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1. O MODELO

O objetivo da presente nota é tentar uma quantificacdo da soma
de recursos mobilizada pelo Programa de Integracdo Social. Visa-
mos somente compara-la com outros recursos utilizados para o fi-
nanciamento do desenvolvimento econdomico, tentando uma avalia-
cdo relativa de sua importancia para o crescimento futuré da econo-
mia, e abandonando outros aspectos importantes do problema, como
0 impacto do programa na distribuicdo de renda, nos custos dos fa-
tores de producéo etc.

As limitagOes impostas pela lei foram introduzidas num modelo
de crescimento do Fundo, que permite reproduzirdo comportamento
no tempo das variaveis mais importantes do PIS, em funcdo de certos
parametros de politica econébmica, como a porcentagem de aplica-
cOes, a taxa de juros das aplicacGes etc. Através de um exercicio de
simulagdo podemos entdo conhecer, aproximadamente, como se com-
portardo, no tempo, a “cota média” dos empregados e o préprio mon-
tante do Fundo.

A primeira relacdo considerada € a que “explica” a arrecadacéo
do Fundo. A Lei prevé que ele ser4 formado através de uma pro-
porcdo do faturamento das empresas que vendem mercadorias e de
uma proporcdo do Imposto de Renda das Pessoas Juridicasl

Uma vez fixadas essas aliquotas, poderemos obter a arrecadacéo
de cada ano; o quociente entre a arrecadacdo e o produto interno
produzira uma “aliquota média”, diferente da estabelecida em Lei e
que representa, em média, qual a propor¢do do produto interno arre-
cadado para o Fundo. Obtemos, entao
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(1) At = Ayt

onde At é a arrecadacdo (em termos nominais), yt é o valor nomi-
nal do PIB e A é a “aliquota média”

O produto interno em t sera o produto interno em t-1, corrigido
pela taxa de inflacdo em t, que denominaremos nt e pela taxa de
crescimento do produta real em t, denominada por Yt, ou seja:

(2) yt= Yt-i (1 + yt) (1 + nt)

Séo vérias as aplicacbes possiveis para os recursos do Fundo.
Uma vez selecionado o portfolio de aplicagdes teremos uma taxa de
juros média j, que representard o retorno aos investimentos realizados.
Para facilitar os calculos, dividimos a renda das aplicaces em duas
partes, sendo a primeira a renda, no ano t, do fundo que existia ao
final do ano t-1, e que é aplicado ao longo do ano t.

Denominando por /3 a proporc¢édo do fundo que é aplicada (por:
tanto I-fi € mantida em caixa), Ft-i o valor do fundo em t-1 essa
renda € dada por:

3) R#++=p (1 + nt) (1 + j) Ft-i — p Ft-i

A segunda é a renda das arrecadacOes realizadas ao longo do
ano t. Supondo uma distribuicdo uniforme da arrecadacéo dentro do
ano, esta segunda renda sera:

At
(4) Rt+ = p G+ nt
2

A Lei prevé duas formas para os saques do Fundo: a) o saque
da correcdo monetaria, dos juros e dos resultados do Fundo, e, b) o
saque do principal. Denominando por # a porcentagem dos partici-
pantes gque sacam 0S juros e correcdo monetaria e por ra taxa de
juros paga aos participantes (definida em lei como 3% aoano), o0s
saques da correcdo monetaria e juros serdo dados por2:

(5) Sti= {lti + r(@ + Iti) } &Fti

Supomos os saques do principal como uma proporc¢édo m do valor
do Fundo em t-1, isto é:
(6) St2 .= m Ft-!

onde m é um coeficiente que deriva das taxas de mortalidade, nup-
cialidade, invalidez permanente e dos saques para a casa propria.
Evidentemente os saques totais serdo:

2. Artigos 89 e 9.° da Lei Complementar n¢ 7.
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() St= St1 + St2

O fundo tem um custo de administracdo que admitimos ser uma
proporcdo a do fundo em t-1, ou seja:

(8) Ct= «Ft-!
Por definicdo, o fundo em t sera (a cruzeiros do ano t)
(9 Ft= Ftii + At + Rt+ + Rt++ — {Stl+ S22+ Ct }

e para encerrar a definicdo de variaveis, calculamos o fundo real por:

(10) FU = e

Onde PO € o indice geral de precos na época base (= 1) e a
cota real média por trabalhador sera:

N t

Onde Nt é a populacdo economicamente ativa, cuja projecdo €
dada por:

(12) Nt = Nt! (1 + n)

Sendo n a taxa decrescimento da populagdo economicamente
ativa.

2. ESTIMATIVA DA ARRECADACAO

Fixamos as condicgOes iniciais para a simulacdo, tomando o pro-
duto no primeiro ano (0 de 1971) em 211 bilhGes de cruzeiros e
admitindo que a populacdo ativa diretamente beneficiada pelo PIS
eleve-se a 13 milhdes de trabalhadores3

Como nao existem dados publicados sobre o montante do fatu-
ramento, ele somente pode ser estimado através de informacdes in-
diretas, a partir do antigo Imposto de Vendas e Consignacdes. Como
as aliquotas do IVC diferem entre Estados, a estimativa do fatura-

3. Apenas para se ter um idéia, o numero de segurados no INPS
em 1970, inferior a 8 milhfes de pessoas. Nejste sentido, a cota média estimada
deve estar subestimada.

era,
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mento total é obtida dividindo o imposto arrecadado pela aliquota,
em cada Estado, somando-se posteriormente o0s resultados. A esti-
mativa contém erros, uma vez que ndo podemos corrigir os dados
pelas isengdes, nem podemos tomar em consideracdo eventuais dife-
rencas de eficiéncia de fiscalizacdo que existem entre Estados.

Com os dados de faturamento estima-se a relacdo entre vendas
e renda interna por Estado, escolhendo-se a renda interna devido a
falta de dados sobre produto interno por Estado. Mas é possivel
realizar uma regressdo auxiliar entre o produto (nacional) e a renda
interna do Brasil, utilizando-se o coeficiente dessa regressdao auxiliar
para corrigir a relacdo anterior. Com isiso, pode-se aplicar as pro-
porcdes estabelecidas pela lei sobre a aliquota incidente sobre o fa-
turamento e estimar a receita do Fundo proveniente das empresas
que vendem mercadorias.

Denominando por Vjt o faturamento no Estado j, no tempo t,
e por RIjt & renda interna no Estado j no ano t, obtemos:

(13) Vjt = 19 729 ,879 + 1800 (RI)jt
(31,174)
R2 = 952

O que indica o faturamento de aproximadamente 1,8 vez o va-
lor da renda interna.

A regressdo auxiliar, que considera a relacdo entre a Renda In-
terna Brasileira e o Produto Interno Bruto apresentou 0s seguintes
resultados:

(14) RItr = 1.164 . 288,753 + 0,798 ytor
R2 = 998

onde os valores estdo em cruzeiros de 1967
Somando a relagédo (1) para todos os Estados, obtemos valores
para o0 Brasil:

(15) Vtr = 434 057.338 + 1,800 RItr

Substituindo (2) em (3) temos simplesmente uma equagdo que
permite projetar o faturamento a partir de estimativas do produto:

(16) Vtr = 1 661 662,417 + 1,436 yto

Note-se que o termo constante da relacdo (15) ndo difere signi-
ficativamente de zero e trata-se de um numero que atinge apenas
0,6% do faturamento médio. Com base na relacdo (15) foram pro-
jetados os dados referentes ao faturamento para o periodo 1971/75,
admitindo-se o produto interno crescendo a uma taxa constante de
8% ao ano. Os dados resultantes estdo apresentados na tabela 1.
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TABELA 1,

PROJECAO DO PRODUTO, FATURAMENTO E ARRECADACAO DO PIS

Anos Produto Faturamento Arrecadacéo % sobre
do PIS Produto
1971 184.313.505 266.335.855 399.504 0.22
1972 199.058.584 287.509.789 718.774 0,36
1973 214.983.271 310.377.639 1.241.510 0,58
1974 232.181.934 335.074.920 1.675.375 0,72
1975 250.756.489 361.747.981 1.808.740 0,72

Obs.: Dados em Cr$ 1.000,00; precos de 1970.

Em 1969 a arrecadacdo do Imposto de Renda das Pessoas Ju-
ridicas subiu a 1,06% do PIB4

E importante salientar que essa propor¢do tem crescido ao longo
do tempo e as elevagOes de eficiéncia da maquina arrecadadora auto-
rizam a pensar em elevagdo sensivel dessa porcentagem, julgando-se
conservadoras as projecdes dela extraidas. Usamos na simulacdo
uma estimativa de que o IR deve alcancar a 2% do PIB.

Na primeira coluna da Tabela 2, repetimos as porcentagens do
Imposto de Renda que serd@o recolhidas ao Fundo nos préximos anos,
de acordo com a Lei Complementar n 7

Na segunda coluna, colocamos a porcentagem equivalente de
arrecadacdo sobre o PIB, na hipotese da existéncia de uma relagéo
de 2% entre o Imposto de Renda das Pessoas Juridicas e o PIB.
Na coluna C, temos uma estimativa da arrecadacdo, em relacdo ao
produto, da parcela devida pelas empresas de servigos, a guisa de
faturamento, de acordo com o paragrafo 2, do artigo 3?, da Lei que
instituiu o PIS. Essa estimativa deriva dos proprios dados do Impos-
to de Renda, que mostram que, em 1968 (ultimo dado disponivel),
as empresas de servigos foram responsaveis por 12,8%, aproxima-
damente, do total do IR das pessoas juridicas, salientando-se que a
taxa de crescimento da arrecadacdo dessas empresas € superior a
meédia do sistema.

4. A arrecadacdo do Imposto de Renda das Pessoas Juridicas foi,
1969, de 1.393 milhdes de cruzeiros, situando-se o produto interno em 131.682
milhdes de cruzeiros. Observe-se que esse valor refere-se ao impdsto recolhido
ao Tesouro. A contribuicdo ao PIS recai sobre o impdsto devido, e como no
periodo os estimulos fiscais atingiam 50%, a base para a arrecadacdo do
PIS seria mais elevada. Neste caso o Imposto de Renda, para fins do PIS atin-
giria a aproximadamente 2% do PIB.

em



— 118 —

Na ultima coluna do quadro apresentam-se as estimativas anuais
de arrecadacdo do fundo (em cruzeiros de 1970).

TABELA 2

FONTES DE RECEITA, EM % DO PIB E RECEITA TOTAL DO PIS

(A) (B) (©) (D)

Anos % do % sobre 0,128 de Fatura- (B) + (C) + Receita
Imposto o PIB Coluna mento + (D) Total do
de Renda (B) Fundo
(Cr$ 1.000)
1971 0,02 0,000400  0,000051 0,002200 0,0027 479,646
1972 0,03 0,000600  0,000077 0,003600 0,0043 855,949
1973 0,05 0,001000  0,000128 0,005800 0,0069  1.483,383
1974 0,05 0,001000  0,000128 0,007200 0,0083  1.927,102
1975 0,05 0,001000  0,000128 0,007200 0,0083  2.081,275

Nas simulacdes realizadas considerou-sei também porcentagens
ligeiramente superiores a essas, numa tentativa de incluir explicita-
mente os efeitos derivados da elevacdo da eficiéncia na arrecadacao.

3. CALCULO DA TAXA DE RETIRADA DO FUNDO

A taxa m indica a porcentagem de participantes do Fundo que
ird anualmente retirar sua parcela do principal. O artigo 9<? da Lei
Complementar n9 7, caracteriza quatro situacdes nas quais o benefi-
ciario ou seus herdeiros podem retirar a sua parte no principal do
Fundo; a) por ocasido do casamento; b) pelos herdeiros, quando

da morte do titular da conta; ¢) quando de sua oposentadoria; d) em
caso de invalidez..

O paréagrafo 2.°, do artigo 9.°, deixa a credito da Caixa Econo-
mica Federal e a pedido do interessado uma quinta situacdo na qual
pode ser retirado o principal do Fundo: e) para construcdo de casa
propria.

Teremos entao:
(17) m—mi + m2+ m3+ m4 + m5

onde, mi é a taxa de nupcialidade; m2 é a taxa de mortalidade; m3 é
a taxa de aposentadoria; m4 € a taxa de invalidez; m5 é a taxa de
retirada para casa propria.



O® dados existentes sobre o nimero de casamentos registrados
sdo bastante incompletos e limitados no sentido de que fornecem a
taxa de nupcialidade nos municipios das capitais, € ndo na forca de
trabalho5 Os dados existentes sdo apresentados na Tabela 3,

TABELA 3

NtJIMERO DE CASAMENTOS, CIVIS E RELIGIOSOS

Anos Casamentos Casamentos
Registrados Religiosos
1960 77.406
1961 90.406 434.180
1962 98.859 468.019
1963 86.913 468.289
1964 79.166 427.651
1965 84.300 453.619
1966 352.818 433.588
1967 377.218 440.028
1968 399.621 (478.626)
1969 348.830 (417.794)

Ob.: Os valores entre parénteses sdo estimativos.

verificando-se que existe uma queda sensivel dos anos de 63, 64 e
65 em relacdo aos anos anteriores e um salto acentuado de 65 para
66. A principal razdo da primeira ocorréncia é a omissdo dos dados
referentes ao Estado da Guanabara e a segunda deve estar ligada a
uma modificacdo na metodologia de levantamento dos dados, sus-
peita essa levantada para comparacdo entre os casamentos religiosos
e 0s casamentos registrados, que sugere uma subestimacdo dos Ulti-
mos. Observa-se, também, que 0 nimero de casamentos religiosos se tem
mantido aproximadamente constante (em numero absoluto) durante
0s Ultimos dez anos.

Para o célculo de mi, teremos que admitir que a taxa de nupcia-
lidade na forca de trabalho é exatamente igual a taxa de nupcialida-
de nos municipios das capitais e dividir o nUmero de casamentos pela
populacdo de 10 anos e mais nos municipios das capitais. Como o

5. Como medida de seguranca é preferivel que nossa estimativa superesti-
me as retiradas, que as subestime. Assim sendo, ¢como garantia adicional, vamos
admitir que a constancia observada na série se dé daqui para a frente a um
nivel igual ao maior valor atingido nos ultimos dez anos, ou seja, 478.600
casamentos por ano.
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casamento se da entre pessoas que poderdo*ambas estar na forca de
trabalho, no limite, as retiradas do Fundo poder&o ser dobradas. Po-
rém nem todas as mulheres estdo na forca de trabalho, supondo-se
gue o numero de casamentos com mulheres que trabalham, sobre o
namero total de casamentos, estara na mesma propor¢do que 0 nu-
mero de mulheres que trabalham para o numero total de mulheres.
Os dados do PNAD nos altimos trés anos mostram que a porcenta-
gem de mulheres na forca de trabalho tem se apresentado aproxima-
damente constante e em torno de 34,3%, podendo-se corrigir a taxa
de nupcialidade inicialmente encontrada, chegando a:

mi’ = 1,34 mi

Os dados preliminares do Censo de 70, mostram uma popula-
¢cdo de mais de 10 anos nos municipios das capitais em torno de 14,2

milhdes de pessoas, 0 que conduz a uma taxa de nupcialidade corri-
gida de:

Os dados referentes a taxa de mortalidade também sé@o esparsos

e ndo atualizados. As estimativas feitas pelo IBGE, com base no

Censo Demografico, mostram os resultados apresentados na tabela 4.
TABELA 4

BRASIL: TAXAS DE MORTALIDADE

Taxa de Mortalidade

Periodo em porcentagem (+ )
1872-1890 3,02
1890-1900 2,78
1900-1920 2,64
1920-1940 2,53
1940-1950 2,01
1950-1960 ,1,15

(+) taxa média anual no periodo.

Sendo que a estimativa preliminar para 1970 sugere um valor
provavel de 1,10%

A estimativa preliminar da taxa de mortalidade na populacdo de
14 anos ou mais (populacdo esta que complbe efetivamente a forca
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de trabalho), e feita pelo IBGE que indica como valor provavel 1,46,
gue é nossa estimativa de m2.

No caso da taxa de aposentadoria € preciso lembrar que contar
as retiradas das pessoas que morrem e Sse aposentam, representa, em
verdade uma dupla contagem, uma vez que, se a pessoa retira sua
parcela na hora da aposentadoria, ao morrer, nada mais dispbe no
Fundo7 Consequentemente, devemos usar uma taxa ou outra, anu-
lando-se a necessidade desta estimativa.

Finalmente, de acordo com os dados fornecidos pelo Grupamento
de Acidentes de Trabalho do INPS, o numero de beneficiarios que
sofreram acidentes causadores de invalidez parcial ou total perma-
nente em 1970, foi de cerca de 4 mil em um total de 7,8 milhdes de
segurados. Admitindo este ano como sendo um ano representativo
podemos dizer que a relacdo entre o numero de beneficiarios, que so-
frem anualmente acidentes causadores de invalidez permanente e o nu-
mero total de segurados pode ser expresso, em termos de porcenta-
gem, como sendo igual a 0,052%.

Como néo ha qualquer evidéncia estatistica acerca do namero de
participantes do PIS que demandariam a retirada para casa propria
supusemos m5 = 0. Tal hipotese, entretanto, ndo deve alterar subs-
tancialmente o resultado, uma vez que a taxa final utilizada compor-
ta uma grande margem de seguranga, conforme veremos adiante.

Podemos entdo calcular, o valor provavel para a taxa m de reti-
rada do Fundo, obtendo:

m = 0,0453 + 0,0140 + 0,0005 = 0,0598

ou seja a taxa retirada é de aproximadamente 6% do Fundo.
4. RESULTADOS DA SIMULACAO

O modelo proposto, ainda que sujeito a varias incertezas, permi-
te constar as principais caracteristicas do PIS. A primeira observacao
importante refere-se a sua dimensdo; de fato, a observacdo do com-
portamento do fundo liquido no tempo mostra que 0s montantes re-

by

colhidos a ordem do Programa sdo bastante elevados, devendo o
fundo liquido ja no quinto ano atingir a casa dos oito bilhGes de cru-
zeiros. A tabela 5 mostra que a partir de 15 anos, ap6s sua instala-

6. Este dado nos péarece surpreendente -se 0 compararmos com a taxa
obtida para a populacdo total. Esperdvamos que a mortalidade infantil tivesse
um  efeito sério no sentido deaumentar a taxa de mortalidade dapopulagdo
total. Isto pela estimativa do IB.GE ndao, acontece.

7. Com a aposentadoria cessam o0s créditosna conta dointernado, uma
vez que ele se retira da forcade trabalho.
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¢do, o PIS atinge um montante superior a 4% do Produto Interno
Bruto8

TABELA 5

EVOLUGAO DO FUNDO LIQUIDO COM RELAGAO AO PIB

Anos de Fundo PIB
Funcionamento Liquido (Cr$ 109) Fundo/PIB
(Cr$ 109)
5 8,31 346,51 2,40
10 22,71 562,14 4,04
15 42,83 911,93 4,69
20 73,34 1 479,38 4,96
25 121,49 2 399,94 5,06
30 198,70 3 893,31 5,10

Obs.: Hipoteses: taxa  de juros das aplicacbes: 6%
taxa de juros pagos aos participantes: 3%
taxa  desaque do principal: 5%
taxa  desaque da correcdo e jurop: 100%.

Conhecido o comportamento do Fundo é importante saber a
magnitude de evolucdo da “cota média”9

TABELA 6

Evolucdo da *“Cota Média” Real

Anos de Cota Média
Funcionamento (cr$ )

5 454
10 926
15 1299
20 1555
25 2040
30 2 485

Obs.: Hipotese: idem tiabela 6

8. Esta observacdo € feita apenas a guisa de curiosidade, uma vez que
estamos comparando um estoque (Fundo) com um Fluxo (Produto).

9. Na realidade, sabe-se que a cota de oada participante é calculada a
partir de informacdes sobre salarios e tempo de servico. Na auséncia desta
distribuicdo conjunta calculamos a cota média apenas para se aferir uma
ordem de grandeza.
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Considerando-se» o valor da "‘cota média” ao fim? de 30 anos,
chegamos a uma participacdo média: da ordem de 2 500 cruzeiros
por participantel0 E importante observar que este resultado é obtido
a partir, da hipotese de crescimento do emprego da ordem de 4% ao
ano, o que talvez seja elevado, dada a reducdo da taxa de crescimento
demograéfico revelada pelo censo de 1970 e da elevacéo, das taxas de
crescimento na agricultura, inclusive de projetos de colonizacdo como
a Transamazonica etc. Nesta hipOtese o valor da cota resultante
seria muito mais elevado.

Alem disso, e bastante possivel como ja foi salientado que o nu-
mero de participantes no momento inicial (13 milhdes) esteja su-
perestimado . Na realidade, este dado representa a forca de trabalho na
cidade e ndo, necessariamente, o numero de participantes do Progra-
ma. De qualquer forma o efeito que se pode esperar do PIS sobre o
desenvolvimento econdmico do pais e sobre a redistribuicdo do patri-

moénio é sem duavida significativo.
5. EFEITOS DA OPERACAO DO PROGRAMA

Os resultados da simulagdo indicam, sem sombra de duvida,
que o Fundo de Participacdo sera de apreciavel tamanho. E interes-
sante tentar alinhar as modificacdes no sistema econdmico que se po-
dem, a priori, esperar Tais implicacbes podem ser assim resumidas:

a) alteracéo da distribuicdo de renda entre assalariados e nao-
-assalariados, em favor dos primeiros. Este fendbmeno sera
tanto mais intenso quanto maior for a rentabilidade privada

do programa.

b) elevacdo da capacidade de poupanca do setor privado. A
capacidade nacional de poupancas so se alterara, no mesmo
sentido e proporc¢do, se a reducdo da receita governamental
(trazida pelo PIS) refletir-se apenas em menores despesas
de consumo do governo. Como veremos adiante, é possi-
vel ter-se uma idéia dos efeitos do PIS sobre a poupanca
privada, mas ndo é possivel avaliar seu impacto sobre o
dispéndio governamental.

c) elevacdo do nivel de emprego, via estimulo a criacdo ou
ampliacdo de plantas industriais ou comerciais. Tudo o
mais constante, isto representa um reforco adicional a re-
distribuicdo mencionada no item a.

10. E necessario aditionar-se a esta dfra o valor (atualizado) dos saques
dos juros e corre¢do monetéria, efetuados a cada ano.
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d) possibilidade de se direcionar os investimentos no sentido
de favorecer os setores com taxas de retorno (social) mais
elevadas. E importante reter que a curto prazo podera ha-
ver discrépancias entre rentabilidade privada e social do
programa. Do ponto de vista conjunto de participantes e
sociedade a solucdo melhor parece ser a de maximizar a
rentabilidade social sujeita a restricdo de uma rentabilidade
privada minima.

A quantificacdo de todos estes efeitos ndo é tarefa facil nem se
constitui no escopo béasico deste trabalho. Tentaremos alinhar apenas
algumas indicagdes sobre o efeito do Programa em relacdo a poupan-
ca do setor privado. Tais efeitos podem ser olhados de duas formas:
de um lado é possivel estudar o tamanho e as formas de captacdo
(institucional) de poupancas pessoais, avaliando em seguida o impacto
do Programa; € possivel também tomar-se diretamente as cifras de
poupanca apontadas nas contas nacionais. Na realidade, utilizamos
os dois métodos, simultaneamente, uma vez que € também interessan-
te ter-se uma idéia da importancia atual do mercado de capitais na
canalizacdo das poupancas privadas.

As tabelas 7 a 11 resumem as diferentes formas de captagdo de
poupancas atualmente existentes no Brasil. Como nos interessam
apenas os fluxos, calculamos sempre as variagdes dos saldos de fim de
ano de cada modalidade. Os principais instrumentos de captacdo de
poupancas existentes no pais sdo: letras de cdmbio, depositos a prazo,
letras imobiliarias e subscricdo de capital em dinheiro. Na realidade,
faltam em tal levantamento, alguns outros mecanismos, especialmente
a colocacdo liquida de ObrigacGes do Tesouro junto ao publico e a
subscricdo de capital nas sociedades limitadas. Estamos aqui excluin-
do o Fundo de Garantia por Tempo de Servico, uma vez que nas
contas nacionais ele é classificado dentro do setor publico.

A tabela 12 compara a poupanca indicada nas contas nacionais
com o somatorio das fontes individuais. E interessante notar a cres-
cente importancia do mercado de capitais como captador de poupancas
(coluna (3) ), que passa de 60 para 90% do total. Por outro lado, as
poupancas privadas representam, em média, 8% do Produto Interno
corrente.

Finalmente, é possivel comparar os efeitos do PIS sobre as pou-
pancas pessoais. Vé-se, pela coluna (3) da tabela 12 que em 1975 a
variacdo no fundo liquido equivalera a 0,8% do PIB, ou seja sera
aproximadamente igual a 10% das poupancas privadas. O impacto
do Fundo sobre o mercado de capitais e seu efeito sobre o desenvol-
vimento sera consideravel, a menos da hipotese (implausivel) de re-
ducdo na poupanca publica exatamente igual a variacdo do Fundo.
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TABELA 7

ACEITES CAMBIAIS — SALDO DE FIM DE ANO
Cr$ milhdges

Anos Financeiros Variagédo Bancos de Variagéo Variagd
Investimentos Totais
65 695 —
66 805 110 — — 110
67 1.560 755 558 (1) 558 1.313
68 3.625 2.065 922 364 2.429
69 4.452 827 1.628 706 1.533
70 6.379 1.927 1.774 146 2.073

Obs.: (1) Os Bancos de Investimentos comecaram a operar no fim de 1966
Fonte — Conjuntura Econdmica.

TABELA 38

DEPOSITOS A PRAZO NO SISTEMA FINANCEIRO — SALDOS
DE FIM DE ANO
Cr$ milhdes

Bancos Caixas Soc. de Associa- Bancos Varia-
Anos de Econd-  Crédito ¢ées de Comer- cOes
Inves- micas Imobi- Poupanca ciais Total
timen- lidrio
tos < i
65 — — — — 241 241
66 — 17 — — 712 729 488
67 83 77 9 — 1.194 1.363 634
68 409 260 49 20 919 1.657 294
69 1.126 752 73 62 839 2.852 1.195
70 2.808 1.809 147 150 1.425 6.339 3.487
Fonte — Conjuntura Econémica.
TABELA 9
COLOCACAO DE LETRAS IMOBILIARIAS JUNTO AO PUBLICO
Cr$ milhges
Anos Saldos Variacado
66 7 7
67 140 133
68 461 321
69 922 461
70 1.724 802

Fonte — Conjuntura Econdmica.
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TABELA 10
EMISSOES DE CAPITAL DAS S.A. — SUBSCRICAO DO PUBLICO
Cr$ milhdes
Anos Subscricdo do
Pablico
66 1.664
67 2.429
68 3.911
69 5.070
70 5.600
Fonte — Conjuntura Econfmica.
TABELA 11

CAPTAQAO DE POUPANGCAS PRIVADAS NO BRASIL — VARIAQAO
DOS SALDOS DE FIM DE ANO
Cr$ milhdes

Aceites Depdsitos Letras Subscricoes
Anos Total

Cambiais a Prazo Imobiliarias de Capital
66 110 488 7 1.664 2.269
67 1.313 634 133 2.429 4.509
68 2.429 294 321 3.911 6.955
69 1.533 1.195 461 5.070 8.259
70 2.073 3.487 802 5.600 11.962
Fonte — Conjuntura Econdmica.

TABELA 12

POUPANCAS PRIVADAS E SUA CAPTACAO

Poupanca Liquida Captacdo Estimada (2)/ (2)/
Anos 10) /P1B

do Setor Privado de Poupancas Privadas

(D (2) 3)

66 3.387 2.269 584 072
67 6.100 4.509 740 085
68 7.139 6.955 922 076
69 10.534 (*) 8.259 779 080
7c 13.653 (*) 11.962 879 080
Obs.: Fonte da coluna (1) — Contas Nacionais

Fonte da coluna (2) — Conjuntura Econémica

O sinal (*) indica estimativa.



— 127 —
TABELA 13

EVOLUCAO DO PIS ATE 1975

Cr$ milhoes

Anos Fundo Variacao % PIB
0) (2) (3)

71 588 588 0.0027

72 1.781 1.193 0.0043

73 4.092 2.311 0.0067

74 7.575 3.483 0.0081

75 11.936 4.361 0.0082

Obs.: 1) O Fundo ¢ liquido ap6s o balanco.

2) Hipdteses de inflacdo: 18% em 1971 caindo 1% a
cada ano até 14% em 1975.

3) A coluna (3) pode ser construida porque apesar de 0
balanco ser fechado em junho, a base de célculo
¢ defasada de 6 meses).



