io de medidas de politica econd-
mica exige seguranca em relagio as hipéteses adotadas.

3 — Um modelo para o Brasil

As identidades da ultima se¢io podem ser estendidas para obtermos
uma descriciio mais elaborada da economia. A medida que isto ¢
feito, tanto a complexidade da contabilidade quanto as hipoteses
de comportamento implicitas aumentam. Nesta se¢iio discutiremos
4 estrutura de um modelo com 24 equagdes para projecdes de meédio
prazo no Brasil. Embora continuemos a supor a existéncia de ape-
nas um setor de producio, os detalhes agora introduzidos, a respeito
do balange de pagamentos e da estrutura dos impostos, tornam a
solucio algébrica muito complicada. Por isso, usaremos simulagdes
numéricas para estudar as caracteristicas do modelo na quarta se¢io.
A lista das varidveis e equacdes do modelo para o Brasil encontram-
se no Apéndice,

3.1 — As equacdes do modelo para o Brasil

A nossa primeira equacio é a defini¢io contabil do produto sob a
Otica da despesa;

PX =PC,+ PI .+ Pd. K,+ PE+ PC,+ PI, (2.1
onde:
P — nivel dos precos internos
X — produto interno bruto
C, — demanda privada de comsumo de bens produzidos in-
ternamente

7 No item a do Apéndice hi uma listagem completa das variiveis consi-
deradas no modelo e seus respectivos simbolos.
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I, = demanda privada de bens de capital produzidos in-

ternamente
K, = estoque de capital produzido internamente
d; = taxa de depreciacio do estoque de capital produzido
internamente
E = exportacio de mercadorias e servicos nio financeiros
Cy I; = despesas do Govermro em consumo e investimento

A segunda equagio ¢ a definigio do balanco de pagamentos no con-
ceito de “hiato de recursos” € se encontra escrita em precos domés.
ticos depois que os valores em délares foram multiplicados pela
taxa de cimbio:

ome B+ oF = pmo M+ pr, Cy 4 o, (I, + d, K) (2.9)
onde:
p = taxa de cAmbio
Tes Ty Ter TR =  pregos externos de E, M, Gy, K, ou I,
F = deficit do balango de pagamentos em délares segundo

o conceito de hiato de recursos
M —= importagio de bens intermediirios
C; = demanda privada de bens de consumo importados
/; = demanda privada de bens de capital importados
K; = estoque de capital importado

d; = taxa de depreciagio do estoque de capital importado

A terceira equagio nos dd uma participacio do valor adicionado
nos seus componentes de custo:

VX =P, M+w (+1) L+ (% + ra’.,) PK, +
P I

+(~1—f,—+df) P, K, 2-9)
~ IS
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onde:

14 — valor adicionado (liquido de impostos indiretos) por
unidade de produto

P, P, = precos internos de M e K;

w — taxa de saldrio anual

{z,ty = aliguotas de encargos trabalhistas e impostos sobre
lucros das empresas

L = nivel do emprego nas atividades de producio

r = taxa de lucro das cmpresas apds imposto

A quarta equacgio mostra que o valor adicionado por unidade
(V) ¢ ligado ao nivel geral de precos (P) via uma aliquota de im-
posto indireto (¢,)

P=(+1)V (2.4)

As quatro equagdes seguintes definem as participagdes dos fatores
o valor adictonado:

ay VX =P, M (2.5)
ap VX =w (1 +14) L (2.6)
ax VX=(1 ’”t —f—dx) PK, 2.7
e
op VX = (1 _”f_k + d,) P, K, .8)
onde:
s O, Oy, 0p — participacio das importagbes de bens intermedid-

rios, do trabalho, dos bens de capital nacionais e importados no valor
adicionado liquido de impostos indiretos

O grupo seguinte de equagdes, (2.9) a (2.18), descreve as liga-

¢0¢s entre os pagamentos aos fatores e as demandas de consumo.

~I
(=13
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As equagdes (2.9), (2.10) e (2.11) definem a renda do trabalho
¢ a renda do capital:

Yp=w(L+ L) 2.9

Z=PK,+ P, K, (2.10)

Yye =vZ + PB .10
onde:

Yr, ¥y = rendas do trabalho ¢ do capital exclusive €ncargos tra-
bathistas ¢ impostos sobre lucros das empresas € irr-
clusive imposto de renda

Z = valor total dos estoques de capital

L, — nivel de emprego a servico do Governo

B — renda real derivada do estoque de titulos “indexados”,

do Governo, cm circulacio

Observe-se que a definicio da renda do capital inclui a renda deri-
vada da posse de titulos do Governo. Como os titulos do Governo
foram interpretados como titulos de renda perpétua, corrigidos para
a inflagdo, isto é, sendo PB a renda nominal derivada da posse de
titulos do Governo e i a taxa de juros nomirmal, o valor de mercado
do estoque de titulos serd PB/i, e seu valor real (FB/1)/P, ou seja,
B/i, valor que euncontraremos na equacio de definicio da riqueza
total.

As equagdes (2.12) e (2.13) sdo equagdes de comportamento que
descrevem a relaciio entre as receitas dos impostos diretos e as rendas
do trabalho e do capital, supondo clasticidades constantes do im.
posto em relacifo i renda:

Dy =g, Y3 (2.12)
Dy =ty VEPF (2.13)
onde:
D, Dy = Impostos sobre a renda do frabalho e sobre a renda
g do capital
Ern, &x = termos constantes
Spz. Spr = elasticidades dos impostos diretos em relacio as rendas

do trabalhc e do capital
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Espera-se que o termo constamte £ seja consideravelmente menor
do que Ex, numa representagio simplista de um sistema de impostos
diretos progressivos.

A equacio seguinte define a riqueza total a pregos do ano-base:

R=KI—|-K_f—|—{HIIP)+(BH) (2.1
onde:
R = riqueza total a pregos do ano-base
H — base monetaria

Supde-se que a riqueza total estimada na equagio (2.14) e a taxa
de juros deflacionada pela taxa esperada de inflagio (:/4) tenham
algum efeito sobre o valor do consumo, que definimos na equagio
seguinte:

C =y, (¥i—Dp4+ Q@+ vx (Vi — Dl & B* /A% (2.15)

onde:

C — valor do total da demanda de consumo

v, Y& — propensdes a comsumir das rendas do trabalho e do
capital

O — transferéncias do Governo

E. — termo constante

Sen 8, = elasticidades do consumo em relacio 4 riqueza e 2
taxa de juros “real”

i — taxa de juros nominal

A — taxa esperada de inflagio

Supde-se que os efeitos da riqueza e da taxa de juros sobre o
consumo sejam muito pequenos, sendo as elasticidades S, e S
incluidas principalmente para fins de andlise de sensibilidade; como
sc pode ver pe]a forma da equacio (2.15), elas foram supostas
constarrtes.
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As trés equagbes seguintes definem as patticipacdes dos bens pro-
duzidos internamente e daqueles importados no consumo pessoal e
exigem que a soma dessas participagdes s¢ja igual a um:

¢, O = PC, (2.186)
¢, C =P, C; (2.17)
onde:
do ¢y — participacbes do produto interno e das importacdes
noe consumo
P, == preco interno de C;

As equacdes a seguir tornam cada tipo de investimento igual a
taxa de crescimento do estoque de capital correspondente:

I,+1,=¢ K, (2.19)

I;=yg; K; (2.20)

Embora essas equagbes sejam definicionais, fornecem a base para
fecharmos o modelo 4 moda kaldoriana, na préxima seciio, onde as
taxas de crescimento de g, e g sio especificadas exogenamente ou co-
mo fungdes das expectativas da taxa juros ou mesmo da “forca vital”
dos investidares. Varidveis do tipo de g, ¢ g; costumam aparecer na
literatura sobre modelos de planejamento com o nome de stock-
flow conversion factors,® sendo vistas como tecnologicamente deter-
minadas. Quando consideradas macroeconomicamente, g, e g sio
melhor interpretadas como varidveis comportamentais, exégenas no
modelo kaldoriano e determinadas pela poupanga na versio nco-

cldssica,

8  Veja-se, por exemplo, A. Mamne, “Key Sectors of the Mexican Economy,
1960-70”, in A. S. Manne e H. M. Markowitz (eds.), Studies in Process
Analysis {New York: Wiley and Sons, 1963).
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As equagdes (2.21), (2.22) e (2.23) represerrtam as contas do
Governo:

G=(1+10)wl,+PC,+Pl,+Q+ PB4+ (P —pr) E (2.21)

t,r( rZ

14
+ P —prn) M+ (Po—pr,) C;+ Py —pm) I+ d, K (2.22)

T?=DL+DK+tLTU(L+_LB)+ +fL.VX+

G —T=Ht+ (PB*i) + pF (2.23)
onde:
G == total dos gastos do Governo
T — total das receitas do Governo
H*, B* — variagdes na base monetdria e nos titulos do Governo

Os elementos das equagdes (2.21) e (2.22) ja sdo conhecidos,
valendo observar que a expressio [(P — ne) E] representa os subsi-
dios pagos zos exportadores com base na diferenca entre o preco
interno P e o valor interno das receitas das exportagdes (pre) € que
as tarifas ma equagiio (2.22) baseiam-se na diferenga entre os precos
internos das importacdes e seus pregos internacionais. ?

A equagdo (2.23) mostra que a diferenca entre os gastos e as
receitas do Governo ¢ contrabalangada por alteracdes na base mone-
taria (H*), por novas emissdes de titulos (PB*[i) e pelo afluxo de
capital estrangeiro,

A Gltima equagio (2.24) ¢ uma relagio de comportamento que
fecha o modelo, igualando a oferta da base monetdria 2 sua de-
manda:

H = P gy x50x (Sur (2.24)

% Em termos formais pode-se fazer P, = p (I + &) m, onde § representa
o iésimo bem e ¢ é uma tarifa aduaneira ad valorem. Se as tarifas nio mudam,
entdo P[ = o' + x. Estas relagdes sero usadas informalmente na versio kal-
doriana do modelo e tratadas como restrices explicitas na versio neocldssica,
onde tanto p- quanto P; sic enddgenos.
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onde:

Ex — (ermo cornstante

Suz, Sy = elasticidades (constantes, por hipotese) da demanda
de moeda com relagio ao produto real e i taxa de
juros

Pa mesma forma que no modelo mais simples apresentado na
segunda se¢io, ¢ possivel derivar uma identidade poupanga — inves-
timento das equagdes acima. Ela pode ser escrita como:

(Y =D+ Q4 (Vi — Dg) — C =PI+ P[I, + H* + (PB*[4)

Nesta equagdo vé-se que as poupancas privadas igualam a forma-
¢io liquida de capital mais aquela parte do deficit corrente do Go-
verno. Qutra versio da mesma identidade é:

PL+P.Ii=({(Y, =D+ Q + (Yx— D) — Cl+ (T — G) + pF

onde esta equagio faz a formagio liquida de capital igual & soma
das poupancas privadas liquidas, mais a poupanca do Governo e o
afluxo de capitais estrangeiros. Utilizaremos bastamte csta equacio
ao interpretar os resultados numéricos das proximas subsecdes,

3.2 — A versio do modelo em taxas de crescimento
e uma especificacio kaldoriana

O item ¢ do Apéndice apresenta o modelo para o Brasil expresso
em taxas de crescimento das varidveis. As equagdes parecem confusas,
mas depois de algum exame verifica-se que néo sio mais complexas
que aquelas do item ¢ da segunda secio.

Em primeiro lugar, observa-se que as propriedades do modelo
garantem que sc verifica a expressio em taxas de crescimento da
tungio de producio

’ ! =
X’=(XL L’+CEMMf+CEIKm+(IF Kp+€ (22.’)’)
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desde que admitamos o indice de pregos (2.3") e a condigdo (2.18")
para as demandas de consumo.

De forma semelhante, verifica-se que a soma dos acréscimos dife-
renciais nas participactes dos fatores deve ser nula:

ar ap + ay ey + ax ax + ap ap = 0 (2.26%

Por motivo de consisténcia, qualquer especificagdo das varidveis
exogenas deve satisfazer a essas restrighes, mesmo que elas nio sejam
independentes das restantes equagies do modelo.

As varidveis do item a do Apéndice sio em numero de 54. Por-
tanto, 30 delas terdo que ser especificadas exogenamente, ji que
o modelo tem 24 equacdes, sintetizadas no item b do Apéndice.

Para uma especificacdo kaldoriana ¢ possivel dividir as taxas de
crescimento “ohviamente” exdgenas nos seguintes conjuitos:

- s s as . sy ’ ' ' ¥ ’
a) Seis varidveis “naturalmente exdgenas’: w., wa, ., Ty, €, A
b) Dez taxas de crescimento dos impostos ¢ dos gastos do Go-
, .o 1 B ¢ ¢ ’ 14 ‘ ' ’
VEIrno: ID” Cg; Q;Lg’ Pm; P(:r Pic! tv) tL: tk
¢) Quatro taxas de crescimento determinadas por relagbes esto-

que/fluxo no periodo inicial: K., K:., B, H.

As varidvels desses comjuntos sio em ndmero de 20. Além disso,
a especificacio de ¢, {ou de um sistema de equacbes de demanda
cujos detalhes est@o na Subsecio 3.4) e a especificacio da variagio
de um numéraive (como P’ ou w" completam 22 varidveis exégenas.

A escolha das outras oito varidveis depende em parte da forma
que escolhemos para fechar o modelo. Comecemos observando que,
embora as taxas de crescimento das emissdes monetirias (H¥)’ e
da colocagio de novos titulos (B*)’ sejam dadas em qualquer ponto
no tempo, seus valores podem ser mudados arbitrariamente, desde
que se respeite a versdo diferencial logaritmica da restrigio orga-
mentaria do Governo — equagio (2.25) . Na maioria dos contextos,
¢ adequado supor que o Governoc centraliza suas atengdes na poli-
tica monctdria e escolhe um valor para (H*)’ no comego do periodo
projetado, mantendo-o até o periodo seguinte, Neste caso, a taxa
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de crescimento das emisses de titulos torna-se enddgena, determina-
da conjuntamente pela expansio monetdria e pelas varidveis fiscais, 10

O balango de pagamentos envolve outro par de varidveis relacio-
nadas — as taxas de crescimento da taxa de cimbio, ». e do nivel
de afluxo de capital estrangeiro, F'. Como veremos na subsecio se-
guinte, numa especificagio neocldssica completa — a imposicio de
restri¢bes custo — produto marginal, ao lado da escolha de um
conjunto de taxas de crescimento exégenas — requer que o seja
enddgena, forcando F' a ser exdgena. Por oposicio, no modelo kaldo-
riano (que consiste essencialmente nas equacdes do item ¢ do Apén-
dice e na equagio (2.38) da Subsecio 5.4) a taxa de crescimento
da taxa de cambio, p', aparece como uma varidvel de escala, devendo
ser determinada exogenamente, for¢ando a taxa de crescimento do
afluxo de capital estrangeiro, I, a ser determinada endogenamente.
Em qualquer dos casos, parece realista tratar o crescimento do
quanium das exportacbes, £, como determinado por numerosos fa-
tores microecondimicos e, portanto, exdgeno ao sistema macroecond-
1mico.

Numa especificagio kaldoriana escothem-se facilmente as cinco
taxas de crescimento que faltam. O crescimento do investimento €
determinado por algum tipo de interacio entre a forca vital dos
investidores, a politica do Governo e outras varidveis, de forma quc

g, e g; sdo exdgenas. Além disso, as taxas de crescimento do produto,
X', das importacdes de intermedidrios, M’, e do emprego, L', podem
ser especificadas exogenamente, embora sempre sujeitas 4 expressio
em taxas de crescimento da fungio de produgio (2.25"). Na pritica,
¢ mais simples tratar I’ como uma varidvel exdgena (sujeita 4 and-
lise de sensibilidade) e relaciomar M’ a X' por uma constante multi-
plicativa — a elasticidade das importa¢des em relacio ao produto,
que pode ser mudada para refletir os planos (ou esperancas) do
Governo com relagio as [uturas possibilidades de substituicio de
importages.

1t Para efeitos priticos, como permitimos saltos na taxa de crescimento da
moeda, erquagdes de estoque/fluxo diferencidveis continuamente na forma de
(2.20) ndo poderio ser usadas para ligar o fluxo das emissdes monetarias ( H®)
ao estoque de moeda (H). Isto tem implicagies na computagio de uma
solugio completa, discutida quando do tratamento das téenicas de solugio do
modelo em E. Cardoso e L., Taylor, op. cit.
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Conclufmos que as demais varidveis exdgenas apropriadas para
{fechar o modelo a4 moda kaldoriana sio as seguintes, em nimero de
dez: ¢,, determinada pela equagio (2.38"), w' ou P, o, (H*)’,
£, g,:, g}, L', M, X’ — as trés utltimas escolhidas de forma a satis-
fazer (2.25).

3.3 — Fechando o modelo 4 moda neoclassica

A escolha das varidveis exédgenas numa cspecificagio neocldssica de-
pende das relagdes de produtividade marginal. Suponhamos que os
insumos entram separadamente ma funcio de produgio, o que reduz
drasticamente o numero de parimetros a especificar e permite que
a suposta estrutura de produg¢io se ajuste a qualquer evidéncia dis-
ponivel sobre a relagio das demandas de fatores a variagdes nos
custos. Essa evidéncia geralmente consiste em algumas poucas esti-
mativas das elasticidades de substituigio entre “capital” e “trabalho”
e algpuma investipacio de como a demanda dos insumos compre-
endidos sob cada uma dessas duas rubricas responde a variagdes nos
custos relativos.

Em nosso modelo, ¢ conveniente separar os insumos em dois gru-
pos. No primeiro nivel, supomos que as importacées de intermedii-
rios, trabalho e capital agregado substituem-se entre si de acordo
com uma elasticidade ¢,. 1! No segundo nivel, supomos que os dois
tipos de capital doméstico e importado, que entram na formacgio
do capital agregado, substituem-se com uma elasticidade g,.

11 A substituicio entre trabalho e capital costuma ser um velho artigo de
fé entre os economistas. Mas eles duvidam que as importagées de intermedia-
rios possam ser substituidas por outros insumos e, por isso, costumam tratar
as importagdes de intermedidrios nfo competitivos como proporcionais ac pro-
duto. A priori, isto pode ndo ser realista. Por exemplo, a aceleragio no uso
da capacidade hidroelétrica potencial no lugar de crescentes importagies de
petroleo ¢ uma possibilidade. Supor que as importagdes de intermedidrios,
trabalho e capital substituem-se entre si com a mesma elasticidade vai bem
além disto, mas, na auséneia de evidéncia contriria, esta hipdtese talvez
sefa adequada.
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Para especificar formalmente esses trade-offs, ¢ conveniente esta-
belecer uma notagio resumida para as variacées de custo. Em pri-
meiro lugar, as variacdes nos custos dos dois tipos de capital sio

dadas por ¢, e §;, onde:

r . ?‘ﬁ'(l_‘[k) (; l‘;‘. I) 9 oy
Pt e U T s (3:27)

’ ’ T'/(I "f;c) ( ) ¢ ’
0, = P, _ (2.98

/ + d; + r/(I — 1) o 1 — zR & )

De maneira semelhante, « variacio do custo do trabalho é:

. t
8, = w = 29
= w + T i {2.299

Essas expressbes aparecem diretamente 1ras equacdes (2.3 a
(2.8). O que ali nio se encontra expresso ¢ uma equacio para a
taxa de crescimento do custo do capital agregado, ¢

"= (ax + a) ' {ax 6.+ ap 87) (.30

Seguindo um procedimento corriqueiro, somamos as taxas de cres-
cimento dos componentes do agregado, ponderando-as por suas par-
ticipagbes no agregado do ano-base, para obtermos a taxa de cresci-
mento do agregado.

Para obtermos as equagdes de demanda dos fatores resta saber co-
mo tratar o residuo, ¢ introduzido na equagio (2.%). Ele pode
ser visto indilerentemerrte como reduzindo os custos ou aumentando
a produtividade dos insumos. Mas, quais custos e insumos? Conven-
cionalmente, o progresso técnico ¢ visto como labour-augmenting, o
que significa que a razio trabalho/produto tende a cair ao longo
do tempo, enquanto as razdes capital/produto e importacio de in-
termedidrios/produto tendem a permanecer relativamente constan-
tes (ou respondem apenas a variagbes nos precos) . Aceitando-se essu
hipétese, todo impacto da mudanga técnica serd rraduzido numa di-
minuicio da demanda derivada do trabalho. Por analogia com
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1.8, a equagio apropriada para a mudanga na participagio do
trabalho serd:

W=t =y (v - ) 2.3
(2

-

O dultimo termo do lado direito desta equagio recalcula o termo
de progresso técnico, g, em termos de trabalho, dividindo-o por a,,
e mostra que ele afeta a participagdo do trabalho no produto da
mesma forma que um aumento no “custo do valor adicionado”, V7,

)
ot um decréscimo no custo do trabaiho, g,.

A demanda de importacio de intermedidrios ndo ¢ aletada pelo
progressa téenico e, portanto, assume uma forma mais simples:

ay = {1 —a) Py — V) (2.527

A demanda de capital agregado (que chamaremos K) pode ser
descrita da mesma forma, exceto que deve ser decomposta nas dc-
mandas de capital nacional, K,, e de capital importado, K; Para
conseguirmos isto, observemos em primeiro lugar que a maneira
neoclassica de relacionar a taxa de crescimento da relagio capital/
produto com as variacdes de custo é:

R—X =—a, (@ — V)

Além disso, se os dois tipos de capital substituem-se entre si com
¢lasticidade o, entiio a variagio ma razio capital nacional/capital
agregado sera:

K,- K =—0. {6 —#¢

¢ uma expressio semelhante para o capital importado pode ser obti-
da. Agora serd fdcil substituir os termos K’ nessas equagdes e, depois
de algumas manipulagdes, obter as variacoes das participacdes dos
tatores, que podem ser escritas como:

’

ap=(1—a) @ - VY+ U o) (0 -8 (2.3%)

oy =(1—a) (68— V)+ -0 (8,—6) (2.34%)
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Pode-se mostrar facilmente que as taxas de crescimento das parti-
cipagbes dos fatores de [(2.31) a (2.34")] satisfazem a condigio
(2.267.

De (2.27) a (2.34) adicionamos a0 nosso modelo oito equagdes
€ apenas quatro varidveis {6z, 8x, 0p e §). Isto jd indica que algu-
mas das varidveis especificadas exogenamente na solugio kaldoriana
agora terfio que ser endogenas. Precisamos ainda considerar um
conjurrto de restrigdes sobre os precos dos produtos importados.
Como apontado na nota de rodapé 9, os pregos internacionais e
internos sdo relacionados por equacdes da forma P; — , {1 + t;} m,
onde t; ¢ a tarifa de importagio sobre o bem i, Isto significa que
quando as tarifas nio se modificam as equacdes que relacionam as
taxas de crescimento dos precos internos e internaciorais com a taxa
de cambio tomardo a forma seguinte:

Pl=y 4, (2.35%)
Po=o + m (2.36')
Pl =o+m (2.37")

Numa especificacido kaldoriana, essas equagdes podem ser usadas
informalmente para ligar as taxas de crescimento das varidiveis que
nelas aparecem, mas nio precisam ser somadas ac modelo, ja que
todas essas varidveis sdo exdgenas naquela solucio. No caso da
especificagiio neocldssica, essas equagdes precisam ser explicitadas,
ji que algumas de suas varidveis serdo endogenas.

O setor de producio do modelo é constituido pelas equagdes
[(2.27) — (2.34)] e [(2.5) — (2.8)]; (2.2h") aparece como uma
equacdo util, mas nfio indeperrdente. Entram 23 varidveis ncssas 14
equagdes. As equagdes de restricdo sobre os pregos das importagdes
[(2.85") e (2.86")] reduzem as varidveis a 22. Chamaremos P;,‘ e P;L.,
agora reduzidas a uma tinica varidvel, de p. As 22 varidveis no sctor
de producio serio:

V', Py e, am, ap, of, ap o, W, ¥, X', L', M', K, K, 1, ty,
tr, 65, Ox. By e 6.Destas 22, sete sio exdgenas por razfes ji men-

. ’ / ’ / I3 - .
cionadas: w’ ou P, K., Kp, I, ty, lg, € & Isto nos deixa livres
para escolher apenas mais uma taxa de crescimento, ou o setor de
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producio ficaria superdeterminado. E conveniente para fins de simu.
lagio escolher L/, ou X’, como exogena, tornando endogenas as taxas
de crescimento da taxa de cimbio, dos precos internos dos produtos
importados e do nivel das importacdes.

O conjunto completo de equagdes na versic neoclassica do mo-
delo serd composto pelas equagdes [ (2.1 — (2.247)], do item ¢ do
Apéndice, pelas equagdes [{2.27) — 2.87)], aqui desenvolvidas, e
pela equacdo (2.38'), a ser especificada em seguida,

As varidvels exdégenas serdo:

a)  Seis varidveis “naturalmente exdgenas’:

’ ’ ’ P
Tmy Tiy e, €, AL

b}  Sele varidveis de impostos e gastos do Governo:

L ’

’ g ’ ’ !
1,0, Ly, @, 8, &, .

¢}  Quatro taxas de crescimento determintadas por relacio esto-
quc/fluxe no periodo inicial:

!

K., K;, H', B'.

d) Seis outras varidveis exdgenas: g’
£

w' ou P, F, (H¥/, IV, ou X",

determinada por (2.389),

3.4 — Especificagio da demanda

Nesta subsegio estudaremos a determinacio das participagdes do
produlo interno e das importacdes no consumo, ¢ e ¢'; segundo
as duas versdes do modelo.

Comecemos observando que as elasticidades-renda mostram as ta-
xas de crescimento da demanda em resposta a taxas de crescimento
de um indice de renda real, ¢’ — ¢,P" — ¢, P’.. Chamemos 1, a elas-
ticidade-renda da demamda de x e v, e 1, as clasticidades com
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respeito as variagdes de preco, quando a renda real é mantida cons-
tante. A taxa de crescimento do consumo do bem, X, serd:

Co=1,(C' = ¢ P — ¢; P) + i, P+ 0, P+ Bs

onde {3, ¢ um termo exogeno para representar a mudanca nos gostos
dos consumidores. A taxa de crescimento do consumo de bens im-
portados, 'y, pode ser descrita por uma equagdo semelhante.

Existe alguma evidéncia internacional (como a sumariada por Sa-
to) 12 no sentido de que quantidades tais como v, e 1,, estio rela-
cionadas na forma n,, — — g, n,, onde ¢, é uma constante cujo
valor oscila em torno de 0,5, Se impusermos essas rela¢des € a expres-
sio (2.18") sobre as equagbes de demanda, verilicase, depois de

alguma manipula¢io algébrica, que clas podem ser escritas como:

b= (n, — DO+ —ng ¢ —ma) P+

R L (2.38)

e, de forma semelhante, podese descrever ¢, Ficam implicitas as

seguintes restrigbes sobre os pardmetros:

¢_‘L’ N + ¢j nj =1
qu rB.z: + ¢,’ JBj = 0
Nef — d’f e 77_,'/‘?54: s N = Py O nxf,q&'i

A primeira dessas condi¢oes ¢ chamada Engel aggregation na
literatura sobre demanda do consumidor e garante que a restrigin
orcamentdria serd satisfeita quando a renda variar, A segunda con-
di¢io faz 0o mesmo com respeito 4 mudanca nos gostos dos consumi-
dores. A terceira e a quarta condicdes definemn as elasticidades-prego

cruzado emt termos do pardmetro o,.

As equacdes (2.38) e de (2.16) a (2.18) formam um conjunto
consistente para a especificacio da demanda. Alternativamente, po-
der-se-ia- usar (2.38), a equagio semelhante para qb; (2.169 e

12 K. Sato, “Additive Utility Functions for Double-Log Consumer Demand
Functions”, in Journal of Political Economy, n.® 80 (1972), pp. 102-24,
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(2.17) . Em qualquer dos casos, a especiticagio da demanda consiste
basicamente em fazer as taxas de crescimento das participagoes de
de cada bem no consumo total, ¢! dependentes dos precos numa
forma plausivel que também satisfaca a condigio (2.18) .13

4 — Alguns resultados

Ocupar-nosemos agora do uso do modelo desenvolvido na tltima
secio para analisar possiveis trajetorias do desenvolvimento brasi-
leiro no periodo 1970/82. Daremos maior énfase a um aspecto do
processo de crescimento que vem sendo bastante debatido ultima-
mente; os ajustamentos que a economia terd que sofrer para fazer
frente a pregos iternacionais radicalmente modificados.

Para estabelecer um ponto inicial de referéncia, solugdes bdsicas
para ambas as versdes do modelo sio apresentadas na Tabela 1.
Em nenhum sentido essas solugSes devem ser interpretadas como
“projecdes definitivas” para o Brasil, resultantes do presente exer-
cicio: ndo sé apontaremos numerosos detalhes onde essas projeges
mostram-se irrealistas como estamos conscientes de que usar qualquer
solugio singular para o future é procedimento extremamente tolo.
A solugio bdsica do modelo ndo representa mais que uma trajetéria
de crescimento plausivel, ponto de referéncia para a introdugio de
variagbes que nos permitirio medir trade-offs entre as politicas do
Governo.

2 O método dc especificacio das elasticidades de demanda aqui utilizado
se deve a R. Frish, “A Complete Scheme for Computing All Dircet and Cross
Demand Elasticities in a Model with Many Sectors”, in Econometrica, n.° 27
{1959}, pp. 177-96, embora ele utilize uma derivacdo cxplicita em termos de
fungies de utilidade. Supondo que as elasticidades-preco permanegam cons-
tantes ao longo do tempo, entdo podemos ajustar as estimativas do pardmetro o,
4 medida gue a cesta de consumo variar, fazendo com que cla satisfaca a
equagdo: — de = Mex Ho -+ Mpr ¢r. Ajustando-sc as elasticidades-renda de
acordo com a regra M: = — 0, M, tem-se que a Engel aggregation ¢ satisfeita.
Este procedimento pode ser justificado em termos da funcdo utilidade dirent-
addilog. A cste respeito, veja-se K. Sato, op. cit.
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4.1 — Uma solugdo kaldoriana para a trajetéria de
crescimento

A se¢iio superior da Tabela 1 contém os resultados de uma solugio
kaldoriana para a qual supomos um crescimento do emprego da
ordem de 3%, ao ano, dai a notagio * (0,03) referente a cssa hipé-
tese. O residuo ¢ é considerado como igual a 29, depois de 1973,
ligeiramente menor que seu valor aparente nos anos recentes, e us
taxas de crescimento dos estoques de capital nacional e importado
sdo respectivamente 9,6 e 9,19 ao ano. A elasticidade das importa-
¢Oes de bens intermedidrios em relacdo ao produto ¢ L5 e os saldrios
crescer 259, ao ano.

A segunda linha da Tabela 1 mostra que essas hipdteses geram
uma taxa de crescimento do produto um pouco abaixo de 99, a
partir de 1973. A taxa de inflagdo cai gradualmente de 209, em
1973 para 169 em 1982, de forma que o salirio real aumenta,

A quaria ¢ a quinta linhas exibem uma taxa de lucro em queda
(r) e uma participagio do trabalho em ascensido no perjodo 1973/82.
A causa disso, como s pode ver na préxima linha do quadro, estd
numa queda continua da poupanga privada (ndo incluinde a de-
preciagio) em relagiio ao produto interno. Como loi discutido na
Seciio 2, movimentos da poupanga privada sio contrabalangados por
mudangas na distribuicio [uncional da renda. Nesse caso, a taxa de
lucroe (r) cai, simplesmente porque menos poupanga estd sendo re-
querida.

Pode-se duvidar, com razdo, que a taxa de lucro venha a cair
no periodo em questdo, e ai cstd um motivo para nic considerarmos
oz resultados da Tabela 1 como definitivos. Mas ndo se pode duvi-
dar que o Pais, ao lado de cutros paises nie exportadores de petroleo,
terd que enfrentar deficits no balango de pagamentos a médio prazo,
L ja que os deficits represertam poupanca externa, a participagfo
da poupanga interna no produto em geral terd gue diminuir, a
menas que os investimentos cresgam muito rapidamente. A magni-
tude dessa variagio nas poupangas estd documentada nas linhas 8
¢ 11 da Tabela I, que mostram a participagio da poupanga externa
no produto e o valor da entrada de capitais dividido pelo valor em
ddlares das exportagdes. A ultima relacio indica que a pouparmca
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TaseLa 1
Valores das varidveis-chave das soluges bdsicas

Taxa de Crescimente do Emprego Igual a 3% ao Ano

1970

1873 1876 1979 1982
Versdo Kaldoriana
Solugds® (6,03)
1. Produto (X)................ 204,1 279,7 363,4 4747 619,0
2. Taxa de (,rescimento do Pro-
duto (X')..........c..... — 0,105 0,087 (L08Y 0,088
3. Taxa de Inflapio [P7). . — 0,208 Q0,191 0,161 0,18
4. Taxa de Lucro (r) .......... 0,184 0,217 0,215 O, %6 0,171
5. DYarticipacio do Fator Traha-
lho (xfj.. 0,507 0,432 0,409 0,415 0,437
g. Particlpacao da Pou]mnca “Pri-
vada. .. ... 0,149 0,169 0,148 0,123 0,093
7. DParticipagio da Poupanca do
Governo ., ..., —0,023 - 0,041 —0,024 —0,004 0,020
8. Participag¢fio da Poupance Ex-
terns ................. ... 0,004 0,005 0,017 0,026 0,039
9. Afluxo de Capitais (#)... 0,189 4,407 2,411 6,106 13,974
10. Taxa de Cambic (p) .... .. 4,59 4,12 8,26 11,16 15,06
11.  Afluxo de Capitaiz/Valor das
Exportagles .. .......... .. 0,069 0,062 0,203 0,253 355
12. Taxa de Juros (Z).. 0,240 0,262 4,235 0,226 0,225
13. Despesa do Governo com Ti-
tulos (PB} ............... 8.8 42,2 813 1231 112,%
Versdo Neocldssica {7y =1/3)
Selugdo e (0,03)
14 Produto (X)................ 204,1 276.4 345,3 417.3 499.7
15. Taxa de Crescimento do Pro-
dute (X)) ... — 0,101 0,074 0,063 0,080
16. Taxa de Inflagio () ....... — 0,171 0,179 0,211 0,223
17. Taxa de Luero {r) .......... 0,184 196 0,193 0,211 0,240
18. Participacfio do Fator Traba-
tho far)........ ........ 0,507 0,489 0,499 G479 4
19. Participacio da Poupanca Pri-
vada. ... 0,149 0,153 0,127 0,131 41,146
20. Participagio da Poupanga do
Governo .. . .............. — 0,023 —0,059 - 0,081 —0,109 —0,154
21. DTarticipagic da Poupanga Ex-
1753247 S 0,004 0,005 (3,014 0,020 0,026
22 Afluxo de Capitais (F) ... .. 0,189 405 2,299 6,081 13,919
23. Taxa de CAmbio (p)........ 4,69 5,45 3,86 7,34 9,88
24, Afluxo de Caplta.lsv‘Va.lor das
Exportagdes ... .. . 0,069 0,662 0,202 0,282 354
25. Taxa de Jures (i) 0,240 0,232 0,196 0,205 0,235
26.  Despesa do (Governo com Ti-
tules (PB) ............... 8,8 37,8 81,1 2(8,4 645,5
Versio Neoeldssien (g =2:3)
27. Produto (X}.. 04,1 277.1 343.,6 4145 490,4
28. Taxa de Crescunento do Pro-
duto (X ) .......... .- 0,105 0,072 0,062 0,056
29, Taxa de Inflagio (P').. ... .. - 0,161 0,187 0,201 0,056
30. Taxa de Luero () .... .. ... 0,184 0,191 0,192 0,204 0,222
31. Participaciio do Fator Traba-
Llho {aL).. 0,507 0,503 0,504 0,499 4,489
32 Partlmpacno da Poupa.nt;:a Tri-
vada. ... ... oL 0,149 0,148 0,126 0,124 0,133
33. Participacio da Poupanca do
Governo ................. —0,023 —-0,062 —0,055 —0,11% -}, 180
34. Participagio da Poupanca Ex-
terma . ........ ..., ... e 0,004 0,005 0.014 0,021 0,027
35. Afluxo de Capitais (F) . ... 0,189 0,405 2,399 4,081 13,919
36. Taxa de Chmbio (p) ... . ... 4,5% 5,27 5,83 7,27 4,13
37. Afluxo de Capitais/Valor das
Exportagdes .. ............ 0,069 0,062 0,202 0,282 0,354
8. Taxa de Jures (1)........... 0,24 0,206 0,104 0,197 0,216
39. Despesa do Governo eom Ti-
tulos (PB) ........... ... 8,8 31,7 81,9 206,8 631,8




externa pode aumentar de 7 para 359, do valor das exportacoes a
precos internacionais. 4

A poupanga interna pode ajustar-se a0 aumento do deficit do ha-
lango de pagamentos, seja através de ajustamentos na poupanga ri-
vada, seja através de ajustamentos na poupanca do Governo. Vimos
que o primeiro tipo de ajuste leva a uma qneda na taxa de lucros
¢ a um aumento da participagio do trabalho no produto. Para com-
precnder a evolugio da poupanca do Governo, precisamos considerar
como as receitas dos impostos e os gastos do Governo mudam ao
longo do tempo. Pelo lado dos impostos, o modelo kaldoriano gera
uma elasticidade do total da receita, com relagio ao valor do pro-
duto, mator que a unidade, de forma que os impostos divididos
pelo valor corrente do produto, P X, crescem de 0,245 cm 1970
para 0,260 em I982. Lsse comportamento dos impostos se deve a
torma das equagdes (2.12) ¢ (2.13) para os impostos sobre a renda.
As elasticidades S, e S, [oram calculadas em 1,15, o que acarreta
um ripido crescimento das receitas derivadas dos impostos diretos.

Uma participagio crescente dos impostos no produto provavel-
merrte é realista, mas as taxas de crescimento supostas para u ativi-
dade do Governo nito sdo suficientes para gerar uma participagio
dos scus gastos no produto ecquivalente & participacio dos impostos,
de forma que se passa da descapitalizacio & poupanca no final do
periodo. 19 Mais uma vez, o ajustamento sz dd por uma reducio na
poupanca privada.

Os acréscimos 4 base monetaria, H¥, expandem-se a 20%}, ao ano.
A penaltima 1inha do painel superior da Tabela 1 mostra (UE i8to
mantém a taxa de juros estivel. Ao longo do periodo, o Governo

1+ A solucio « (0,03) foi construida supondo-se um crescimento do volume
das exportagdes da ordem de 104 ac ano depois de 1973 ¢ um crescimento de
seus precos também no mesmo ritmo. Os pregos mundiais também crescem a
10% ao ano depois de 1976, mas a 12% durante o periodo 1973/76. A hipdtese
de que a partir de 1976 ndo mais haverd uma deterioracio da relacio de trocas
contra o Brasil é otimista,

1% Estamos suponde que o emprego e as transferéncias do Governo cres-
cam 0,03 € 0,3 a0 ano, respectivamente, entre 1973 ¢ 1982; supomos também que
os sens gastos em consumo e investimento crescam 7% ao ano entre 1973 e 1976
¢ 9% ao ano a partir dai.
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termina por comprar titulos em tal medida que finalmente ate os
pagamentos nominais aos tomadores de titulos declinam.

A queda da divida publica na especificacio kaldoriana ¢ uma
resposta aos superavits crescentes do Governo e aos deficils no balan-
co de pagamentos. O comportamento da venda de titulos podia ser
medificado por variacdes na politica de gastos do Governo, de atluxo
de capitais ou da taxa de cimbio. Para o periodo 1973/82 supde-se
que a taxa de cadmbio aumente a 109, ao ano, ¢ seus niveis para os
anos projetados aparecem na Tabela 1. Sua trajetoria represerrea
uma desvalorizagio real, isto ¢, a taxa de cimbio aumenta substan-
cialmente mais que a diferenga entre os pregos internos ¢ externos,
e isto faz com que o atluxo de capitais seja em cruzeiros uma fonte
ainda mais importante de poupangas do que seu valor em dolares
indica.

4.2 — Uma solugio neoclassica para a trajetéria de
crescimento

A julgar pelo desempenho brasilciro nos Gltimos anos, as proje¢oes
fornecidas pela solugdo neocldssica, mantidas as hipéteses da alti-
ma subse¢io, parecem desanimadoras. Os dois Gltimos painéis da
Tabela 1 apresentam os resultados obtidos com dois diferentes va-
lores para a elasticidade de substituicdo, o,, entre os quais o pari-
metro verdadeiro deve estar compreendido, supondo que cle exista. 19

A chave para a compreensio dos resultados neocldssicos estd,
mais uma vez, na relagiio poupanca/investimento; exceto que agora,
como ja apontado na Se¢iio 2, a causalidade é originada do lado da

16 Para uma amostra de regressdes, a partir das quais estimativas para o,
podem ser inferidas, veja-se E. L. Bacha, M. da Mata e R. L. Modenesi,
Encargos Trabalhistas ¢ Absorgio de Mdo-de-Obra: Uma Interpretacdo do Pro-
blema e Seu Debate, Colegio Relatérios de Pesquisa (Rio de Janeiro: IPEA/
INPES, 1972}, n.° 12, e R. B. M. Macedo, Models of the Demand for Labor
and the Problem of Labor Absorption in the Braziliun Manufacturing Sector
(Cambridge, Mass.: Harvard University, 1974). Ph. D. dissertation. Seguindo
K. Sato, “A Two-Level Constant Elasticity of Substitution Production Funection™,
in Review of Economic Studies, n.° 34 (1967), pp. 202-18, fazemos o, ignal
a dois,
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poupang¢a. Num mundo marginalista, o crescimento do trabalho, do
capital e da produtividade geram n#o sé um aumento do produto
mas também uma configuragio dos pregos relativos e das partici-
pagdes dos fatores no produto. As decisées de poupar ¢ a disponi-
biltdade dos fatores determinam o investimento. Se falta poupanca
€, portanto, investimento liquido, sob determinadas hipdteses insti-
tucionais e de producio, a economia sd poderd expandirse muito
lentamente. Em termos aproximados, isto ¢ o que se passa nas duas
simula¢bes neocldssicas da Tabela 1,

Para compreender os detalhes das diferencas entre as projecoes
obtidas a partir da especiticagio kaldoriana e da especificacio neo-
cldssica, observe-se, em primeiro lugar, que em 1973 tunto o produto
quanto a inflagdo sdo menores na versio neocldssica em comparacio
com a versdo kaldoriana, embora os crescimentos dos saldrios e dos
insumos scjam os mesmos em ambas as versées. Podemos encontrar
duas razbes para que isso ocorra:

i) Para as mesmas taxas de crescimento dos insumos, o cresci-
mento do produto no modelo marginalista serd menor poique na
versio em taxas de crescimento da fungio de producio (2.25)
da especificagio kaldoriana existe a hipdtese implicita de que o
produto marginal de cada fator nio diminui a medida que
sua disponibilidade aumenta. A diferenca para trés anos apenas, co-
mo mostra & coluna para o ano de 1973, é pequena; mas com o correr
do tempo torna-se aprecidvel.

ti)  Em 1973 o nivel dos precos na versio kaldoriana ¢ mais alto
que na versdo neoclassica: para manter o alto nivel dos investimen-
tos no periode houve uma mudanga na distribuicio, derivada de
um aumento na taxa de lueros e de uma queda, induzida pela in-
tHlacdo, da participagdo do trabalho no produto. lLisses comporta-
mentos garantem, em 1973, uma poupanca malor na versio kaldo-
riana do que na versio neoclissica. A poupanca privada na versio
neocldssica é menor porque a taxa de lucro ¢ a participacio do
trabalho no produto niio tém a mesma liberdade de acio no mundo
marginalista. E a poupanca do Governo ¢ menor porque a receita
do valor adicionado, sua maior fonte de rcceita, depende do nivel
do produto real e do nivel dos precos. Essas deficiéncias da poupanca
na versio neocldssica sdo traduzidas em um nivel de investimento
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mais baixo e em um aumento das vendas de titulos pelo Governo
para cobrir seu deficit.

Com o tempo, esses efeitos se acumulam de tal forma que o cresci-
mento do produto tornase notavelmente inferior na especificagao
neoclassica; o produto real em 1982 ¢ um sexto mais baixo que o
produto real na versio kaldoriana. A poupanga do Governo tambeém
¢ crescentemente megativa como resultado dos pagamentos crescentes
a0s titulos indexados do Governo, € as linhas 26 e 39 da Tabela 1
mostram como esse item dos gastos do Governo cresce.

Com alguns ajustamentos, ¢ desempenho da solugio neocldssica
poderia ser melhorade, mas, de qualquer maneira, os modelos nec-
clissicos mostram-se menos flexiveis que seus andlogos kaldorianos
numa andlise tinal. A distribuicdo de renda nio pode mudar sem
linites, de forma que uma queda da pouparnga logo se traduz numa
reducio do investimento e do crescimento do produto e, em parte,
em aumentos da taxa de lucros. Nas proximas simulaces, todas as
variages introduzidas serio as mesmas para as duas versdcs do
modelo. Para a versio neocldssica escolhemos como solugio de rete-
réncia aquela da Tabela 1 com elasticidade de substituigdo, o, igual
a 1/3, ja que seus resultados sao ligeiramente mais otimistas. Cha-
maremos essa solugio de o (0,03) para contrastd-la com a solugao
* {0,03) da versdo kaldoriana.

4.3 — Crescimento, distribuigio de renda e deficit do
balango de pagamentos

Uma pergunta que se tem [eito constantemente no Brasil ¢ a de
como a cconomia se ajustard a deterioracio das relaches de troca
imposta pela mudanga nos pregos internacionais e pela intlagio
mundial. Evidentemente, uma possivel via de acomodaciio seria um
menor ritmoe de crescimento da economia. Qutras solucdes, como a
desvalorizagio cambial, a substituiciio de importagdes e um cresci-
mento mais rdpide das exportagdes, também tém sido discutidas.
Tentaremos explorar aqui possiveis respostas alternativas para esses
problemas.

A Figura 1 mostra os trade-offs entre a taxa de crescimento do
emprego na economia ¢ o deficit no balango de pagamentos para
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FIGURA |
AFLUXC DE CAPITAIS VS. NIVEIS DE EMPREGO

Afluro de capitais em bilhdes x
de ddlares correntes { F ) (0,03}
{F}
104
5 -
Emprege no setor privado
em milhdes
o T T T 7 T T T T —TiL)
30 35

Trajetdrias morcadas com'% correspondem o solucdes sem substituicdo ds im ortaghes e, com
Trg} p ¢ : :

B, retletem substituipdo de impartagées, como especificado no fexio
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a versio kaldoriana do modelo. As solugdes “*” supdem auséncia
de substitui¢io de importagdes; nesses casos, a elasticidade das im-
portagdes de intermedidrios em relagio ao produto é igual a 1,5
e as taxas de crescimento dos estoques de capital, produzido inter-
namente e importado, sdo mantidas em 9,69, e 9,1%,, respectivamen-
te. Mantidas essas hipdteses, o crescimento do deficit ¢ assustador:
com uma taxa de crescimento do emprego de 39, na solugio * (0,03),
o deficit alcanga quase 14 bilhdes de dolares em 1932, Mesmo na
solugo * (0,02), com uma taxa de crescimento de 29 do emprego
{mais de trés milhSes de empregos a menos do que na solugio an-
terior), o deficit ainda é de quase 13 bilhdes, Procuremos alternativas
mais favordveis.

As solugles que chamamos de “B” sfo rdo otimistas quanto sdo
pessimistas as solugdes antcriores. Nessas solugdes supomos que as
importagbes de intermedidrios sio apenas proporcionais ao produto
e que ¢ possivel substituir hens de capital importadoes por bens de
capital produzidos internamente nos novos projetos de investimento,
numa razao aproximada de um por um (baseada nos volumes em
cruzeiros de 1970) . Mantidas essas hipoteses, e supondo-se uma taxa
de crescimento do emprego de 39, ao ano, o deficit do balanco de
pagamentos aproxima-se de 5 bilhges de dolares em 1982, sendo que
as substituigoes de produtos intermedidtios e de bens de capital con-
tribuem cada uma delas para a metade da melhoria. O trade-off
entre o emprego € o deficit é aproximadamente tdo desfavordvel nos
casos “B” quanto nos casos “*”, anteriormente apontados.

Possivelmente, as alternativas estardo entre esses dois extremos no
futuro proximo. A hipotese de proporcionalidade entre as importa-
¢Ges de intermedidrios ¢ o produto na solugio “B”, embora costume
ser a hiporese (radicional, é irrealista quando se toma em consideragio
a extrema dependéncia da ecomomia brasileira das importagdes de
energia, Mesmo com a descoberta de nmovos pogos de petroleo, a
escassez de energia ndo desaparecerd no médio prazo, ji que as
novas fontes levam bastante tempo para comegar a operar. Da mesma
forma, os bens de capital importados nio podem ser substituidoes
pelos produzidos internamente nos mesmos teTmos — o passo que
separa um torno universal de uma turbina de for¢a mio é nada tri-

Crescimento, Distribuicdo e Balanco de Pagamenios 97



vial. Assim, as solugbes “B” parecem pretensiosas em muitos sen-
tidos.

Além de hipdteses excessivamente otimistas em relagio as possibi-
lidades de substituigio de importaces, existe uma outra mancira
de eliminar os maleticios do deficit no balango de pagamentos le-
vantados na solucio “*”, Por exemplo, uma taxa de crescimento do
quantum das exportacées da ordem de 129, 20 ano, ao invés de 109,
fornece uma trajetéria de expansio a meio camirho das solugdes
“*" e “B” da Figura 1. O deficit do balanco de pagamentos é ele-
gantemente diminuido por um aumento das exportagdes as taxas

de subsidios correntes. O tnico problema deixado em aberto ¢ para
que pafses essas exportacoes serio feitas.

Nossa conclusio é a de que, desde que existam condiches favors-
vels que permitam ao Pais encontrar fontes de financiamento para
um deficit entre trés ou sete bilhdes de dolares por arto, o desenlace
final no que toca ao balanco de pagamentos serd algo situado entre
0s casos “*” e “B". A imposi¢io de um deficit menor levaria a uma
deterioragio ccondmica suficientemente grande para afetar o sistema.
Por outro lado, um deficit maior provavelmente nio poderia ser
financiado. Precisamos ainda questionar as implicacBes para a dis-
tribuicio de renda desta solucio intermedidria, Supondo uma taxa
de crescimento do emprego de 39 ao ano, podemos usar a Tabela 2
para reurar algumas conclusées. Suas implicacdes mais importantes
s30 as seguintes:

i} No painel superior da Tabela 2 vése que, na versiio kaldoria-
na do modelo, a substituicio de importagdes reduz a poupanca
externa, aumenta a poupanga privada requerida, provoca um acrés-
cimo da taxa de lucro e uma queda da participagio do trabalho no
produto. De quanto pode cair a participacio do trabalho no pro-
duto antes que surjam problemas de insurreigiio politica? O valor
de 0,346 em 1982 sob o impacto da politica de substituicio de im-
portagdes parece excessivamente baixo, e os valores de 0,388 e 0,504,
que resultariam para uma taxa de crescimento do emprego de apenas
29, a0 ano, sem e com substitui¢io de importacoes, respectivamente,
$d0 comparavelmente ruins. Naturalmente, um deficit de 14 bilhdes
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de dolares sem substituicio de importa¢des mas com uma queda
da participagio do trabalho no produto também nio é factivel.

ii) Dentro de suas projecdes mais mondionas para o [uturo, a
versio neocldssica reaje menos violentamente a crise no balanco de
pagamentos. Uma queda da poupanga externa comparavel aquela
da versio kaldoriana com substituicio de importagdes é enlrentada
na versdo marginalista por uma acelerada desvalorizacio da taxa de
cimbio: isto reduz todas as importacdes ¢ torma a poupanca externa
restante mais valiosa internamente. Estimativas exatas das desvalori-
zacoes requeridas do cruzeiro mais uma vez seriam sensiveis aos
parametros utilizados. Nessas solucdes, as desvaloriza¢des requeridas
parecem modestas. Sem substitui¢io de importacdes, a taxa de chm-
bio cresce entre 1976/79 e 1979/82, respectivamente, 7.5 e 7,29 @o
ano. Estas taxas aumentam para 9,7 e 12,19, nas solugBes 3 (0,03)
com substitui¢io de importacies.

iii) A distribuicio funcional da renda deteriora-se ligeiramente
nas solugdes neocldssicas 2 medida que uma maior poupanca pri-
vada vai sendo gerada. E, como era de esperar, a queda da poupanga
externz forca para baixo a tuxa de crescimento do produto. O efeito,
entretanto, ¢ bastante pequeno, ji que a poupanca externa representa
no periodo inicial uma parcela muito pequena da poupanga total.
A reducio do produto em 1982 ¢ da ordem de um pouco mais que
1%, 0 que parece razodvel.

Para elcitos priticos chegamos a dois pontos de vista a respeito
dos futuros ajustamentos possiveis para os problemas com o balanco
de pagamentos. A versio kaldoriana enfatiza as cstreitas possibili-
dades de ajustamento e os conseqiientes resultados desfavoraveis so-
bre o emprego e a distribuiciio funcional da renda. A versio neo-
cldssica indica que a substituicio de importagdes ¢ possivel via uma
politica apropriada de desvalorizagio do cruzeiro, o que levaria a
uma modesta redug¢io no crescimento do produto real.

Se 0 otimismo neocldssico é enganoso e a versio kaldoriana nos
dd uma visio mais realista do que estd 2 espera da economia bra-
sileira, entdo se poderia dizer que as taxas elevadas de crescimento
econdmico estarfio ameagadas nos préximos atvos,
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Apeéndice

a) Simbolos no modelo brasileiro

i) Variaveis

X — Produto Interno Bruto

C. — demanda privada de consumo de bens produzidos inter-
namente

C, — demanda privada de consuino de bens importados

I, — demanda privada de bens de capital produzidos interna-
mente ’

I — demanda privada de bers de capital importados

K, K, = estoques de capital nacional e importado

D == exportacdes de mercadorias € servi¢os nilo [inanceires

C, I, = despesas do Governo em consuimo e mvestimento

P — nivel dos pre¢os internos

p — taxa de cdmbio

M — importa¢io de bens intermedidrios

Tos Tus Ter T = Precos externos de 5, M, Cre K, ou
P, P, P,= precos internos de M, C,, K; ou I;

F = deficit do balanco de pagamentos em ddlares segundo o
conceito de hiato de recursos

|24 = valor adicionado (liquide de impostos) por unidade de
produto
tys i, 1y = aliquotas de impostos sobre valor adicionado, pagamen-

tos ao trabalho e Iucros das empresas
w — taxa de salario anual

r — taxa de lucro das empresas apds imposto
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Q. @r, Uy, 0p = participacdes das importagdes de hens intermedid-

O koW N
l

O N O
1

I

[+
I

rios, do trabalho, dos bens de capital domésticos
e importados no valor adicionado liquido de im-
postos

nivel do emprego nas atividades de producio e a ser-
vico do Governo

= rendas do trabalho e do capital exclusive impostos sobre

trabalho (emcargos trabalhistas) e sobre lucros das em-
presas e inclusive imposto de renda

impostos sobre renda do trabalho e sobre renda do
capital
valor total dos estoques de capital

estoque dos titulos indexados do Governo em circulacio

= riqueza total a precos do ano-base

valor do total da demanda de consumo

participagdes do produto interno ¢ das importacdes no
CONnsuno

taxas de crescimento dos estoques de capital doméstico
e importado

total dos gastos do Governo
total das receitas do Governo
transferéncias do Governo

base monetdria

— variagdes da base monetdria e nos titulos do Governo

= taxa de juros nominal

taxa de progresso técnico na forma neutra de Hicks

taxa esperada de inflagio

ii) Parametros

d‘;,,-, df =

102

taxas de depreciagio do estoque de capital nacional e
importado
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vi.ye = propensdes a consumir das rendas do trabalho e do

capital
E,,Ex = termos constantes nas fungdes de impostos sobre a renda
E. = termo constante na [ungio de comsumo

iii) FElasticidades
Sors Spr = elasticidades dos impostos diretos em relacio as rendas
do trabalho e do capital

Sers Se; = elasticidades do censumo em relacio 4 riqueza total e
a taxa de juros “real”

Sum Sy = elasticidades da demanda de moeda em relagio ao pro-
duto real e & taxa de juros

b} As equacdes do modelo brasileiro

PX = PC, 4+ PI,+ Pd. K, + PE + PC, + PI, @.1)

,D‘JTEE “E' pF - ,O’J'I'mi?lr{ + Pe Cj + Py (I}' + dj I\rj) (22)

VX =P M4 w(l +t) L+ (ﬁ +dx) PKx+(] rf + df)PkKj

% Tk

2.3)

P=0+1)7V (2.4)

(2373 VX = Pm M (25)

ax VX = ( L d) PK, @.7
I —t

aFVX=(1 - +df)pkK, 2.8)
iy

Y, = w(& + L, (2.9)

Crescimenlo, Distribuicdo ¢ Balango de Pagamentos 103



Y, = rZ + PB @2.11)
Dy, = ¢, Y, 5DL (2.12)
Dy = &, Y3 5DK (2.13)
R = K, + K, + (H/P) + (Bf) (2.14)
C=tv (¥ — Dp+ Q) + v (Vi — D)) & RSx (i{A)S (2.15)
6, C = PC, 2.16)
6, C = P, C, @.17)
¢, + & = 1,0 2.18)
L+1,=g K, (2.19)
Iy =g K, (2.20)

G=(+t)wl,+PC,+PB+ (P—pVE+PI,+¢Q  (2.21)

i Z .
T=Di+Dg+trwl+ L)+ =+ 6 VX +
ke

1

+ (Pm - pﬂ'm)M + (Pc - ,07!',;) C_f + (Pk. - PWI;) (I_f + dj Kj) (222)
G — T = H* + (PB*i) + oF (2.28)
H=P £ X Shz 38k (2.24)

¢) As equacgdes em taxas de crescimento para o modelo
brasileiro

PX X' = PC, C,+ PI, I,+ P4, K. K, +
+ PEE' + PC,C,+ PI, I, (2.1
prg (m 4 EY) + pFF' = pmpy M (my + M') + pm, € (m + €)) +
topm I L+ oy dy K K+ oy (I 4 d, K ) ) (2.2
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+ar(P+d+‘i"/‘1f;" T-rl_t"

+
) rI{1— 1) ( ))
+a"(P+df+r(1—f, +1—zk

Ly
T+

Pf= I?f_+_

oy = P+ M =V — X'

_ '[‘.’ X‘f

tr
1+

L =t (
e A T U

a;,,:pm———”(i”*) (7'+—’A )A—l’ X’

L

(1_,‘+Tj’(j —{]‘,) 1 _t'l
, Lo I,
Y, = w 4+ ——— I .
pE T T +L+L Ly

ZZ = PK, (P'+ K) + P, K; (P, + K))
Y, Y, =714 (' + Z)+ PB (P + B’
DL = Spr. YL

D;\, = ’SDIC Y:'L

(2.3')

(2.6")

~ X (2.7

(2.8)

(2.9)
(2107
2.11%)
(2.129)

2.1%)

RR =K, K.+ K,K,+ (H|P)y (H — P)+ (B (B~ ) (2.14)

1

(= (v, (Y. Y, =D, D+

v (Y =Dy +0) vy, (Y — Dy)
+ v (¥ Y.; DkDA)]-I"ScRR"i'km (' — A7)
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$o=P +C — (2.16)

¢; =P+ C)— (2.17)

$: but+ B ¢y = 0 @.18)
y) .[ r ! ’

a I x — ’

Lr7, o T [ Ii=g+K, (2.19))

I =g; + K| 2.20)

4 ’ '
C’G, = (1 + iL) ?,ULQ' ( L tj'_ + w + Lg) +

1 +tL
+P({Cqg+ E+ B+ Ig) P4 Pl I+ PC, () +
+PBE A+ (P —pwe B) B ~ o, B + 7)) + Q@ (2.217)

TT = 0,0, 4+ DU+ttt 1) (w4 i+ —E 17

L+1r,"

Lg 1) ?’A. T'Z ( f ? )
___[ ) . ' 4
+L+LU 7 +1—1k I —t et T2 )

+ 4, VX (6, + V' + X 4+ (P — pr,) MM +
+ P MPy, = pry M oy + (P, — pm) €, C) +
+ P, ('ff P;, — pm, (g 7"; + Py (Ij + d; K,r) ]-).:: +

T R T, Y Li+d K, fJ
—pr, (I, +d; Kp) 7r:r —p e M+ . C; +

+1Tj ([f‘l‘dj Kf)] p’ (222’)

GG = TT' + H* (I + (PB*[) [(BY + P' ~i] +

+ o (o' + F) (2.2389
H=r4+8, X'+8,;7 (2.24%)
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