
• • • 
• FUNDAÇÃO GETÚLIO VARGAS • • • • • • • • • • • • • • 
• • • • • • • • • • • • 
• • • • • • • • • • • • • • • • 

CAIXA POSTAL 21 120 ZC - OIS 

RIO DE JANEIRO· GUANABARA BRASIL 

llmo. Sr. 
Diretor da Esoola de Pós-Graduação 
da Fur.ldação Getúlio Vargas 
Nesta 

Sr. Diretor 

•• Economia 

Para dos devidos fins e efeitos, deolaro que examinei a Tese 

Mestrado do Sr. João Go~alves :Borges, éntitulada. ".&.nâJ.ise da Formação 

Oapi tal no :Brasil". 

Considero a !'ese aprovada. atribuíndo-Ihe grau sete (7). 

Atenciosamente, 

A·' Formato Internacional 

210x297mm 



• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • '. • • • • • • • • • • • • • • • • 

FUNDAÇÃO GETOLIO VARGAS 

CAIXA POSTAL 2' 120 ZC· OS 

1110 DE .IANEIIIO • GUANABAIIA 811ASII. 

Tese de Mestrado, apresentada à "Escola de Pós-Grª 
duaç;o em Economia" (EPGE), do Instituto Brasileiro de Economia t 

(IBRE) , da Fundação Getúlio Vargas (FGV), pelo economista João 
Gonsalves Borges, examinada pelos professores José Luiz Carvalho, 
Carlos Geraldo Langoni e Werner Baer, e aprovada com grau 7 (sete 
pontos) • 

Rio de Janeiro (GB), 21 de Agosto de 1972. 

CedPd!;~-
Coe de Oliveira 

Subd.Adm./EPGE 



• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

FUNDAÇÃO GETÚLIO VARGAS 

CAIXA POSTAL 21120 ZC - 011 

RIO DIE JANIEIRO • GUANABARA BRASIL 

IlAo. Sr. 

Diretor da Escola_de P6s-Graduação em Economia 

Prof. brio Henrique Simonsea 

A 'fese de Mestrado "Jnâ1ise da F01'lBação de Capital no Brasil" 

de au.toria de .roão Gonçalves Borges foi bastante prejudicada pela complexidade 

do tema quer do ponto de 'Vista te6rico quer do ponto de 'ViSta de aplicação pr.! 

tica para o caso brasileiro pela escassez de dados. 

'fendo em 'Vista este panorama teria s1do mais aconselhAve1 pa­

ra uma Tese de Mestrado a concentração em algum aspecto especifico do problema 

qual ao inv6s de 'WIla anilise incompleta de um tema tão amplo. 

Apesar destas reservas, considero a 'fese aprovada dando-lhe o 

grau sete (7). 

Rio de Janeiro 26 de junho de 1972. 

Carlos Geraldo LangODi 

• ~ Formato Internacional 

• 210x297mm 



• • • • • • • • • • • 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
• • • • • • • • • • • 

THE FORO FOUNDATION 
CAIXA POSTAL 49-ZC-00 

RIO OE .JANEIRO - BRASIL 

ESCRITÓRIO NO BRASIL 
PRAIA DO FLAMENGO. 100 

APTIIS 1101 & 1201 
RIO DE .JANEIRO -BRASIL 

Professor Ney Coe de Oliveira 
Fundação Getulio Vargas, EPGE 

Dear Professor Ney: 

TELEGRAMAS: FOROBRAZIL n. _ 
TELEFONE;q~" '11, 

265,8252 

August 26, 1970 
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Procura~os no trabalho encadear os fatos que re~Grcuti 
ra~ na formação de capital no Brasil. Pretendel1-se ir mais a­
lém, mas as limitações de tempo e de informações mais imedia-­
tas bloquearam nossa intenção. A tal ~onto que gerou um peque­
no desequil:!brio entre a primeira e, segunda parte. 

Nosso 'esfôrço estat:!stico maior foi orientado na busca 
de relações estruturais, COrl muito pouco resultado prático, d-ª 
das as grandes mudanç?-s no por{odo. As estatísticas elaboradas, 
contudo, pro,ciara~ inter?retações coerentes. 

Tivemos em vista, principalmente, o diagn6stico~ 
mais uma vez fica~os em débito com a urestimosa FlL~dªcão Getú-, ~ 

lio Vargas e não poderia deixar de agradecer ao sr. Ot~vio Bu-
lhões e Ângelo Jorge de Souza por terem colaboradogentilmen­

'I te com muitas' infor;nações, sem o que não seria possível êsse _ 
trabalho. 

Gostaria de expressar uma vez :nais nosso reconhecim.en­
to a EPGE, através de sua equipe de professôres e funcionários, 
pela excelente contribuição que ve!Il dando à formação profissiQ 
nal de Economistas no Brasil. 

Rio r.:1..e 

TESE DE l\II:::STRADO 

APRESENTADA À .EPGE ,/ 

;OR'. r~7; .t$~/-~-~pt­
EM I __ ~ck.~~._._~tg 

i 
. i 
! 
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Existe serios problemas conceituais sabre a mensuração do ./ 

·capital. As dificuldades reais s~o ainda infinitamente maiores. 

Até bem recente aceitava-se a divisão clássica dos fatô­

rer de produção como sendo a terra, o trabalho e o capital. ~ste e~ 
r~ definido como um estoque de b~ns utilizados na produção em um da 
d9 momento, o que corresponde aproximadamente a produção realizada­

e ngo vendida em certo período. Aqui 'não há diferenciação lmporta_n I . 
te entre os bens inteiramente consl2midos no processo orodutivo e os 

I - ~ 

ahxiliares do trabalho na produção, se bem que a maioria dos econo-
mistas'visualizam o capital come um estoque imobilizado relativamell 

te a sua transformação em bens finais, considerando-se a vida útil. 

v 

A evolução.e o conceito tendam a medir o capital como ca- v 

pacidade (fundo) para gerar um fluxo de bens, segundo observações de 

Boehm-BaweIk e Fi~,ner, num sistema de concorrência perfeita o cap! v 

tal seria uma ca~~goria abstrata que mede o valor atual dos rendi -
" ' mentos IJ.quidos futuros dos bens de produção permanente, discontabs 

pela taxa de jur~s do merca~o • 

Fácil será perceber os problemas concretos' que daí resul-

ta~. As mudanças nos níveis de preços, nos preços relativos e na 
tecnologia alteram a cada instante aquêle valor abstrato pelas mud~ 
ças nas expectativas de rendimentos esperados futuros. 

Entretanto, o esfôrço feito para medir o capital como uma 

capacidade de produção não logrou resultados práticos satisfat6rios, 
considerados apenas os bens materiais. Certamente os bens de cap1 

tal apresentem-se sob uma variedade enorme de tipos mas no essencial 
tSdas as espécies de capital são as mesmas econamicamente ou seja 

em t~rrnos de avaliação sob o aspecto de que t8das t3m condições de 
gerar um fluxo de bens e serviços e s~ovalorizados por isso. 

e J • B• Clark imaginava o capital como- uma reprêsa. O capi­

tal quando mantido permanece uma fonte de poder de produtividade ~r 
. . 

pétuo". 
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o denominador comUIT, dos diversos tipos de bens de capital 

são os seus valôres monetários o que não exclue, entretanto, a nece~ 

sidade de' distinções em a.lgurnae categorias gerais. Com o desemrol­

vimento do conceito de capital ~11~inou-se a antiga distinção entre 

terra e capital (no conceito clásSiCO) e uma distinção básica sur­
giu e ganha atualmente a atenção dos economistas, pela sua importâE 

cia no crescimento econômico. 

A idéia de mensuração do capital como'capacidade produti­

va viria incorpórar certamente os recursos humanos. Grandes esf8r­

çor nesse sentido foram desenvolvidos, principalmente, pelo profes­

sdr Schultz, a partir da constatação de sua grande importância na 

aJricultura. ' . ' 

, Nelhorando os conceitos de "Capital intelectual", Adam 

Mhiler e Frederico List conseguiraIT. manter aceita até hoje seus 

principais argumentos. ~ste "capital lntelectualII ou "capital :'-n­

tangível" é representado pelo conhecimento técnico ou Uknow how" da 

população, aferido indiretamente pelos investimentos educacionais , 

técnicos e científicos. 

N~o mais creditaremos os ganhos sôbre as economias cona -,li 

tnntes de escalal~'do capital e trabalho às inovaç5es tecnológicas e-
, , A 

xogenas. Essas passam a ser consequencia dos investimentos na edu-

cação dentro de Mm rnodêlo completo em que apenas em uma parte resi­
dual sofrem as conseqüências externas. Ressalte-se ~~e ~sse não é 
o caso dos países subdesenvolvidos. Aqui a importação de tecnologia 
muito mais adiantado poderia ser responsabilizada pelos ganhos de 

produtividade dos fat8res em grande parte, isto porque a importaç§:o 
de técnica mais avançada não foi o.resultado de algum esfôrço prece 

dente do país importador. 

Aqueladiv.aão, todavia, não soluciona definitivamente o 

problema da mensuração do potencial pr~ivo de uma sociedade. Aia 

da que se possa imaginar um valor agregado que represente os· bens 
. . 

físicos, diflcilmente poderemos obter uma medida muito ajustada pa-' 
ra o II capi tal humano·. 

Joan Robinson propõe como unidade básica de medida de ca­

pital o -temPO de trabalho". Esta seria uma representação do valor­

médio do tempo de trabalho utilizado e não consumido expresso em s~ 

lário por homem/hora e~ tArmos ae um!conjunto de bens dominar-tas em 
uma economia. 
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Ainda que se concorde em que os bens hoje existentes pos-

sam ser vistos como "tempo de trabalho" passado não consumido; mui­

tos aspectos importantes, até mesmo conceituais, não s~o resolvidos. 

Todo o esfôrço nasse sentido \dsa a obtenção de uma medida que hom!?, 

geinize o capital. Em relação à fôrça de trabalho e o IItempo de tr~ 

balho·t há U111 número interminável de especialidades e graus diferen­

tes de habilidades profissionais. ~ste '1.11 timo aspecto poderia ser 

ameni~ado com a inclusgo do tempo de estudo e treinamento mas não 

~icaria solucionado o problema da distribuição do consumo no tempo. 

Por último, mas não o último, teríamos a considerar que um tipo de 

função de produção agregada mais aceitável para a economia deve de­

petder também do .efei to interdependente do trabalho e capital ou -
tr balho acumulado passado e presente, n~o sendo, portanto, uma fu,!1 V 
ç o aditiva e isto complica bastante a quest3:o. ' 

I OUtra tentativa deve-se a Keynes se bem que a idéia orig! 

nftl. pertencesse aos primeiros clássicos. Consistem em medir o pro­

duto nacional em têrmos de unidades de salários. 

A redução dos homens"hora de todos os matiz.es em uma uni-

da de comum de tempo (horas de trabalho) envolvea,escolha de preços 

I ~!:::::::::~~:;:::::~. o~~::: 6::::::~~:::~~:::::::~~~i::::: 
. ,; 

formação de capital com base nos recursos naturais. Desde que êstes 

possam ser subst~tu!dos por outros setôres essa substituição deve 
1I1 ' 

refletir sua produtiVidade e escassez. A inclusgo de possibilidade 

de incorporar-se recursos naturais e o fato da substituibilidade dos 

homens/hora, por capital decorrente, faria com que o total de homens/ 

hora, incorporado à capacidade produtiva, crescesse menos do ~Je o 

estoque de capital real ou físico medido em unid~des de salários ou 

.1 tempo de trabalho". O desenvolvimento tecnológico no sentido .. ca­

pital saving" poderia compensar em parte essa tenà~ncia. 

, 
A base do prOblema reside a tese de Marx de que o capital 

nada reproduz, apenas se incorpora ao produto e como tal não pode pr2 

duzirrendimentos(juros). Porem,' ao separarmos a propriedade do ca­

pital, pelo fato de ser um recurso escasso, passa-se a medi-lo pelo 

que pode acrescentar ao.produto com a adição de trabalho, agora con 

siderando-se que os indrv!duos proprietários, exigindo um preço pe-

la renú~ia ao consumo present@, façam adicionar no produto além do 
capital'incorporado a remuneraça'o pela espera em receber o emprésti 

mo de volta~; Isso terá efeito sôbre o preço do produto o q\Htl -

permitirá ~a l1"argem para a remunero,ção do capital, o que de 'tim la­

doc:andiciona;a estrutura relativa dcs preços dos fatôtes e dos pro-



• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ". • • • • • 

- 1 -

dutos a partir da qual pode-se pensar em produtividade dos fatôres. 

o fato é que ao imaginar-se o capital corno trabalho acu~~ 

lado deve-se, ao menos por questões práticas, incluir-se uma variá­
vel que reflita os "saltos q1.1ali·tat.ivos" na produtividade do traba ... -
lho e que nfro resulte da simples adiç3:o do trabalho acumulado. 

A continuidade do esfôrço em mensurar o capital como ca~ 
cidade de produçgo, tem originado outras sugestões como a de rnedir­

se pela soma apropriada de pradução-que contaria em dôbro o valor 
de uma máquina nova que produzisse duas vêzes mais que uma atiga,c~ 

ja versão mais sofisticad.a relaciona o capital ao valor de seu pro-
; 

duto marginal real. 

Nessa ordem de sugestões t~oricas temos, entre outras t ' a 

que indica a divis~o dos bens de capital por um índice de preços de 
bens de consumo com a finalidade de medir-se o consumo diferido. 

Quando se intenta chegar.a um valor agregado representati 

vo da capacidade de produção de uma economia, defronta-se com o pr2 
blema do grau de ociosidade. O cálculo da produtividade média. dos 

recursos não utilizados, para chegar-se a capacidade de produção,de 
penderia da composição do acréscimo da demanda em relação à composi 

ção dos recursos ociosos. Ou em outros têrmos, os preços relat:i.vos 
tomados por base seriam aquêles ao nível de pleno emprêgo do fator 

trabalho. 

Nenhum dos conceitos e medidas aqui apresentadas, mesmo 
sem considerarmos as hipoteses simplificadoras implícitas de eqriili 
brio em concorrência, crescimento ~dêntico do estoque de capital e 
trabalho, desenvolvimento tecno16gico ne~tro, etc., não evita a com 

plexidade do problema, fazendo-nos antever s~ries difbuldades no e~ 
tudo sôbre as influ~ncias da estrutura do capital e as taxas de 
crescimento econSmico. 

A dlficu~dade surge quando se introduz o progresso tecno­
lÓgico. Dependendo··se ê~te tende a poupar ou não trabalho ou ser 
neutro, os resultados ser8:o maior, msnor e igual taxa de crescimento 
do estojle físico de bens de capital a preços de um período base e 
da fôrça de trabalho, admitida a con8tância dos preços relativos.P~ 
sim o estoque físico cresce mais ou reenos ràpidamente doque.seu va 

. ......-
lor real em "t~rmos de bens de conS\l1tlO de ac8rdo com a produtividade 
relativa entre o setor de bens de produção e de consumo. 
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o grande problema em nlf::!CUr-2'.e o estoque õe capital no Br~ 

sil reside. no fato da transfor!Uõçãe qualitativa intensa além do graE 
de salto quantitativo do sistema econômico brasileiro tanto do lado 

- . l' d ~oncumo co~o do lado da estrutu_ da produçé::l.o de bens de ca p~ t? ee,~ - -' .. '." 

ra do comsumo.' 

Em virtude do processo de internalizaçgo da produção a 

partir dós bens de consumo e mais T.Gcentemente dos bens de capital, 
'h~~ve substanciais mudanças nos preços relativos que, modificaram -, 
mrBs~~~ a composição da demanda, ajudadas pelo cont~nuo a-

parecj.mento de novos bens de ccnsmno,· novos processos e novos equi­

pamentos (caso dos compütadores) impórt.ados, isto é, sem ter resul-

tado de investiment~~._~~terno em pesq\lisa. ____ " ______ . 

I 

Tudo isto complica ainda mais outro problerna o da depreci~ 
ç&o que passa a depender mais da rapidez da obsocelescência resulta~ 

te do progresso tecnológico, do que de seu desgaste f!sco-técnico. 

Certamente, tôdas essas considerações tornam nossa estim~ 
tiva do estoque de capital algo demasiado precária o que virá prej~ 

dicar em muito a anál.ise. Claro está que o objetivo principal não 
é a estimativa do capital nacional mas uma análise de suas influên­
cias sabre o desenvolvimento econômico, cuja qualidade dependerá do 
maior ou menor afastamento das informaçõe's aos conceitos teóricos. 

A ênfase recente é sôbre os investimentos a~ capital nSo 

humano (gastos educacionais e treinamento) principais responsáveis 
no processo do desenvolvimento. 

Os princípios téóricos são integralmente aplic~veis. No 

suposto da perfeita concorrência d~veríamos ter a igualdade entre 
produtividade do trabalho e salário. Em têrmos de fluxo a renda do 

trabalho seria o total de salários. Partindo-se de um nível médio 
mínimo de produtividade do trabalho (m!o de obra não qualificada) e 

. -
quivalente a Wo estuda-se os efeitos da educação nos acréscimos de 
produtividade ou salário. Igual que um investimento em bens de ca­

pital, o investimento educacional produzirá um efeito permanente -
nos fluxos de renda futuros. Para efeito de estudos econSmicos co~ 

parar-se-ia o total dos gastos educac;ionais para cada indivíduo, em 
têrmos de valor de uma data X, com o total de salários de sua vida 
útil esp~rada, descontado pela taxa de juros do mercado. A cistri­
buição da poupança entre capital hum~o e não humano poderá ~lterar 

a taxa de j~os desde que o valor atual dos rendimentos espe~dos do 
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trabalho devido a educação aument.(3 ou di.D1inua. Grandes investimen 
tos educacionais reduzirtto, portatJto i ,~ 'C.axa de juros com a qual sã:> 

descontadas, transformando as outras apllcações relativamente mais 

vantajosas o paralelamente, ao desenvolvimt~nto d.o país a relação -
média salári.os da mão de obra nito esp~c:i:i izadas e esp9c:ializada Q.U­

menta o que conduz a expectativa de menor acréscimo de rendimento _ 

futuro e Chamando ~ o salário esperado após; ~ a taxa de juros de 

desconto dos investimentos em educação IGO~ na posição de equilíbrio, 
teremos: 

n 

.2: Wt - \'10 

t: I "(I+iJt 
IGo 

A distr.ibuição eficiente de IGo pelos diversos setôres 
profissionais se daria quando 

" 

vi: --= 1Goj '.-7 
tI:~ 

t .. l 

IG~/n o. 5'" 
. .:;..... 

t=l 

Wi 

IGoi = investimento educacional na profissão i. 

IGoj = investimento educacional na profissão j. 

Wi _ sal~rio da profissão i. 

Wj • salário da profissffo j. 

Contudo, Wt continua uma variável interdependente em reI!! 
ção ao capital físico, pernanecendo a teoria como uma análise par _ 
cial. 

------------~-~-~--~~-~--------~--~--~~-~--~~--~----------~---~----

A IGo seria o valor no período zero dos investimentos em educaçEo, 

capitalizado a mesma taxa r, quando realizados em períodos dif~ 
rentes antes da época zero. 

• 
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Inicialmente, tratarcn:os somente do capital não humano.Ao 

final analizaremos a composição da fôrça de trabalho e seus efeitos, 
prováveis na taxa de crescimento. 

~ possível que dois sistemas econôrnj.cos igualmente desen­

volvidos, de dimensões i~~ais e b~1xo coeficiente de abertura te­
nham uma composição semelhante de sua estrutura do capital não'hum!! 

no. O rigor teórico indica.ria funções de produç1go e estrutura de 
demanda idênticas como necessárj,o para se ter uma mesma composiç&o 

do capital. 

Na prática, contudo, é muito difícil imaginar-se uma si­
tuação similar. Acrescentando-se as disparidades dos níveis de de­
senvolvimento, as diferenças populacionais geográficas e culturais 
pode-se aquilatar as dificuldades ~o aproveitamento das experiências 
de outras nações na orientação dos investimentos com vistas a pres­
sionar ao máximo a taxa de crescimento a longo prazo. 

As políticas econ8micas em conjunto devem visar a manuten 
. -

ção ou atingimento do pleno emprêgo da fôrça de trabalho, porque do 
contr~r10 a economia não estará produzindo tudo o que pode. Além 
dêsse limite não faz sentido falar-se em ociosidade do capital. 

No processo de desenvolvimento pela importação de tecnolo 
gia em desac8rdo com a constelação de fat8res internos paira sérias 

<iuvidas quanto às melhores alternativas de investimentos se "capital 
intensive" ou "capital saving ll

• Contudo, deve haver uma combinação 

intermediária ótima sem que se ajuste perfeitamente a disponibilid~ 
óe dos fat8res. 

A intensificação do comércio internacional, entretanto, e 
/xige que o setor exterior da econom esteja aparelhado com a melhor 

técnica, obedecidas algumas vantagens relativas. Até o ponto em 
que o país julgue necessária a exportação, para acelerar o seu cre~ 
cimfmto deve aparelhar-~e para alcansar êsse objetivo. Aqui a oIÇã o V'. 

menos cllra é s8bre a repartição dos investimentos entre êsse e os 
demais set8:1,:es da econômia. 
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Adoção de novas técnica~ j.mportadas não raramente conduz 

a investimentos concentrados Cllja cs.pacidade de produção se anteci­

pa a de consumo. Isso requer um pe:.:!ouo não desprezível até alcan­
sar o nível ótimo de produção o Os investimentos infraestruturais -

tem igual problema de capacid~de o=ios~ inicial. Por outro lado e­
xiste sempre um U lag" eri-I:.re a rea.lização do investimento e o início 

da produção. 

,.. i ' Para se captar esses aspectos ser a necessario separar os 

investimentos em execução, os ql1e en~ram em operação e seu grau de. 

ociosidade. 

Uma análise oconômica que apenas se utiliza dos investimen 
tos, naturalmente perde tôdos êsses detalhes importantes. 

Baldwinm Heier em trabalho sôbre a Formaç§'o do Capital e v 
o Desenvolvimento Econ8mico~ sugeriu uroa relação setorial capital v 

produto do tipo: 

" 

r'·: X + M + L 

~ + P + D + W + S r 

, onde 

P l!lIi melhora no método de produção sem aumento de capital: 
d = muàanças na utilização da planta devido a demanda: 

S .= mudanças devido a introdução de duplas troças: 
W = mudança na produção devido ao clima: 

X = custo do capital (Investimento): 
r : relação setorial capital produto: 

x/r = aumento da produção anual do setor: 
M = gastos de modernização sem aumento de produtividade de nenhum 

fator: 
L = "lag" entre a realização do investimento e o início da prod!::! 

ção (período de maturação). 

Pela observação imediata infere-se que quando M, L, P, D, 

W e S são pequenos a relação resume-se no coeficiente técnico r (ri: r) 

Semelhante relaçgo poderia ser adotada para o agregado. A dis­
ponibilidade estatística, entretanto, não yermite analisar êsse til)Oo 

Algumas tentativas de estu10 ~a8 influências dos tipos de in­
vestimento_ngo propacionaram bons resultados e as defàsagens simplesmen 

te pioravam os resultados da explicaç:o. Por certo, ~s especificações es 
tat!sticas estão "longe de . representar o fenômeno,· tomando por base os 

'grandes agregddos. 

_ .. _-----------_.-_--------_ ... --------------------------..,------------~ 
~ - in Economlc Development do citado autor. 
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Em nossa análise do c:;"!.so bra:ül~lro, tomamos uma relação 
capital produto agregada com defasagens difer.enciadas para os inve~ 

timentos infraestruturais e os investimentos diretos, eliminando-se 

os efeitos climáticos sôbre a agricultura. Em outra relação acres-

\ 

cent?!.mos aos i?1vestimentos os gastos educacionais, adot.::tndo-se tr~s 

• defasagGns: lnfraestruturais e dire-
• tos. Nosso objetivo era eliminar al(;'Um~s das prlnci.?élis flutuações 
.da ,relação cal:>ital-!»):oduto, }~esI.11té\ntH da cOlnposição do investimento, 

• .?ara melhor observarmos seus 2:C'-Üt0S na taza de crescir.:ento. 
Os resultados, • • • • • • • • 

corPzadOS ào trabal~o. 
Para se te.r uma idéia, as melhores 

corr lações: . 
apresentaram as se~üintes 

• • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • .' • • • • • • • 

I 

I} r - o< + )9 lQ + -t , Tt 

0\ + fil 2) rt - IGt -1 -
I 

o/z.,.mt 
It 
r 

+{í .!Qt 
It 

+ ~.f_ J12t (I a 
It 

+ l,L ~t f.; 3 
It 

,",;2.. 
O 5!1§t onde 

lt ' 

! :0,43; 

r: 0,49 

-. f-;.o,55 

(Yt/Yt -í: 1) f< 0,47 

. P: 0,57 
a de número (6 ) aprese!! 

tou maior correlação. A apartir desta calculamos os rt a qual usa­

mos na regressão com o crescimento do PIE e da r~nda. Antes, porém, 

eliminamos o fator cli~atólógico nQ produto da Agricultura, consid~ 

rando êsses como representados pelos desvios em relação as médias 

móveis trienais, Yt~ = Yt - ~ + At I sendo Yt o produto total r~ 
aI, At o produto real agrícola e A~ a.média móvel da produção a­
gríCOla em têrmos reais. Nenhuma melhor~ introduziu à a!}áliS'e ·-da -: 
relação capital-9~oduto • 

Sem dúvida, não só o nível do investimento mas a sua com-
posição influem dec~sivamente na velocidade do crescimento econômi­
co. Daí tornar-se cada dia mais importante a escolha dos investi _ 

mentos. Isso naãa mais é que uma oriÉmtação com vistas a se alcan­

sar uma Getrutura ótima do capital que conquza a economia a um cre~ 

cimento rápidO e equilibrado.. Mas a escolha da tecnologia deve ser 

~eita considerando-se as condições ecen8micas do mercado de produtos 

e de fatôres.e Em muitas situações sÊlo Çlecisões contínuas dentro das 
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emprêsas e, portanto, q.:lase que esclud.vamente afeta a área empres~ 

rial..Nêsse sentido a responsab:!,li.dade maior cabe aos empresários 
e administradores o que faz p~nsar ~~e ü principal estratégia do 

nosso desenvolvimento eco!lômico ceve ser a que conduz a uma abertu­
ra das emprêsas aos õ.drninist.I·aclores profissionais mais competente , 

aco!npanhada da educação, ensino técnico e treinamentc o 56 assim uma 
emprêsa pode absorver nova tecnologia produtiva e organizacional,em 

'rápidas transformações, em tempo adequado, além de se tornar mais ... 
sensível ao mercado interno e externo e principálmnte à orientaçffo 

de uma política econômica financeira central. 

Pela nossa, análise sabre a mensuração do capital sabe~se 
importantes os períodos de vida útil dos investimentos, as relações 

parciais capital. produto e os graus de ociosidades. Isso nos conduz 

imediatamente ao problema da depreciação e ao da composição do In­

vestimento e as relações capital-produto. Para o primeiro caso, uma 
depreciação média razoavelmente representa~a resolveria o problema, 

mesmo considerando que as inovações t~cnológicas possam alterar o -
valor a todo instante. As relações parciais e os graus de ociosicl.!,! 

des s~o de difícil tratamento prático pela indisponibilidade estatís 

tica. 

Ao nível de agregação do nosso estudo· os diferente~ graus 

de CC,ioaidade do capital alteraram significativamente as relações -
marginais. As relações médias capital produto, por sua vez, sofre­

ram as influ~ncias das muàanças na composição do capital que certa­
mente ocorreram no período de industrialização. O país criou um s~ 

tor de indústria de bens de consumo, tidas, como de baixa relação -
çapital-produto cujo reflexo foi o declín!2 nas relações marginais 

,a década 50/60. ~ão fora os maciços investimentos.governamentais 
90rn a construção de estradas e Brasília, porcerto a queda seria mais 

nítida. 

Certos tipos de investimentos físicos merecem considerações , 
especiais como a construção civilhabitacional. No período de subs-

tituição de importações a opção favorecia aos sat8res de baixa rel~ 
ção capital produto com vistas a acelerar a tallta de crescimento e 

com isso excluía-se automàticamenta ~ construção residencial da es­
cala de prioridades do gov.êrno. Mesmo para o períodO 50/60 essa P2 
lítica ~o é muito defensável, o que piora muito se considerarmos a 
presente dtcada. Poder-se-ia argumentar com o bom nível de emprêgo 

e de investimento mantido no primeiro período e <l'!e isso era "Fufi -
ciente para~gerar uma inflação crescente. Existe, porém, duas fa­
lhas no raciocínio: 12) grande parte dos novos empregos forarnorigi 

. nacos em setôres !?úblicos de baixa ?~:,,6dutividade ou nenhum, 2f) não 
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foi considerada a possibilü1'1.de do çtUffi8nto da capacid~de de pau";' 

pança e, f.Y'.Jrtênto, de investir:~ento, dcc':":n:rente do est:Cmulo a casa 

própria. Prefiriu-se u.tilizar F~Jxc(O!lZl .. dos recursos ccmpuls6rios p~ 

ra a criação de demanda sometlte, segundo alguns. 

J~ no início dá. present.e dscada c"\ economia br'asileira a 

presentou sintonias deestagnaç~o. üm plano habitacional nas dime~ 

E;1ões do e.tual seria urna soluç&o para manter o nível de atividades I 

pelo menos a médio prazo. Ao contr~:t'io a j.nflação acabou por liqu! 

dar a indústria da construção habitacional. Por certo êste não era 

o único fator de desaceleração da taxa de crescimento, sendo, entr.§, 

tanto, os resultados desastrosos par.a a nação. Trata-se de um meio 

para compensar a ~ueda das inversões' e emprêgo, próximo ao sentido 

Keynesiano, porém, orientado para la criação de capacidade produtiva o 

Claro que, não estamos desprezando a perspectiva de crós­

cimento máximo, quando deixamos de optar por investimentos de menor 

relação capital produto do que os habitacionais. 

Ademais a simples relação não revela tôdo o fenômeno eco­

nômico. Suponhamos duas máquinas que produzem o mesmo bem, uma o 

dôbro da outra por unidade de tempo e..-n têi:-mos 1 !quidos. Deveria por 

isso valer o dôbro se ambas tivessem .a mes!na vida útil .. A .habitação 

como os demais investimentos de infraestrutura são õe alta relação 

capi tal produto, mas de vida ,1til bem maior que os investimentos na 

indústria, especialmente' na indústria leve c 

Em outros têrmos o período a ser considerado nas decisões 

não é. o de curto prazo. As alternativas devem ser elaboradas a ~aE 

tir de um período mais amplo. ~esse ca~o a relação capital produto 

particular dos investimentos habitacionais n!b mais seria relativa­

mente tão desvantajosa. Como sabemos em perfeita concorrência, sem 

risco, num prazo suf~cientemente longo t8das essas relações. se i~l! 

lariam. O problema, portanto, se reduz na escolha de um prazo, den 

tro do qual deve-se maximizar o produto. A opção por qualquer tipo 

de investimento que não considere êsse aspecto pode não conduzir a 

rraximização da taxa de crescimento de longo,prazo. 

Para o· setor habitacional eI\1 particular teríamos a acres­

centar o.ncentivo à poupança. A construção residencial não press~ 
na,· a distorção dos investimentos. Era parte porque são geradc s por 

uma poupança adicional e em parte porque se utiliza de capacid:a:ie -

disponível. O impacto sôbre os preços· setoriais numa fase de r~rpi­

da expans8:o tendem a compensar com vam:.agem 1!!0 logo suas ind\~5-:.:.rlaS 
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de maior rigidez na oferta, (;Oi":\O êl do cj.rrtento, se adaptem aos novos 

níveis e r!tmo da demanda. 

Uma brilhant.e passagern sintetizada de Wicksell de qtH?1i as­

sim como os preços de qualquer mercadoria são determinados pela de­

manda e oferta respectiva, assim também o nível geral de preços é 
determinado pelo total da dema,nda e pelo tet.al da oferta dos grupos 

'dos bens referidos~ nos favorece ~ conclusão de que o aumento dos 

preços relativos da construçê:o não reduziu o nível de satisfação da 

coletividade, e" isso implica em se aceitar que a economia brasileira 
, , , 

esta menos distante de seu equil~brio. E ainda que, a demanda sus-

tentando um preço mais elevado (o que existe é uma especulação dos 

financiamentos e pouca eficiência da indústria de construção civil) 

apesar do substancial aumento da oferta, está exigindo investime~~s 

ainda maiores. 

No terreno das alternativas caberia realizar as inversões 

na ordem cronológica de utilizações de seus produtos o que para o 

nosso caso concreto daeria ter acontecido com o cimento e alauns ou 

tros materiais de construção. 

Claro está que o excedente resultante do aumento de preço, 

canalizado para êsses setôres serviu para financiar diversas arnpli~ 

ções em curso não resultando em aumento de oferta. Essas expansões 
, . 

poderiam ser financiadas com os mesmos recursos, com a vatagem de -

aumentar-se a oferta habitacional a mais longo prazo com os seus r~ 

tôrnos, sem se ter reduzido no curto período. 

Além do mais a escolha da técnica e do pr6prio setor para 

;nversão está condicionada à demanda e existe no Brasil um bom sal­

do nos vários fundos para investimento à disposição de tomadores e 

~ários setôres industriais, repetidas vêzes, têm operado com capac! 

dade ociosa considerável. Essas considerações sôbre habitação po­

de ser generalizável em maior ou menor grau. 

Por último devemos ressaltar os efeitos de cada t~po de 

investimento sôbre a renda. Os setôres que pagam muito salário ga­

nham importância quando necessário criar-se renda e distribuí-la a 

certas classes da população. 

• 
A conclusão, por conseguinte, é de que as opções quarito às 

técnicas e setôres pará investiment~ no plano "micro econômico devem 



• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

~ 13 

"or ccmpler.1Emtadaz no n.fvr;ü r,:~crOCt~onS~.1ico, podendo, se necGssário, 

:~av6g domecanisffio dos irnn0stos e nolfticas de cr6dito. atuar s8-- - . 
, o mecanismo do mel"'c!ac1o no sentido 6r:w fins dese jados (emp1"êgo , 

~nda, distribuição de renda, etc .. ). Quanto ao ifl.Cel'lttl·.:) à poupança 

para fazer face aos investim011tos d E";V E; St~r intens:tficélda em todos -

os níveis, porque é inclusive UIT:8. bo~ ê.nua contra o Uefeito demons­

traçãoU prematuro. A poupança. em boa parte depende do nível d;:l at! 

vidade econômica, da! acmitir~3€ a possibilidaõe de investimentos # . 
auto gerado, guarda.das certas limit.açõê8 naturalmente. A partir da 

disposição e capacidade efetiva de poupar da popuação, o govêrno do 

saria a pressão por poupança compulsória para complementar seus re­
cursos indispensáveis à boa conàução d~ economia. 

Voltando a análise, em condições de concorrêncla perfeita, 

considerando-se a funçã~ de produção diferenciável, ter!amo's na si­
tuação de equilíbrio a igualdade entre o preço da máquina e a soma 

de suas produtividades físicas, multiplicadas pelos preços do prod!;! 

to, descontadas pela taxa de juros do mercado. Disso resulta que 

uma baixa taxa de juros estimula o invest~mento e vice-versa. N~O 

se deve esquecer, entretanto, que a situação de uma economia subde­

senvolvida é a de importadora de tecnologia, regra geral poupadora 

de tracalho,. Alguns autores admitem que o tipo mais COImlm de inov~ 

ções aumenta em muito a produtividade da mão"de obra sem reduzir e, 

normalmente, aumentando um pouco a do capital. A escolha da técni­

ca em tal economia tenderá colocar em contradição os interêsses das 

firmas individais e do sistema glo1:;al.. Em outros têrmos, ao nível 

macro econômico, a raciomüidade no· nível de emprêsas perde o sentá, 

do. Suponhamos que a escolha de uma técnica produza substancial a!;! 

mento da produtividaQe da mão de obra e um acréscimo na produtivid~ 

de do capital maior ou igual a zero. Sua conseqüªncia é a libera -

ç~o ou não incorporação de trabalho disponível. A economia como um 

todo poderá, mesmo assim, aumentar a produção, entretanto, é possí- . 

vel que haja outra solução que conduza aum aumento maior. Em par­

ticular para a emprêsa a alternativa mais favorável seria, conside­
rado a taxa de juros e o sal~rio e preços constante e a função de 

produção6inicial~ 

Pl< K + PI L la X I a que maximizasse Jl. X com um Â ~i de 

investimento. O resultado final apÓs, simples operações alg'bricas. 
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o ~.urr.en.to 'da produtividade do ce>.p:!.tal 5 dess:rez!vel o pT.tmeiro têr­

mo do segundo membro da i,?u~üdade se anulq. Nesse caso mais fàcil­

mente observamos a depenõência inv ... ~rsa entre o acréscimo da produti 
vidade de mão de obra ( L)?l) e a pa.rcela liberada ou não absorvid~ 
de trabalho pela nova função de produção ( 41.).. Numa análise ma -

croecon8mica trabalharíamos com tôdas as funções de produção (teori 

camente) e de acôrdo com a disponibilidade de fatôres e técnicas e­

'xistentes distribuiríamos os recursos de modo a tornar máximo o so­

matório dos aum~ntos de produto vêzes o preço. 

t A rentabilidade do capital depende muito da taxa de juros 

e evando-se a taxa de juros a rentabilidade do capital diminui e vi 

c -versa. A s:iução aparente seria aum,entF r a taxa de juros se a ir!. 
t~nção fôsse esti'mular o emprêoo de mão de obra. Entretanto, fort"'a 

~ __ . ":r_ 

rr,a orientação. do capital para as técnicas mais desenvolvidas,pois 
somente estas poderiam pagar as taxas de juros altas. Como, em ge­

ral, essas técnicas exigem grandes concentrações de capital isso P2 

deria contrariar ainda mais a política de emprêgo e renda e distri­

buição da qual depende a continuidade do processo. Um efeito posi­

tivo de altas taxas de juros é o retardamento da depr~cj.ação fora -

dos setôres dinâmicos da economia. Positivo porque maior deprecia­

ção requer maior~ormação de capital fixo, atualmente, em volume ir!. 
I: 

sipiente.. ' 
As Dolíticas fiscal, cambial e monetárias 

-l~ = 

Qual s~~ia então, as medidas de política econômica que a-

tuasse eficazmente na utilização ótima dos fatÔres com a incorpora­

ção da melhor técnica possível. Alguns autores franceses e o bras! 

. leiro Celso Furtado têm apontado como solução impostos diferencia -

dos sôbre os fatôres (capital e t.rabalho) e setôres produtiv·os. ~s 

te último salienta a prioridade de 'çapitalização e modernização co~ 

t!nua do setor de produção de bens de capital, onde êsse imposto,se 

incedente, o seria em menor grau, sob o argumento de que.nêsse se­

tor os ganhos tecnológicos são maiores e o progesso mais rápidO • 

Criar condições de oferta de bens de capital a baixo preço melhor,ê, 

ria o poder de competição internacional e aumentaria o consumo in -. 
têrno pela baixa nos preços dos bens finais!l) De certo modo, pode-se 

afirmar que o Impôsto sôbre Produtos Industrializados,' ao estipular 

uma menor alíquota paLa ~s bens decapitaI, atua nesse sentido. 

• Quanto à~l!tica cambial. r-o Brasil, ao taxar a importação 

_ ... ----------.... ---_ ... ~ ... --------_._-----.. -.. -._--_ ... _------------~_ .. _~-..,._-
(1) Veja-se OolsoFurtado em "Um projeto para o Brasil" .. pág.48/49 
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de forma crescente em ordem de ::~uperflu ida.dB, tornou aI tr 

veis os investimentos menos eB5enciaj_~ para o desenvolvi; 

prejuízo das indústrias básicas, cria_ndo distorções na a:!_ 

recursos irternos e distribuição de renda. 

-~e rentá 

.,. em -

~{o dos 

No Brasil a princip!ü ênfas(~ é dada a política de isenção, 

os chamados incentivos fiscais~ Os maj_s importantes visam uma redi~ 

tribuição espacial e setorial dos investimentos privados para se aI 

cansar um desenvolvimento mais eql1ilib:tado. Qual o impacto na esc,Q 

lha da técnica _? Primeiro se admitirmos que a emprêsa seja obriga­

da a reduzir seu ritmo de capitalização no lugar de origem as alte!. 

nativas mais imediatas são as, relativamente, mais poupadoras de ca 
pital com consequente efeito positivo sôbre o nível de empr~go. He~ 

mo que não ocorra aquela redução, imp,ede que êle acelere o:uso de 

capital e/ou da depréciaçã'o. O argumento de que a F'Ulverização re­

duz,àevido às disponibili6ades tecnológicas. o rendimento do ca?ital 
pode ser refutado primeiro porque um aumento mais generalizado na 

produtividade da mão de obra pode compensar com vantagem a perda do 
-

aumento na produtividade do capital e- se~~ndo os efeitos da descon-

centração da produção é mais favorável à demanda, a curto e longo .... 

prazo. 

" O outro efeito favorável deve-se a que os projetos são a­

nalisados por órgãos estatais e em condições de influir decisivame~ 

te na sua escolha, 

Como as políticas monetária, fiscal e cambial ainda podem 

incentivar ou desestimular as inversões ? 

Comec~mos pela política cambial. Uma política cambial 

que incentive suficientemente as exportações faz aumentar o valor 

ê:ftual dos. rendimentos esperados, mantido tuco o mais constante. Em 
r.~nseqüência a demanda de capita~s para investimentos nesse setor 

aumentará, exclusive se houver capacidade ociosa suficiente. A pas­

pectiva de retirada de subsídios para a importação de equipamentos 

! tal como de incentivos temporários podem ter em contrapartida um 
I sobreinvestimento diante da perspectiva de aumento futuro dos seUs 

preços. DependendO da tecnologia usada pelo setor a que visa os e~ 

tímulos fiscais o efeito sôbre a demanda de capital será diferente. 

• O mecanismo da política fiscal é alterar os preços relat! 

ves, em Dusc-a do desen~olvimento mais harm8nico, em função dos quais 
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opera ou deve operar a racio.nalidc.de empresa:d.al. Os "incentivos ... 

fiscais lt além de alterar o custo do capH:al !--"ara setôres e áreas di 

ferent5~,ssâ'o compulsórios.. Incent.ivando a poupança pessoal para 

aplicaç5es em ~reas priorit~rias; o gov!rno est~ simplesmente redu­

zindo os preços dos bens no futuro em relação a essa poupança .• O m~ 

canismo do incentivo difere do ll'l.~:can:t8mf.) de transferência. Enq-\lanto 

o primeiro aumenta a taxa de juro3 real s~bre a poupança o que, co­

mo dissemos, corresponde a redução relativa dos preços futuros,a 82 

. gurlda transfere ao individuo recursos, que devem ser mantidos sob 

c'ertas formas, de aplicação, com o objetivo psicológico de ãispert~ 

lo para essas atividades de pO"..lp<:!.nça-aplicações no futuro. Outro­

tipo de incentivo amplamente usadn no Brasil recai sôbre a piítica 

de distribuição do lucro. O interêsse da retenção de recursos em 

alguns setôres leva o govêrno a isentar temporàriamente do imp&to -

de renda o lucro, incorporado ao capital. Como tal medida a lucrat! 

vidade do capital aumenta, obtendo-se o efeito desejado. 

Dispõe o govêrno ainda do grande instrumento da pi!tica 

monetária e creditícia. Atuando sôbre os mercados de créditos e de 

capitais influi fortemente na oferta de fundos de curto e longo pr~ 
o 

zo aos setores produtivos. A curto prazo devemos destacar o papel 

do sistema bancário na oferta de crédito. Dispondo de uma capacid~ 

çe de oferta elástica atende as expansões dos demais setores da eC2 

nomia sem alterar a taxa de juros. Normalmente, ocorre que esgota­

da a capacidade de expansão do crédito os efeitos comerciais (dupl! 

catas e outros títulos oriundos da produção e comercialização)enco~ 

tram um limite para seLem compensados, dando origem a um aumento da 

demanda de dinheiro e isso proãuz um aumento direto ou dissimulado 

da taxa de juros. Com as reservas baixas é comum políticas rnonetá­

r:ias dos Bancos Centrais, com vistas a recupe~las pela contração 

elo redescol1to, agravar a crise ou retração. 

, Na medida em que os efeitos de uma política mone'm:ia alt2 

rar a taxa de juros real, a quantidade de fundos de curto prazo e 

.prejudicar ou favorecer as atividades econômicas estará colabOrando 

para as ffi'...ldanças de perspectivas dos empresáriOS sabre os investi -

mentos. 

Para isso também colaboram as pollticas de longo prazo 58 
bre o mercado de capitais. Aqui as medidas sgo mais institucionais, 

com Objefivo de se estabelecer uma estrutura jurídica que ao !.lesmo 

tempo sati8~aça às exigências e discipline as atividades econô~'nico 

financeiras rlo setor privado, permita melhor respcnsívidade aos 
instrUl1lentcs·~ da política econômica. ,Outro aspecto relaciona-se à 
pressão do qetor pÚblico, através da carga tri~Jtária e mais ~inda 
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da dívida_ pÚblica, senão a consequênciQ_ êio au~~nto dê:~se últ: f? 

levação de taxa real de juros no !i.10rCado de capital s e do pr:: 

em geral, um aumento na propens5'o m~c3.ia a consumir da econo:.-'~ 

so reduz a capacidade de poupança do setor prb;.rado mas pode é':ar 

a da economia global, se admitirmos sua destirtação ao investirü::.::co 

pelo go·vêrno. Quaisquer dos efeitos irão reparcurtir no 1'1!vel, es-­

trutura e distribuiçao das invarsoes. 

Até agora desfilamos uma série de pontos relaciona'llo os e 

feitos do capital (estoque) no crescimento econômico. Contudo, não 
nos desviamos da 6tica da criaçtto de :ç>otenciàl prod.utivo. O cresc!. 

mCto dêsse, entr.etanto l está em boa medida, dependente do nível g~ 
r I da atividade econômica. Via de regra admite-se que as flutua -

~ s da renda afetam mais a poupança que o consumo. A poupança,el~ 

mento básico no crescimento, em consequência, variará substancial­

~ente com o grau do uso da capacidade de produção. Da! a necessid~ 
de da manutenção em alto nível da taxa de crescimento como condição 

i 

indispensável a um ritmo intenso de formação de capital. 

Nossa principal hipotese implícita, anteriormente, era de 
que a acumulaç8:o seguia de perto as tendências da demanda, preocupa!! I ::::;s i:l:~:P::: .r;e~rl~:~!;d::a~a:c~::~:o~:::C~:~;as E~:r::::~~9~:E.-
no n~ve 2~ sua ~ti izaçao. Em outros termos, o prosseguimento do 
processo ac,-1mula'tivo depende da contínua utilização do potencial 

produtivo. A p~ópria capacidade de acumulação lhe é extremamente 
!II -

dependente. Portanto, os investimentos, globalmente consideraods , 

.~devem se constituir no complemento da demanda presente, onde o pro­
duto é a unidade, no sentido da plena utilização da capacidade ins­

talada, respeitadas os Itconstraints" do lado d~ técnica e das vant! 

gens comparativas das trocas com ~ ext~rior. Não que seja um crit2 

rio de racionalidade econômica. ~sse tipo de equilíbrio ngo press!;! 

põe a racionalidade interna como o faz a teoria do equilíbrio geral. 

Apenas indica a prioridade de objetivo~ de política nas' fases conjun 
turais do processo de crescimento. 

Em que medida a escolha dos investimerto reflete-se na de­

manda agregada e sua composiç~o ? 

Comecemos pelas formas de repercursgo do investimento na 

demanda. O nível de emprêgo seria det~rminado por políticas imposi - -
tivas. 

I.lir,litar-sos-emos as t:rês pt:i.ncipais: 
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a) intensidade do :i.mpãct.o sô'b:re o nível de fenda, ava.lia-

da pela relação capital proüuto pat't1.cula:c e repercursão no grau de 
IV O! ..... 4t , 1 ..... utilizaçao e expansa.o de outros setor.es aurante e apos a rea izaçao 

do projeto~ 

b) influência na dist.r:t))'l.lição de renda, que poderia ser 

indicada, comparando-se as relações juros/salários (j/w) de unI em­
preendimento com a relação global (J/w)~ 

c) efeitos sabre a capnc:i.dade de importação, pelo fato de 

·redt1~i'r a eficiência e nível de utilização da capacidade produtiva.. 

A i ' -" ..., Sobre o tem~, acrescentamos as nossas consiaeraçoes an-

t~riores os reflexos na economia de um investimento qualquer. A r~ 
~ação capital produto particular jun'carernos os efeitos .na mesma re­
lação global. Raciocinando com uma economia de dois set8res A e B. 

f primeiro de relação capital produto ra de plena capacidade e o se 
fl'..lndO r ' b maior do que a de plena capacidade 1::1:>. Para essa econ2 

mia r (K/Y) seria o resultado de o<ra + (1 - o<)r ' b , cnde c( é a 
pa~ticipaç~o do setor A na renda. Como nosso objetivo e salientar 

as restrições do enfoque macroeconômico,ir!ámos orientar a escolha 
da técnica que tornasse r m!nimo e não mais r a , ~o,caso de uma ex­

pansão em A. Não pddemos nos esquecer do prazo de decisão para es­
caparmos aos problemas dos diferentes períodos de vida útil, ou de­

vemos considera~:as relações capital produto líqUidas da depreciação. 
li 

Como est{mulo à 'expansão õe outros seteres, analizaríámos o tipo 

dêsses investirr.1ntcs também sob o prisma dessas relações. Certos-
Ili . 

investimentos concentrados impulsion.am mais outras atividades econg, 

micas. Dependendo do maior ou menor uso de capital por essas, a l'I'é 
dia pode vaJiar significartemente. 

No Brasil cole'cou-se lia priori 11 como meta uma ta}{a de cre§. 

cimento do produto de 6%. ~um sisterea teórico essa seria a resultan 
te de um conjunto de medidas que visasse a máxima eficiência interm~ 

diária entre a de primazia do comcate a inflaç~o e a do desenvolvi­
mento. A adoção de certas grandezas metas como as taxas de cresci­

mento~obal e setorial contitui-se, sem dúvida, nuroB maneira práti­
ca de orientar os volumes de invêrsões, evitando a ~Daçgo de capac! 
dade, ociosa num e insuficiência noutros seteres. As pesquisas de 
mercado, normal~ente, suprem os capitalistas e empresários dessas -

informaç5es. Em nosso País os plano's globais do Govl3rno podem em­
prestar.valiosa colaboração nêsse sentido. t bem conhecida entre -

nós, à falt..é\ dessas e o irrealismo de alguns trabalhos de pesquisa 

de mercado; causou sérias distorções nos investimentos industriais, 
para o que muito colaboraram os su1:,s{dioscambiais. ..' 
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A distribuiç!o da renda é uma variável b~si1ar em várias 

teórias de desenvolvimento. N~o pretendemos desaguar em quaisqu~·r 

dessas teorias, mas tão Sc.nleI)te indicar os reflexos da formação de 

capital, ·per si, na distribuiç~o da renda. Um das indicadores po­

de ser a relaç!o j/w particular. Outro seria o que indicasse a di& 
tri~~ição territorial da renda. Novamente o período de decis~o to~ 

na-se relevante. Os investiltentos ãe longa maturêlção sgo os que -

descarregam mais juros no seu produto final. Somente a introdução 

, do valor de juros e salários, adicionado, de longo prazo permite -, 
definir as alternativas com clareza. 

L . Para certos empreendimentos o efeÔto distribuição deve ser 

~onaiderado globalmente. Indústrias e set8res industriais em rápi-
1a expansão podem ser favorecidos com a preferência de ·maior relaçgo 

(

/W desde que l~es permita e resulte-em capitalização mais rápida. 

, Ainda com :t:espeito a distribuição computalh-se os efeitos 
sôbre a arrecadaçgo tributária local e central. 

Certamente, uma política distributiva pode· se fixar metas 

lia priori" para cada instrurr.ento, ·setor, etc. da atividade econômi­
ca. Os investimentos e a técnica seriam orientados de forma a colâ 

borar com essa política sempre que possível. Na prática é extrema-
I1I 

mente difícil 9'il"iar a seleção da técnica. Porém, nos preocupa ape-

nus as relações 'do investimento capital e respectiva técnica com aI 
gurnas variáveisll,econôrnicas relevantes para o próprio processo de 

\ I . 
formaçgo de capital. 

Por último ternos as 1nflu~ncias e liroitaçõesão setor ex­
terno, ou seja, do Balanço de Pagamentos. 

Observa-se que os efeitos dos inv€·stimentos sôbre o balétn­

ço de Pagamentos repercuItem em duas fases. Chamando B o efeito tg 
tal de curto prazo, teremos 

onde 

a - Parte dos efeitos de longo prazo que recaem s6bre o período 
de B. 

Bl - Efeitos Imediatos de: 
1) Pagamentos a importação dó equipament01 

.) Reduç~o da importação do bem final referido. 

B2- Efeitos de Longo Prazo -de: 
} 

. ,/ . 

I Pa9amentos de juro e priN:~;'pal quando a importaç~O.~fina!l 

ciada 1 

2) Re"nessa futura õe di vicenõ.cs e lucros em se t:-~atc,r.êo à~ 
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c?pitais estrangeiros1 

3) Su.pressâ'o da importação (10 l:em final substj.tu!do1 
4) Multiplicador de import.aç50s através do efelt.o multiplica­

dor de rendas, lnclusivp. n iml=-'Ortação da matéria prima 
respectiva, se necessário. 

Note-se que B2 pode ser negativo, ao menos em períodos pos 

teriores e seu coeficiente (a) n~o ser constante. Caso raciocináss~ 
mos com um período adequadamente longo: B. Bí + B

2 
e desde que 

B2 « O B ~ Bl. A equação é apenas indicativa e não interessa 
aqui torná-la op€racicnal. Dependendo das condições do Balanço de 

Pagamento os Bt previstos podem se~alterados mediante a reorienta~ 
ç~o da irroportação de máqtdnas e. equipamentos e sem pre juízo do cre~ 

cimento interno" 

i 

• 
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: ::'ÇA DE TRAB.I\LHO E OS 

Dada a importrlncia que () papel da educação C'.ssume no dese12 

volvimento econômico, pela atenção dispertada recentemente em nossos' , 
planejadores e, em nosso ca.so especial, devido a dificuldade de ana 

1,15e das opções de investimento se excluirmos os realizados em IIcapi 

tal,. humano", apresentaremos a1gui1l3s implicações das al tel.-nati vas de 

aplicação da poupõ.nça em capital material e humano. 

Assim como nos valemos do estoque de capital, também apre­

ciaremos ao final alguns aspectos da nossa população ativa. 

o trabalho "Economic ProgresS' and Economic Change" de 

Solomon Frabricant; estimou que 90% do aumento da produção "per capi 

ts." nos Estados Unidos de 1871 a 1951 deveu-se ao progresso técnico. 

Por sua vez a relação capital mão de obra aumentou 35% de 

1909 a 1949 somente. 

Parece ponto pacífico aos economistas que a acumulação de 

capital é uma pré-condição indispensável aocrescimento. Contudo, de 

v~do ao progresso tecnológico parte do esf8rço de acumulação pode ser 
"I , , 

substitul.do com vantagem por um estrategico plano que pondere as 

necessidades mínimas de capital, educação(X x)e treinamento, para e 

feito da distribuição do'investimento e despesas educacionais. Não 

existe um critério definido para essa repartição porque são insepar~ 

veis os resultados do que é devido sÓ ao capital e sÓ ao trabalho e 

porque não se conhece o progresso· tecnológico lia priori" em função de 

diferentes combinações na distribuição do investimento, aqui inclu!-

'doloS gastos educacionais, eDtre o c~pital humano e não humano na 

terminologia de autôres norteamericanos. 

Entretanto, pode-se estabelecer alguns critérics que orie!! 

, tem a planificação, Em primeiro lugar, os investimentos materiais -

são indispensáveis a manutenção e aumento do empr~go e, por consegui!! 

x ) 

xx} 

Publicado in "34th Annual Report of the National bureau of 

~conomic Research (!Jew York,1954). 

Empregamos freqüentemente o têrmo educ::ação mais no sentido . . 
de capacitação profissional. 
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te, da plena utj.l ização d~ c~.p<Jc5.c1?de produtiva pr~sent0. Po~1er-se­

ia argumentar que isso normalmente absorveri~ tôda a poup;'3.nça. .Mas () 
funda.mento teór:i.co rC(íuer 2.<1;::1 tirO o ccnhscir::2nto c:a ten(1ê!lCia J:.-';:CE!n-. ~ 

te do fator tecnológico em função d~ importação de bens de produção 

e do investimento educacional o O primeiro por conter wra tencologia 

ma.is adiantada 

termo quanto a 

da implantação 

, 
e segundo por ser o responsavel pelo complemento in -

absorUlção e el~boração dê nOJas técnicas. Ao tempo 

da indústria autornobil!stica houve uma disputa por mãJ 

de obra especializ2l(;'3, cujos efai tos se fizeram sentir no aumento de 

sa.lário para a categoria. 

Outro foi, talvez, a queda da efici~ncia dos seteres que­

não puderam competir por essa mão d,,::' o'bra aos novos salários. Tal 

sitv.ação deveria resultar nu."T:.a muC1!ança àe ponderação na distribuição 

do investimento entre o capital rraterial a humano, porque uma melho­

ra nõ. rr~ão de obra prOduziria um efeito mais acentuado sebre o produto. 

NOvamente aqui emerge o problema do prazo de·decisão. Investiment.os 

educacionais podem prOduzir efeitos menores a curto e médio prazos , 

I ! " ,.. , mesmo exc u ndo-se o per~odo de mõ.turaçao" ams seus resultados cert,ê; 

mente são mõ.is duradores. Segundo Boehm-Bavlerk, incluindo-se a 

f8rça de trabalho comO UJ.-na capacidade de gerar um fluxo de rendas, a 

opção seria por criar-se uma capacidade p~odutiva cujo valor atual 
d i f "" . os rend mentos futuros osse max~mo. 

Naturalmente, ~sse valor atual dependeria da taxa de juros 

que se tomasse, o que complica o problema já por si de natureza corn-
. , 

plexa'. Permanece a questão do critério de distribuição do investi-

,mento. Não se pretende resolv~-lo aqui, mas somente apresentar al 
. . 

guns aspectos básicos que parecem contidos nos trabalh:ls da Or:t), sabre 

educac;do e desenvolvimento, como H. vorn Thünen, V€;ô.i1 21aude Eicher, 

Richard Eckaus, . Gary S. Becker, etc. ~ ficanc.."l.o com a responsabilida-­

de de interpretações errôneas e adaptações imperfeitas. 

No processo produtivo a fôrça de trabalho, com uma poten­

cialidade em função do nível técnico e cultural, atua. conjuntamente 

com o esto~e de capital. O investimento educacional aumenta a pro­
dutividade da fôrça de trabalho em parte indegendentemente de novos 

investimentos materiais prévios, sendo, porém, çondicionado num se-
gundo estágio por êsses. Para uma economia subdesenvolvida,pod~ 

• 
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na 
riamos resuroir os principais fatêres, que influem!Produtividade da 

mão de obra, nos seguintes: õ.) gasto educacional II per capita" e grau 

de profissionalização das escolasr b) relação capital mão de obra 

(R/L) e c) modernidade 'do equip?mento existente .. 

Tomemos a. nossa relação da produtividade do trabalho como 

sendo somente 
PL 

t f (c<i_ 
m-n 

,ote PL ~ a produ,ti vidade do trabalho: IE o investimento educaci2 
, ,~ , 

na: n o nunlero pe anos que se supue que IE seja realizado, per10-

do médio de maturação. Suponhamos qu~ para fazer PL constante,te -

nhrmos que manter'a mesma composição qualitativa da ,ferça de traba­

lhPt para isso tendo de dispender 1G!t. Nesse caso, t8õa variação de 

'PL
1 

seria devido a variação em K/L e a inovações importadas. Porém, 

pOde-:-se realizar IG + A de investimento educacional e I em capital mo 

humano, ~ste podendo ou não alterar a relação K/L. Re$peitado o grau 

de generalidade deveríamos ma.'timizar a PL em função de IG + .&.. e K/L. 

1

0'1..1 reescrevendo em t~rmos de acréscimo, seria maximi;'a~-APL =f(A,I ) 
L'AL 

com a restrição dEil! IG + A + I!:: S + r·!K, o segundo t~rmo indicando po~ . 
~, ; 

pança e aporte líquido de capital estrangeiro, inclusive "deficit"no 

Balanço comercialt, ÀPL indica acréscimo na produtividade, AI< = I e 

AL acréscimo na ~ôrça de trabalho. . 

a 

o~~------~~----~------------~~ A '-FiguraI L 

x ) .varia com a população. 
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figura 1 
, 

o provavel comportafoiento de PL em função de várias combi-

nações de ~ e A/L como (~~r3crito a.~ima. Façamos ?L
l 

iqual a pro­

dutividade co trabalho no tempo inicial. Para manter-se PLl no tempo ~e 

guinte bastaria um investlmento de a .,' .A L " e A= 0, ou qual. 

quer ccmbinação na linha PL1 • 

função seja convexa em relação 

N~ Jy.Jas razões para se supor que essa 

à origem. Se se admite que a maior 

parte do aumento do produto "per capita" deve-se as inovações e essas 

à'educação (especialmente profissional) é de se supor que existe cer­

ta vantagem na su~stituição de um tipo de investimento(capital não hu 

mano} por outro (capital humano). Provàvelmente as primeiras curvas 

de ~ndiferença PLi tocam nos dois eixos. A partir de certo nível de 

~Pt é improvável que s6 "consiga elevá-Io o Para isso algum in -

ves ~imento materi?l l{quido é necessc{rio. É fáci 1 imagin~~-se si tua­

çÕ1s em que o meSTClO possa ou não ocorre~ ao Â K/ A L. Caso o aumento 
de 1(/1, signifique tec."nolofia mais complexa então é poss{vel qUe, a , v 
partir de algum APL maior do que o anterior, "J I< não eleve a 

A L 

produtividade sem algum gasto suplementar em educação ( A ) e vic~ 
versa. Um dos fatos 00 não se optar por elevado coeficiente A lI: na 

t
' -. _. ÁK/ ~ L 

rética deve-se principalmente a fat8res de demanda. O outro per-

ue esta ~ uma anaf,ise estática e naturalmente seria necessário em 

prestar-lhe maior ~inâmica e também porque o aumento considerado na 
~ . , 

PL toma muito um aspecto de potencial e nao efetivo, para o que v~ra 

exigir e caPital~terial. 

Em todos os aspectos educacionais deve-se Junta~e incenti­

var a possibilidade de colaboração espontânea de vários agentes sociais . . 
eecon8micos que tornaria a instrução de mais baixo custo marginal so-

cial, não resultando em redução do ~nvestimento material. 

Adotada uma diretriz global na distribuição dos recursos e 

avalada a parcela e espécie de inve~timento do setor priv~do caberia 

ao setor" público a complementação e" incentivo ao primeiro no sentido 

de se atingir uma estrutura produtiva de máxima eficiência material e 
humana, considerando-se o grau e c~pacidade de desenvolvimento inici-
al e os objetivos do desenvolvimento. A etapa seguinte, com respeito 

aos investimentos emeducação, levantaria a atual disoonibilidade de ~ . -
nicos e poss{veis distorções, avaliand9 os recursos para manter ames 

ma composição qualitativa corrigida ou não dessas distorções e a se 

guirorie~anr1o o resta~te dos sastos pa.ra a prepa:-ação de pessaol ne 
, . :t ' cessar~o a "õ.c. onar os novos investimEntos, provavelmente com ~rna es-

trutura de demanda de nãõ de obr~ :diferente, e p~ra melhorar o n{vel 
da composição anterior. 



, 
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Ab ,. '1 -' .. di"" i ' 50 re este u t:tmo anpect:o (:~ que as . scussoes teor _cas ê 

práticas pod.eriêiIr; ser ext!'em::t.mente divergentes. Quanto aos dois -

prime~.~os cremos constituirem-se lin1:as gerais pac!ficas. Il>penas 
que parê!. o pessoal virt-.\Ji:'lrt'f'rl/:e tl.E![;tinacos aos novos investimentos 

(novas emprêsas e repartiç~Õ€!9 e ampl:i.ações) a escolha da técnica 
consiàerarin os custos õe capital e de ensino técnico. O ~~e cha­

mamos distorções na composição qualits.i:.iva. õa. fôrça de trabalho são 

decorrentes ou detectadas pela bai~ca p:t,'oc1utividacie do campo profis-

, sional ou por outros indicadores de escassez. Além disso, a pl·epa-

. ração profissional não d~v~.n:ia dispensar as lin1:S.tações· dinâmicas do 

rr.erco.6.o de tl,t~.balho. Todos conhecemos a baixa produtividade agr!c2, 
la no Brasil. Isso só, seria insuficiente para indicar em que medi 

da dever-sê-ia prep8.l"s.r a<]rônomos e técnicos agrícolas. A partir -
do momento de uma transforrnaçffo na estrutura pl::odutiva õa 2.g~icvltll 

ra, pelo seu Ae~tido e intensic1acE! t'oc.e-se avaliar melhor as neces­
sidaces de recursos humanos qualificõ.êos. 

Uma vez suDordini?t:"01 tl escolha da tecnologia, o custo de 

preparaçgo da mgo de obra respectiva, es~emos nos orientando pela 

combinação mais eficaz de produtividade do capital e trabalho. Na 

prática é um pouco mais difícil, principalmente pelo pequeno poder 

de orientar a escolha de técnicas. Pode-se influir através de alt~ 

i rações nos preços relativos de uma maneira limitada e específica " 
\nas a generalização das manipulações nos preços relativos result~!U 

em modificações imprevistas e, muitas vêzes, indesejá·..,eis ao siste-

ma. 

A CONPOSIÇ80 DA F~RÇ.li. DE TRABALHO E O DES'2:NVOLVI.t1~ 

Pelo sentido do nosso trabalho parece útil, como s~bs!dio 
de nossas pesquisas e conclusões, apresentar um sistema do rE'=lac:i,o-

namento da estrutura da ?o?Ulação'~eral e ativa no desenvolvimento 

econômico, como influenciam as decisões de investimento em capital 
.. "['aterial e aducaç~o e quais as repercursões de suas tend~ncias bá­

sicas. 

A distribuição populacional pelos setôres .produtivos pa­

ra nossos'propósitos não é a mais relevante. Interessa-nos sobrema ... 
neira a composição etária e por sexo e os níveis de educação da po-

~~lação. Tais aspectos demográficos influem consideràvelmente no 

cresci~nto. ~ste é condicionado em alto grau pelas relações popul~ 
ção ativa população total (PA/P), H~o de Obra qualificada e popula­

ção ativa (MOO!PA) e a relação K/L • 

O problema do conceito d?·PA envolve considerações histó-
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ri~~3' sociológicas, legais, etc., tôdas ligadas ao fato de fazerem 

oufPã'rte na oferta de tral/alh:,. O qu<? importa destacar é o seu .?r2 

cesso de incorporaç?ro e desligamento. Isso ex.ige o estudo da est:r.~ 

tura-etária e suas tendên~ias co~ vistas a avaliarmos a quantidade 

dos que adquirem condições para se incorporarem na PA e a dos que 

deixam periodicamente êste contingente. A divisão por sexo é irnpoE, 

tante porque dada as nossas caracter{stlcas histórico-sociais uma -

parcela da populaç~o apta deixa de ser PA. Como essas normas de con 

duta da sociedade sofrem em processo de pápidas transformações, tor­

na-se indispensável inferir o impacto de suas ~endªncias e incluí­

las em nossos 'planos futuros. Pelo dimensionamento e projeções das 

várias taxas por classe de idade e estudos da populaç~o estudantil, 

obteríamos em cada período 

1) o número de alunos que ingressam e saem da educaçg'o geral 

(Primária) e os recursos financeiros necessáriosr 

2) o número dos que se dirigirffo às escolas. secundárias especi~ 

lizadas e ngo especializadas e delas saem; 

3) o tota,l que ingressará e deixará as Universidades~ 

4) a população que,incorpora PA.e sua'" qualificaçffo. 

o que importa é distinguir-se a parcela destinada a manter 

a composiçgo qualitàtiva da populaç~o da outra que deverá por si só 

Iresultar em acréscimo da produtividade do trabalho. A composiç?:o e 
ij 

tend~ncias nos daria, em cada período, o ingresso da fôrça de tra~ 

lho .<Pl~) e. PAI?, as necessidades IG para manutenção da composição 

qualitativa da população e A de gastos educacionais necessário a 

·melhoria da m~o de obra e sua produtividade. Projetando-se os efe! 

tos das várias políticas distributivas do investimento, consideran­

se o comportamento da componente populacional seria possível visuali 

zarmos com mais clareza as melhores alternativas. 

Sabemos, todavia, o contexto em que o problema da educação 

~e insere e as dificuldades de um adequado tratamento econ8mico. E~ 

sa é a razão porque se afirgura mais como prOblema de política. Cl~ 
.. ro que pomos em rel~vo o aspecto técnico da educação e há sérias di 

ficuldades práticas de adaptação de um sitema de ensino, ainda mais 

quando as razões econ8micasnão s~o as únicas e às v~zes não chegam 

a ser as mais impoL~ntes. 

o instrumento teórico é ainda insipiente e quando avança . ,.. ~ 
em abstraçao e profundidade.afasta-se da possibilidade pratica de 

utilização. Contudo, representa um progresso no tratamento db pro­

blema se ad.~quadamente dimensionado ÔS efeitos passados do investi­

mento em c3.p!tal humano, o que seriá'uma boa base do comportamento 
futuro,. Cremos que a separr.tção dos 13 em IG e A pode contrL)U;~r ~ 
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Em primeiro lugar. analisaremos as principais influências do 

processo de desen'l}"ol vimento na forrr':;lção ue capital.. Numa seg"Unca eta 

pa trataremos dos reflexos desta no desenvolvimento. 

A primeira parte apreser~tn-se subdividida em 2 per{odos:1947/ 

51 e 1951/67, devido a diferentes fases da política cambial e econ8mi 

ca financeira geral~ 

I Período 1947L21. 

l O esf8rço de industrialização empreendido na ãécada de 30 e 

in!'-'3nsificado no per!odo pós-guerra gerou uma feme crescente pelas 

poupanças, tão pac!ficamente tidas como escassas. 

Parece-nos I entretanto I ao considerarmos os 'acréscimos 11.-

/

qUidOS dos investimentos em bens de capital financiado internamente , 

'

não ser essa tese"tão pacífica. 

1\1 

l-:rão que(~ossa posiçüo se situe no extremo oposto. Os dados 

é que .estão a dernems'crar a forte capacidade de poupança da economia -

brasileira, a qua lJ' julgamos não· ser das principais limitações ao nos-. 
!'Ir . 

so crescimento o As grandes alterações no comércio exterior e na pol! 

tica cambial foram mais incisivas tanto na capacidaàe quanto na esco­

lha dos investimentos. O alto grau de depend~ncia da economia e a PQ 

l!tica cambial conduzira~ o emoresariado brasileiro a decisões alt~~n . . . 
L. ..." ..... 1 t '. " 1 ,-B correJ.dC1.0naCl&S com ,-a1.S e emen os I a1.nna que quase l.mpossl. ve qual! 
.... ,., d • t . .... d ' ... f - t 1 'to( . , .iz 
~l.T-l.car a .equaaarr.en e o lnpac,-o .as Ql eren es po l _~cas nessa area • 

Entre outros fat8res, a incerteza de sua continuidade produziam dife­

rentes efeitos assim como o grau de rigi.dez do contr8le cambial. Por 

sua vez a limitação de cambiais, modificada pelas variações na capaci , 
da de para importar, criava ou juSificava um grande numero de comport~ 

mento nas decisões ao nível de emprêsas inconsistente com objetivo de 

desenvolvimento. 

De 1947/51 as políticas ca~biais não se definiran favoràvel 

mente a i~portação de bens de produção e a capacidade de investimento 

lhes era muito d~pendente. 

-----------~-~------------------------~--~---------------------~------
- 1 i '" "b . 1" d . fi[ - i'1ossa pr~ocupaçao quase exc us Vf'r~ '50 re as po l. t1.cas e i:nporta: 

,.., 
çao. 
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I 

Ano 

1947 

48 

49 

1950 

51 

COMPOSIÇ'?;;O Dl:.S 

Ta:telõ. I 

Bens de Cornbust!veis & 

Produção I,ubrifj.cantes 

29,6% 9,5% 

30,6 12,6 

29,9 12,0 

30,8 14,8 

32,8 12,0 

Contas r~acionais/FGV. 

Tt#11::CRTt\.CôES .. __ .. 

r·~atérias 

Primas 

41,0 

38,9 

42,6 

.40, 7 

39,S 

Bens de 

Consumo -
19,8 

17,9 

15,5 

13,7 

15,7 

\ 

Importação 

To t. c':. 1 

11 

.. 
11 

\I 

A pOlítica 
I . 

da taxa de câmbio. subsidiada não foi orientada em 

do desenvolvimento econ8mico. As vá'riasatj.'vic1a­

subsidios. 

t~rnlos d·: efici~ncia 

d4~ participavam dos 

Tabela II 

Subsidios do setor externo (%) 

Seteres 1947 1948 1949 1950 1951 -
Ao " 20 20 18 15 16 cons~.,mo 

" . 

A Ind~~tria 70 69 67 65 69 

à AgriJiu1tura 10 11 15 20 15 
I' 

I" , ~r.I, 

Fonte: Donald L. Hudd1e IIBa1anço de Pagamentos e contr8le 
de Câmbio no Brasil. Eficácia, Bem estar e desenvol­
vimento Econ8rnico" in RBE - Ano 18 .... nº 2 -junho/64. 

1'0# .,.' 1 .. l;ao existe estudo a~sponl ve (.tas influêrcias .. 1" . aE:~ssas po l 'C1.-

c~s nos preços relativos internos •. Porece claro, contudo, que o sis­

tema cambial foi dos principais responsáveis pela criação de condições 

que' favoreceram significativamente mais. a indústria. ~ste setor res­

ponsável por s~mente 22~~ do PIB entre 1947/51 carreou para si quase -

70% dos subsídios do setor externo •. i-resmo assim a percentagaTU da im­

portação de bens de produção manteve-se estacionária naqu~le período. 

O único sinal, de que os bens de consumo foram preteridos aos demais, 

está indicado pela queda de suas importações, apesar dos subs{àios(t~ 

bela I). Como seria de se esperar, á estrutllrél. das importações, sal­

vo os re~s de consumo, não sofreu modificações definidas, sendo êste 

o fato que nC1s levou a concluir da f;:.lta de estímulos implicit'js pre­

ferencialmente a algum 'Setor' dei' econ~i1ia via comércio exterior. Evi­

dente que oa' subsídios maiores a inc:.ústria ,perrni tira.m-lhe urna~'mais rá 
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A • i pida capitalizaç!o, que aos outros setSrcs, ~ediante a transferenC1a 

de recursos :: internos, interset.orial. 1';(18 ~sses foram efeitos indire 

tos. 

A taxa de cSmbio fixa (NCr$18,50 por dólar) à medida que se 

desenvolvia o processo inflacion;'r.i.o es-c:imulé.va c.. sarda. à.E-~ ca[J.l tais e~ 

trangeiros, cujos lucros'e a~úrtizações er~~ remetidos a essa taxa.Le~ 

'brando que a taxa de paridaâeli{ em 1951 alcansava NCr$44,00, pode-se a 

ferir o efeito dessa política.. O resultado global foi um salão 11qui 
do· negativo de capitais estrangeiros no per:(odo 47/53 de 99 milhões -
de dólares (1) 

Ta1:ela III 

PercenJcag'em do subsídio Cambial Impl!ci to 
(2 ) na Forn~õ, ão ?~,:u-l:.ü. de Caoi tal Fixo 

; 

'I 

Ano 

1947 

48 

49 

50 

51 

52 

subsidio ao 
Setor Piivado (%) 

26 

30 

29 

28 

35 

24% 

Não obstante o menor atuuento das exporta.ções I as importações 

mantivera.In-se fortemente ascendente e de 1947/52 o "deficit" acumula­

do do balanço de pagamento ultrapassou 1 bilhão de dólares, apesar da , 
me!lhoria à,a capacida.de· para importa.r havida no perl.odo. Isto fez crUGI 

lTte~mo com o desperdício de divisas, ,a formação de capital se mantiv0,ê. 

se' elevada sem os :l.nvestimentos diretos es·t.rangeiros. Os su"bs{(1ios aos 

be:ns de capi t.al provàvelmente estimularõ.m a acumulação porque as difi 

culdades crescentes de importação de bens de consumo mantinham seus -

preços internos elevados, tornando a produção interna vantajosa, ao 

mesmo tempo que o câmbio favorecido colocava nas mãos dos industriais 
:' , 
;consiqeravel massa de recursos. 

----------------------------------~----------------------------------. 
k - Donald. L. Huddle, idem op cit. 

(1) Fonee: Balanço de Pag~aentos (Sill?;OC) 

(2) Donald L. Huddle, ap cit~ 
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Tomando por base os (lados det t.abela. 111 urra relação marginal 

capital produto de 2,7 (pe:clodo 1947/51) e aplicando-se o índice de 

preços por atê.cado, tais recursos para o setor industrial se aproxiIYl~ 

riam'de NCr$5,l bilhões a preços de 1969, 86 no que se refere a forma 

ção de capital. 

Até 1955 a entrada' líquida de ca,pi tais estrangeiros contin,!,! 

ou negatlva. A política cél..mbi~.l foi alterada em 1952/53, liberando, 

da· taxa d(? c&tmbio oficial,. 50;~ d::.'l.S :r:eceitas dB exportação, corn efeito 

n~gativo sôbre o' subsIdio. Por Ol1t:ro 12.õ,o a :l;Jflação ~ument..:;,va o di­
ferencial entre a taxa de paridade e/ou de cSmbio 1ivre(1)e a oficial , 

no que era anulado ej:n part.e por comissões, depósitos antecipados, etc. 

exigidos pelas au'tor.idaCl,es aos importadores. Os fatos mais importan­

tes no período 52/55 foram a queda na capacidade para importar,o au­

mento do salário mínimo de m~is c.1H 200% e as medidas acautelac1oras,em 
.. ... .. d'·.... d ,~ c' , • ~ ., 't .... re,laçao a guerra .a Core~2" I..ra l.lZl.Ctê"tS em .1.acJ..L.l.aaaes para J.mpor aç2.o. 

Novamente, devido a pressão de ou~rasdernandas, a redução das exporta 

ções e da capacidade para importar, os rens de produção sofrerw~ uma 
d . ] t' d ..,,"', 'd' 47/1:::- .., 8 9 '/ d tI'" ,., que CI. re ,a l.va e .:J_,::>, me 1.30 ::>L, para G , 7'> .0 ota a~ 1.mportaçoes. 

Era preferível aQ~entar os estoques para sustentar o nível da ativida 

de econ8micil do que au.mentar a cEl.pacidade produtiva com risco de par~ 

l~zação. Em contrapartida as matérias primél.s aurnentaran. de 36 para _ 

41% e os combustíveis e lubrificantes de 13,5 para 18,mG aquela parti 

cipação de 1952 para 1953. 

Anos PI~ 

FOm'LAç'J!o DE CAPITA~ 

Tabela IV 

VaIares em N.fF§10~ 

Investirnento ?rL1to 
-"-,,,~...-o: 

.:: ·-=~L" .... :..' ,- V.~ • '.C'ot,3.1 ? .I.!$~(. c/a c/~ d/a 
a b c d 

19~z 7 164,9 31,1 0,3 30,8 22,8 18,9% 18,7% 13,7 01 
10 

48 194,6. 31,1 0,2 30,9 21,3 16,0 15,9 10,9 
49 229,9 35,8 1,7 34,1 22,7 15,6 14,8 ' 9,9 

1950 272,1 40,8 1,3 
I 

39,5 26,0 15,0 14,5 9,5 
I 51 322,7 59,5 2,1 57,4 41,4 18,4 17,8 12,8 

52 397,3 66,4 1,5 67,9 48,1 16,7 17,1 12,1 
---- ----'-

Fonte: Co,tas Nacionais /r:'~V _I.:> • 

- - - - - - - - - - - - .... - .~ -. .- - .- - - ... - - -
1) Não est'am:x~' supon'd9 'igualdade de ambas. 



• • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • 

~ 31· -

o desgast.e do pl?r{odo .de g"u·::::rra ainda não reposto e 2-. DoI! 
... -

tica cambial liberalicida resultou, nos primeiros anos do pós guerra, 

numa elevada ta.,-xa de formaç3:0 c1~ capital. A manutenção dêste nível 
, , , 1 . -." ,. J - 1.... '1 1 ' mos'crou-se lI'npOSSl ve , J:)r8 j'úCL:t.cac.u::s qlll'~ J:Ol"Etrn pe.a r::a \.-El. 02 uma po 2.-

tica definida de desenvolvimento. Entret.anto, voltou a experi:rr:entõ.r 
, ' . ., ~51 'l • d . t rv" '. di 1 . ,oucro max~ma em .1.:";', aeVl,Q a SJ. uaçao.oo cornerClO mun a_ q'Ue pen.TI1;. 

tiu urnagrc~nd.e exportação, conjugadc, com o .í'ndice de rJ::"I:::lções de troca , 
em :.:tI t.a n~ vel. 

Apesar do defic:tt de 1 bilhão de dólares no balanço de pag,ê; 

t 'd'" '1... 1 1 .... _ ..... , rnen os nesse per~o_o, nao se o~serva ~m~ c ara corre açao sonre os 1~ 

vestimentos. ~les mantiveram-se loeclinantE!s com o esgot:amento de di­

visas sem aparentar reações ao enài\'"idamen'to crescente. O aumento das 
• IN 19 ~1 d . .. 1 ~. ,., , , , l.nversoes em :) eveu-se malS aqu0_êtS conal.çoes faVOrtlVel.s do comer 

. t' d d d -'- t' - t ~ , . Cl.O ex eXl.or e a mu ança e expecl...êt J..vas :cu urç.6 aos empresarJ.os, em 

virtude da guerra da Coréia co que cio endividamento ex'cerno. t~ão se 

pretende negar a infl\1~ncj.a d~sse n~, formação de capital. 
. , 

No perl.odo 

1947/52 a relação média do Investimento L{quido s8bre PIE foi de '11,~% 

e aproxima.damente, nãó aU.r.ltentou nos dois pertodos (~nquanto a renda 

"per capita tl elevou-se de 80% entre 1947 i e 1967. Não queremos, pc!: , 
tanto, supor que com 80% de l:'cnda a menos ( pudessemos suportar igual 

propensão a poupar. Como veremos no capítulo das comparações inter­

nacionais, o volmr.e interno de poupança potencial não era e continua 

não sendo tãowaixo do necessário a um rápido desenvolvimento, cõmo 

parece ser a crença geral. Com baixa renda "per capita" essa reJ(t.iv~ 

mente elevada taxa de poupança deve estar em íntima ligação com a con 

centração de renda e Com a participação do setor público. 

Nesse perípdo as políticas econamicas tornaram-se rr-ais defi 

nidas e favoráveis a industrialização e aO desenvolvimento e como coa 

sequ~ricia do protecionismo estacelecido à indústria e dos subsídios e 

favores fiscais, a importação de bens de produção intensificou· o rit-, 
mo do crescimento do estoque do capital do Pal.s. 

Para isso colaboraraYíl: a "l"eic1os similares" que protege, com 

e1evadas.barreiras alfandegárias, ~ produção interna: a abolição do 
------"":"'-------------_ .. _._. __ -.-.....-_ ... -~~~ .. _--~ .... -

• 
I 
! 

, "', 
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\ 
contrôle severo sôbre os capitain êstrt=lngeiros, facilitando a rnovirneg 

tação dêsses1 a liberação da obrigatoriedade de cobertura cambial pa­
ra importação às emprêsas estran~a:i.'I::'!is, desde que os bens importados 

fôsse ,julgados do interêsse p3rn. o des~nvolvimento~ a criaçffo <"lo câm 
,bio fixo (depreciável pela inflaç~o) para a impol~taç~o com financia­

mento de bens com essas mesmas características. Mesmo ~em a lei favo­
recer preferencialmente cer:tos tipos de aplicações, na prática as li-' 

mitações da capacidade para 1rr~ortar impunha aos órggos e servidores 
, pÚblicos ligados a aprovaçãa de projetos e licitações de câmbio o cri 

tério da preferência social para o desenvolvimento econômico. Essa ci~ 
cunstância, em 'parte, explica a implantaçrro de várias indústrias b:isi . , 

cf'.S pelo setor ?r,. ivado, mesmo que a itnportação facilitada de equipame~ 
t significasse uma concorrência desproporcional à sua produção. 

• 1 . 
, , 

, 

1952 

53 

54 

55 

56 

57 

58 

59 

1960 

61 

62 

63 

64 

65 

66 

67 

Relações 
de 

Tl-ocas 

220, í;:i 
" " 

226"4 , , 

292,4 

230,4; 

233,4 

233,6 

227,5 

222,0 

209,3 

208,7 

~95,O 

190,3 

230,;1 

225,1 

205,7 

197,5 

TABELA V -

Quantum das Deficit eml Rein~. e I~J Inv. Liq'. 
, ' vestJ.mentos--1 

Exportações c/correl)te! Diretos -.. -='~ I lli ' I 'O\C$lOtJ) I ,;,(NC$lQ?)2 I 
.. _.. I . 

160,2 707 96 12,1 
'I 
I 181,6 -31 60 9,8 , 

200,0 230 51 12,8 
180,8 24 79 10,4 

196,2 -18 139 9,1 
186,0 286 178 11,6 

171,8 267 128 12,6 

196,2 335 158 16,5 

180,4 I. 506 138 13,5 I 

190,5 303 147 14,5 
164,9 496 132 15,4 

184,0 221 87 13,7 

190,8 -18 86 13,7 
211,7 -190 124 13,4 

220,1 112 159 10,3 
199,7 354 115 9,5 

FonteS:.FGV e Banco Central • 

,Foi criado ~estepeF!odo "D Banco Nacional de DeSel!Volvimen. 
to Econômico com o objetivo maior ~.m financiamento a emprês? ... :básicas 

e a infraestrutura. Uma série de medidas beneficiaram a int€lsh~ação ve!, 
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\ 
tica1 das indústrias. ti ••••• políticas comple!nentares incentivavam subst2.!l 

cialmente a integração vertical e o estabelecimento subsequente de uma 

"base produtiva." (1) 
Os efeitos sôbre o setor extE!rnO for"im subs':,c'.nciais no que 

se referl~ aos Cal)itais de riscos. Os "deficits" continuaram em níveis 

elevados o que facilitava manter t.llna alta t.axa de :hnvestimentos. 

Embora não haja uma correlação estatística significante é vi 

. síve1 a dependência das irl",ersõ~s aos flnanciamentos externos ou atra­

vés do "deficit" no Balanço de pagamentos ou pelos investimentos dire­
tos. Igualmente está muito depend2Dte da capacidade pa~a mmportar~ A 

correlação posit{'..ra dêsses três fatôres os induzem a urna atuaçã~ adit.i­

va.
L 

Assim que, em 1952 o llquantum" de exportaç~o foi o mais baixo de 

t090 o período, ~as devido ao elev·ado "deficit" de 707 milhões de dÓl~ 
re~ mais 96 milhoes de capitais de risco o investimento líquido atingiu 

121% do PIB. No .ano seguinte a melhol.~a na capacidade para importar 

esteve longe de compensar o "superavi1:11 no Balanço de Pagamentos e a / 

mehbr entrada de im",~stimentos diretos, ):esu1 tan:1o uma queda brusca no 

nível de investimentos de 12,1 para 9,8%. A taxa de crescimento do prQ 

duto ·real de somente 2;5% l..-efletta a dependência do nível da atividade 

interna aos f?l.tôres extEn'nas e devido a r;,rueda dêsse n!~el a capacidade 

'interna de poupança se contraía substancialmente pelo conheci.do fato de 

as oscilações econômicas afetarem mais os lucros que &8 demais rendas. 

Durante o resto dq:tperíodo êste comportamento continuou produ.zindo efe! 

:tos na mesma inte~sidade, exr::er;dO d(')s dois úl tir10S ano"1 -=.ruan'j:) de uma 

posj.ç§:o superavi táiia no Balanço de Pagamentos passou: <'1 ceficitária spm 

corltudo freiar o ~~clínio õ.a t.u~a cC invE:'~tj.F0.nt_o • 
Embora que para isso," tenha colaborado a queda nas relações 

de trocas, a magnitude dessa ngo parece justificar, no todo, aquêle com 

portêl.mento, devendo-se o fato a rô.eões .6.e nettu'eza política pela lrJ.i.can­

ça 0e govêrno e ao enfraquecin1ento da demanda C(~ '\"éÍl"ios lToêutos com r~ 

percursões sôbre o nível de utilizaç~o ea capacidade existente agrav~n 

do a ocio~~:i..ê:acJe ETc c1.iversos setôres da ir..dústria. A consequência foi 

um õesest.!rnulo conjuntural de nol1.os investimentos. Por sua vez, a con­

tenção salarial oeve ter retarõade a orsolescência dos equipamentos e 

quiçá induzindo o empresariado· a uma ftinção õ.e produção de rr.aior -rela­

ção cc:rital-mão de obra. 

Em 1967 o investim.cnto r1'i vo.(10 esteve bem abaixo do nível do 

ano anterior. Coube ao setor públ ico corr:U~~nsi"lr l'crcialmente o ir:pacto 

dessa queda. A carga tributária federal reduziu-se de 1966 para 67, não 

se podendo cl"edi tal" a redução do :l.nvestimento p~'i vac10 à pressão do 80-

tar !;t1blict.· resse último ano as taxas de juros do mercado de crédito 

_ ....... ----------.. -._--------_ .. _-------.. ..:.---_ .. . _-.--.:._-------...... -.- .. _ .... _-------_._----
,(L)- Isaac Kerstenestzky e ~'lerner Bae': tI~ubstituição de Importações· e 

inClustriali7,aç:I'o liO Brasil" in· RBr; - Setembro /64. 
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rIr' consequência as aplic?ç["Ses em diversos t.ítulos tornm:af.'l­

se substdtutos ritais p~~óximos t em têrrt10s de rentabili.c1ac.e, dos inVf~sti­

mentos em bens de capital (1) e ães08 tiwu.l':'iT[',n novas inve~ oões pelo en­

cCl.recimel1to do crédito. 

OUtro efeito d.a taxa ê'éo, juroR aI te; é inó.uzir as err~prêsas a 

uma utilizaç3:o mais racional (1.0 S(~ü patrimônio. A capacidade ociosa p<.l . .:1, 

sa a representar uma perc1a It'ais pronunciada. 

Por outro laClo verificêlIcos o crescimento da rt~lação ma:rg-inal 

capital - p~~ot.lJt() 0.P~:CE 1 S6~_ 0 que pode estar indicando U!:'\3.1 cont:thu.él. 

baixa no ní'"",el de utilização do capital. 

I Essas causas conjugadas reduziram o rítmo de crescimento da 

e~opomia e II coeteris paribus ll a capacidade de poupan,;a, não obstante o 

ea:.dvado "deficit" no Balanço de Pagamentos. 

I Também não houve indícios de' mudança da distribuição da ren 

da1 mas no ano anterior (1956) a poupança do setor pri"",ado sofreu uma 
-a ' ..... ., ,-,0 ':::I (*'~ , gr nue __ (ill~uO. , 

I " lil 
:lr ,~J 

I: 

l 1.1 

----------------------------------------------~---~--------~----------
(1) Foi observado, nos 3EUU, na: década 1950/60 í'ntima correlação en 

tre as depre3sões e as e~qansões. dornercado de títulos. Diminui!! 

do a rentabilidade esp9rada dos bens de capital, aumenta as 
, " , -d ... ..l>.. • ~ caçoes 811 t:!.tu_os pe_~ açüo o e':u;l.to substl.t.uiçao. 
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Em t~rmos de PIE o Inves t5.mento Iluuido declinou lice_i.rar~:en - ~-

te em 1956 (9,l%), tornou crescente até 1959 com um máximo de 16,5%, 
~... , 

experimentando a sequir urr,a. t(-'.nd~nc5.ê. 0"?cn'!scente CO:'TI Ul'n m{ni8o de 

9,5% ao fim do perlodo (1967). Na prime.ira faseJP,.yc!oão 1956/60.)0"0,2 

ficit" no balanço de pa.gamentos v()ltou a acentuB-r-s'3 e os capitais 
. d _. . . 1 ' -.,., ~ lt 10 . 1 ..... , prl.va os e orl.Cl.al.S l.ouJ.nos !~1tU. u rapasse.ram os O nu. ho(~s de doIa 

res ~ 1) A., capõ.cidade d~ poupança interna comparecia. com qt.H:X;"38 exclusi 

vidade para fazer face aos investimentos substancialmen-t.e aumentados. 

Essa foi a fase em que o mecanismo da poupança forçada colaborou no 

financiamento das inv"ersões. OU P01" outro la.do a press2(o sabre a ãe-

Tabola VI 

"'T .l....., D"SFL;'TOR 
AIX', r!: T"·-"\' f~-rt"'t,-.. 

.J-.'_" ::' ,;.} ~'- f .i. V 

1956 9,1 23,2 

57 11 6 , 13,2 

58 12,6 11,1 

59 16,5 29,2 

1960 13,5 26,3 

61 14,5 33,3 
" 62 15,4 54,8 

Fonte dos dados brutos: Contas Nacionais/FGV 

manda de bens de investimento deslocava a demanda agregada a U~ ritmo 

.não correspondido pela oferta o que obviamente repercurtia nas preços . 
e funcionando como um_ efeito concEmtre.dor de rendas vÍêt redução perió 

dica. dos salár.ios rea23. 

Quais as mudanças na estrutura das importações que a refor­

ror:. cambial propiciou? 

Seria de se esperar uma signifj~cativa mudança a favor dos 

-pens de produção. O próprio modêlo de substituição de importações a­

'dotado se iniciava pelas indÚstrias de bens de consurao o que deveria 

exigir grande aumento na importação de máquinas e' equipamentos. Por 

sua vez, entretanto, essas indt.1strias.são as que ex5_gem menos capital 

o que ew .arte explica porque, não obstante os incentivos, o percen _ 

l ~ 'l- :'1 :'1"" .'.'. tua aos J,J2né1 Ú.e proauçao permaneceu estac~onarJ.o e o que e pJ..:r, ta~ 

1::€m o valor a'.:;soluto das -importc:ções, er.l t~rmos reais. 

------------~----------------------~_._--------------~--------------~ 
(I) Eéltc 3cn.li ttler Silva - .. C olné!:"ciC: Gxterior do Brasil e c1é:s;;nvcl-

.... '":"l ~T 
- ---. -- -.. - --.. :"':" ...:... - -~. -~ .... 



• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • .-
• • • • • • • • • • .-• • • • • • • • • • • 

- 36 -

\ 
Acentuou-se a import;ação de matér:l.as primas e os combustí-

veis e lubrificantes manti~"aram-se em declínio até 1961. 

A importaçfro de b.9ns de consumo foi reduzida, de 1956 a 1960, 

de 30% em têrmos percentuais e aproximadamen-te o mesmo bm~.valor absol1!­

to. Como sua participaç§ro lC!l"a _;.)(õ!::;:u8na, n~o tJ:ouxe gJ:a.nde alívio para 

importação de bens de capitãl. 

Em t~rmos quantitativos a significância das impol.~tações de 

bens d.e produção reduziu-se com a :i.nt.gnsificação do processo de desen­

volvimento, representando no início do período (1956) 20% e 17%, da II 
for~çãO líquida de capital, em 1960. De um modo geral, o setor'exte~ 

no oi perdendo sua importância para o desenvolvimento do País mas ntln 

ca eixou de ser urna variável estratéglca qualitativamt:mte indispensá­

vel à contln".lidade do processo. 

, Findo o dinamismo da industrialização substitutiva, provoc~ 

do pelo tamanho e estrutura da demanda ampliada pré-existente, o cres­

cimen~o ulterior passa a degender do crescimento da populaçgo e da de­

manda. Na medida em que a exportação inverte a tend~ncia declinante 

re sua posição relativa, pela aceleração do r{tmo das atividades ligaã 

E
s ao comércio e~terior, pode gerar um aumento das necessidades de im 

rtação de máquin~s e equipamentos desde que os setôres que ingressam 
,li 

as novas corJ~entel~ de exportaça'o se originem da indústria. Em geral, 

.recomenda-se que ê13se setor adote as t-écl1icas mais modernas para poder 

competir internac~~malmente, com o que devem importar equipamentos mui 
111 -

tos dos quals não 'são produzidos no interior do País. 

Não foi o que se observou no Brasil em 1965/6 quando a ex­

portaçgo não produziu um impacto direto nas import~ções de maquinaria, 

~)elo fato de e~dstir ca.pacidade oci~sa na economia e o aumento de expo!, 

taç2(o não ter exigido expansão da capacidade ?rocflutiva. A importância 

do setor externo -marca várias crises na economia brasileira, sendo, hi~ 
toricamente, nossa industrialização u..rn s~bproduto delas •. 

Uma das principais causas do colapso de 1963 originou-se na 

queda da capacidade para im~)Ortar •. Naquêle ano o serviço da dívida e~ 

tel"na absorveu 36,0% da receita de divisas. O "deficit" em conta cor­

rente mal ultrapassou 200 nilhões de d6lares e os investimentos diretos 

atingiram o seu ponto m~üs baixo desde· 1955. A rápida deterioração / 

dos salárA>s deve ter propciado a taxa de 13,7% de investimentos líqui 
- . -

do. Além do mais, num ano de má colr"eita agrícola, em que a paetici-

pação do setor pÚblico nQ investimento declinou -e a taxa de cnü;cimen-
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seu mais baixo nível, não !:,oderia resultar t?1o alto investi 

fato repet:i.u-se em 1964 quanão as grandes mudanças polític::ts 

sistema produtivo com brev(~'3 'períodos de grande d9Se~llI)1.'êgo 

• e numa fase de .!,-:>aral ização de ol)ras ::;>úblicas. A concentração de renda 

funcionou como o suporte do nível de investimento, mais que compensando 

os demais fatôres adversos. 
• • • -.----
• • • • • • • • • • • • • .-• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• 

Percentagem r,~édia sôlíre o 1?IB 

Import.ação Import. de 
F.ens de Pro 

;mos (al c.ução b/a 
(l,) 

1947/52 11,5 3 (:~ I vv 31,8 
53/55 9,0 2,59 28,8 
56/60 8,0 2,43 30,4 
61/63 6,3 1,94 30,8 

64/67 5,2 1,31 25,1 

Fonte: Contas Nacionais/PGV. 

; 

" A queda da participação no PIE das importações de bens de 
produção foi mais pronunciado do que a ela importação total o que reve 

la o maior g-rau de ingepenõência em relação ~ produção dêsses bens. ~ 

~sse o sentido, pur~~ente quantitativo, da diminuição do pagel 0.0 se­

tor externo na forrnação de capital, ou seja, subtrair 1,3% do PIB au­

mentado para aquisição dos bens de produção aindanffo fabricados in-

tern~nente é bem mais fácil do que 3,6%. Do ponto de vista da capaci 
d~0e de produzir uma exportação correspondente a U!:1â importacão dessa . . . 

para a economia brasileira e nisso -
r~si<:~e urna de nossas conclusões. 

O ti i t 1 ... ....., o m smo a ua , quanto as exportaçoes, e perfeita~ente 
, , 

razoavel, o que julgo originar-se dos efeitos de certas medidas prá-

',ticas amplamente utilizadas por outros países e muito familiares à / 
,: Teoria do Comércio Internacional. 

titui, 
A ãip.:ensão que se pJ."etende para as exportações não se COt"!s 

J?0l."él'!l, eXigênci.::t da importaç~o' c1G equipa!!1entos, mas d.=t cria-­

d'lf'anda adici0nal a nossa produção, se bem que essa produz. U~ 
<18 ;.;\(.:;,,:,leJ~ação do desenvolvimento. 
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A pA..~r.rCIP,~Ç;'tQ.j)O;3. sgrr..Q.'§.§..1?t1SLICO ,?~. PRJ;.VAD~Q 

pO~ INVE~TIr(B!,;rrO~ 

Todos reconhecem o inà.ispensável papel do Estado na discipli 

na das atividades econ8aicas 2?ara mantê-la em funçêto de critério!'; soci-

a]:mente aceitos. o aparato institucional e o poder econômico do Esta-

ao marcam sua presença na economia. S8bre o primeiro as discussões são 

menos cruciais. Éla ganha mais ânlrl10 no (rue diz res:;.x::ito ao gJ:au da ./1 
par

t
_Ci9a çgO do pod .. er econ8mico estatal no sistema produtivo. No Brasil 

um os cr{ticos mais influentes da participação estatal, o Sr. Roberto 

camos, tem procurado modelar uma filosofia da ·pae1:icipaçg:o do setor pú­

blico brasileiro nas tarefas de desenvolvimento. Estal~lece a educação-I .. ~ ~ 

infraestrutura e atividades de interêsse nacional não atrativas·ao setor 

prÚ-m.d-:> como as áreas em que o govêrno deveria atuar diretamente como II 
promotor, empresário e capitalista. Os arsru.rnentos são razoàvelmente I 
convincentes desde que tais áreas exigem a presença do~estàdo e seu de­

senvolvimento satisfató}:io absorV'eria todos os r~;Cl..1rsos atualmente cana-

1 
l'izados para ~le. 

O probl~rna de maior indeterminação, !.:>orém, parece residir no 
.' 

grau global dessa l~rtici!.::>aç;;ro. "8m outros têi-mos, qual seria a estrut~ 

-a e a carga tributária ótima. para o desenvolvimento econômico. Trata­

G de u..m assunto p~ra um livro e nãe se pretende aqui discutir (, proble 

Fato é que nas comparações internacionais as diferentes for­

e·graus de participação do Eªtado rio sistema eaonômico resulta em / 

_s.trutu.ra peculia::: a cada caso, não se [.Iodendo aferir dos benefícios de 

m sistema sôbre outro. 

Essas diferenças se transferem· de maneira diversa à partici­

oação do Estado no ilr"estiw,mto total. Os efeitos sôbre o cJ:escimento 

la maior ou menor participação gove~-namental, a êsse ní Vt~l agregado, são 

os mais dís:pares. De um lado os diferentes setôres da ação governamen­

tal, não obstante, possuírem alta relação capital-produto de u~ ~odo ge­

ral difere~ entre si e dependendo da. c.:>~e~ão tte satôres, mesmo nível de 
participação nos investimentos produzem diferentes impactos sôbre o III 
cresciment~. De outro lado, di=.:n:entes estruturas trl'!)'cltál-ias contribu 

em para compen;'3ar, ampliar e reduzir ce:rtos efeitos da político. de in­

vestilDanto, o q'.le torna as comparações inúteis. 
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T!~B;-:;L.~ VI I I 

Inve s·tirr.entos (e!TI '%) 

I 

l'1NOS GOV~~Ü~O SETOR PRIV.lIDO TOTAL 

1947/51 22,4 77,6 100% 

1952/55 20,2 79,8 
. 

100% 

1956/60 25,0 75,0 100% 
1961/63 24,4 75,6 100% 

1964/67 I 28,1 71,9 100% 
. . .. 

I Fonte. Contas Nacionais!FGV. 

As relações ma.rginali~ capital-produto não se mostram inf1uen-, 
c:l:adas pela crescente parlcela' do çovêrno no investimento. Enquanto aq-\..l.Q 

las rnost):aram-ge desc(~ndentes até 1951, a percentagem do inve'3timento g2 

vernamenta1;" apesar de tendencialmente ascendentp., osc5~lou fOJ:te:nente. 

A parttr de 1961 aquela relaç!ó inv,~rteu a tendência declillante mais ,~m 

E
unçãO da .:.::>~rda do r:Ctmo desenvolvimentista do que do aumento da 9artic! 

ÇdO dos investinl(mtos. f'\íblicos. 
, 11" 

impIes analise esti:at~~:;t1ca. 

Nenhu~a correlação é revelada pela Ii 

t 
No seto/F público mais que no se·tor privado em estudo da. COffii)2 

sição do inve5time~to, em têrrnos de repercursões nas economias externas, 

lJoderia revelar suas ligações com a relação capit.al-.;.:>roduto, a taxa <19 

cr8sciw~nto, (~tc., inclusive fornecer elementos para melhor Ol:ientação 

das inversões pÚblicas com vistas a certos objetivos econômicos. 

o investirilento público, J:<~9resentdi1drj no iri:Ccio 22,4% do to­

tal, :':9·1·.;.ziu-se nJ 11eríodo 1952/55 9ara 20, '2 Clevido a sua mGnor c~paci-

. dade de investimento em virt:.tde do aurnento do funcionalismo em 1953 e 

1954 não acompanhados pela receita. 

Com o Plano de Hetas o gov·êrno ganha importância sem 9receden 

tes na formação de capital, girando em t8rno de 25% sua participação. 

Nas primeiras fases do desen"",')lvimento são t:~xigido>3 u.cn :111nim:.:> 

de itVlersçis na infraestrut~Fa 

grande pàrce1a·de poupança. 

iFnesaumentam :"6. eficiência do 

que,apesar de dito 

As econonias externas proporcionadas por 
Ii 
I 

constituindo-se em estímulo à sua int·:mo::-ific<\r;ão. r::nquanto a ~(\~Y.lcidaàe 
existente maü;· a elasticidade eficiêncta ·decorrentes das eCOl1o.-;:tias exte,;: 
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nomias e;..,.'ternas eOl-,sti t_\i(',IY:-C~'1 f'rt?C:rJ0P.tC'l1ente, na Péu.·cela mais importan 

te dos aur:entos (k pl"O(:u ti v:iJ~ü; '_~. (1 ) 

As econonias extel:nas geradas ~:)eIoR inv0Et:i.r(:~~l!t:cm l~bl iC'os 

:~'-'.!' 2. l;j:n~ ensão a investir (lo setor pr! vado pelo aumento da rentabil i­

dade do capital. 

Excedida à capacidade de 9rodução da economia recomendavam­

al~lns políticos e têcnicos a redução 'db investimento público, meio / 

mais flexível para conter o IIdefici~1I orçamentário, 90ir-3 a demanda agr2 

gada já era suficiente e o govêrno estRva invertp.ndo, tomando lugar e 

recursos ao setor 9rivado. ~sse, tido CO!:lO o setor dE') m~ior eficiên-

cia seguia-se pelo raciocír:uho que a economia estava perdendo de obter 

melhores resultados. Esquecia-se doprecesso contínuo de geração de e 

coriomias externas de tais investimentos no que era muito superior às / 

decorrentes dos investimentos p:t."ivaa.o~. 

Nossas correlações entre a relação capital-pr~luto e a par­

ticipação dO- govêrno nos investimentos, ao ~ontrário dessa tese, apre­

sentou matemàticamente sinal negati'To, indicando uma correlação inver­

sa, ou seja, o aumento da.percentagem das inversões pÚblic~s reduzia / 

aquela relaçgo e vice-versa. (A~~XO - Análise de Correlações). 

A maior parte da celeuma tinha suas origens no deficit fed~ 

ral e na filosofia da intE-n:v~.õ!nção do Estado no domínio econômico. Se 

bem sem!?1.'e houvesse crfticas às prioridades estatais, todos eram favo-
, . " .... 1 . / rave~s a cOl1struçüo de estracas, bar2."agens, etc. :,:as sem;;.)re que os 

'investimentos Yúblicos expandiam-se em valor relativ'o e á)jeas de ai>li­

cações, surgiam críticas dessa natureza. 

Por sua vez, os movimentos inflacionários de prêços tendem 

a desestimular as inversões nos serviços públicos pela dificuldade de' 

aumentar os prêços de utilização de ac8rdo com o aumento nos custos de 

operaçgo e reposição (2). Tratando-se de setôres de alta relação capi 

tal-produto, a redução dessas inversões deveria resulta~ em abaixamen-

•• 
(1)- T. Scito"lTsky· "Econom1c Theor·y and ~'iestern Eu' ro:,ean !::' Integratj.on" • 
(2)- R::;O.Campos liA inflação e o crescifnento equilibrado" - ap1"+'!'sentado 

na Conferência àa Associação Econôrt~ica Inter-rlacional: Rio de Ja­
n.eiro - "",sôsto/S7. 
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ct falt.:::, e/cu c.eficiência dês~e3 3C1" 

viços acarretarb.o um aument.o ;;.a5.::; 

1 .. ~ di'" 1" "1 ~ 1 ta -proauto ce todos os eme s set.ores, Rnu. ê.nuo aque 8 P()SS~ VE; e-
f'e:i,to. 

As tr&s ~ltimas etapas do nosso desenvolvixento(tabela VIII) 

oferecem elcmel}tos para j.nterpretações contrad.itórias acêrC:H das 

influências da participaç~o l?ública. De 1956 a 1960 o seto~' públi-

co cmlrentou sua parcela no invest::tmento' t~otal o que não i.fnpediu 13.0 

setor privado intensificar a forn,açgo ee capital'. SeS!1liu-se urr, j,".e-

1:'1060 cie qUéõa na paJ:ticip<:;.ç:1c au setol' gove:r'nrtmental e arrefecimeu 
to do ritmo das invErsões pr·ivc:c.,as. Na terceira etapa o govêrno au - ... 
menta sua pel:centagGffi e o setor privado rn·~ntE~ve seus investir,1ento3 

er·) n.(~u.>' 1,.:;.'; .,'r-, 
\. ... .. '\I~a!o. ";;'-'.1". ...... ...,,. 

DurantEl o período 196C/õ5, para o qual dispomos de 6ados, 

c§rca de 53% destinou-se a infraes-
trt!tul~a de transportes, 2/3 dos quais ? rcc'iovias. O maior percen -

tual verificou-oc em 1960, coro 60%; devendo ser representativo para 
o período 56/60. Os outros cadc·s rr.~is (1,ispon!veis ngo se ê.!;>res€'ntam 

em classificação econômica êrlec;,'Uada o que in1pcssibili tou uma melhor , 
analise .. 

A COl'lPOSrç:!o GZR;~L nos· .:n~\i~~STn'1ENT9.ê. 

As vantagens da produção indireta nâ:o geram resultados uni 

formes em caGa período, devendo, entretanto, existir urr-a estratégia 

ót5.me que as torne máximas a lc~J(Jo l;ra?:o.. !':o curto l?raZO, as' ir..di­

visibilidacJf':[~ Fed.em e ncrméilrr€lYCC rrC'ê.t::<.::!.:': ritP.'.os õ.esigu.a:ts de creg, 

em 

virtude da capacj.ê.ade ociosa i:1icial ='1.1 i tas vêzes i!1evi tável • 

Conhecendo-se as ca::acter!siicas concretas de cada 

de capital ~ixo chega-se a estimativa do çrescimento ão produto, ~o 

menos em têrmos de capacidade potencial. Êsses aspectos dizem res­

peito ao coeficiente técnico capital produto, considerando-59 1)~a 
''':> à' , d ~'l' ,~ . - ..... ·1 ~.. d cal?a.c~{..;a.e norma... e tL.~ :1.za';::i(), -;!J.C-.a· ~1, L I ~(UC10nan. (')-se para as 

I ~ , 

inversõe, em andamento o prazo de maturação~-'-; Do potencial produ-

tivo ao real incluirle.mos os difer-ent::-s al"aus de ociosidade de. caDi - "'-
tal o que só oco!'"reria ~o:r. dese:J1prêgo ~e mão d.~ obra. 

-----------....... ----------------~-_._---_ .. . ..------------------- ...... _- .... _-----
(l~ Está im~l{cito e:n nosso racioc!nio Cf..le a' oferta de trabalho é i 
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parciais, 

t ' ~ ~ .- ~~'~~n~o- -o~t-~~~l~ e10··~Aa co~­nao de:Easaclas I à.e ce~-t·:)s ::"l)OS c.(~ ..!.!'!"'<i"'~S1....~H~\;:~ \,.. h) iH' ",) ~c...s.u. ~\ _ ... '_v. -

re1açãQ.,.com a. taxa de crescimento, e-:.:ce';.·ã<> da correlaçfío mJltipla en~ 

r<i'blico e da 
,.,. 

co.nstrílçao 

Tabela IX '-
• :i.i Composição Percentual dos, Investl.i.'rentos 

-~ 

r-:áquinas, rra~{a I!!êdia 
EqllipalT1?ntcs Constl~v.ção de C r e se irr:eM: o 

~nos E Embarcacõef:~ C;,vil velcnlos Total do Pib 
d ._--

1947/51 30,0 57,6 12,4 100 6,6 
52/55 30,2 57,8 12,0 100 7,0 
56/60 30,9 52,4 16,7 100 6,9 
61/63 33~3 45,9 20,8 100 5,7 
64/67 32,9 46,6 20,S 100 3,9 

'Íl l1éias simples das percentagens anuais. 

, Corno se pode obsarvar da tabela acima nos anos em que o setOl: 
de construção civil esteve mais atuante a taxa média de crescimento man 

teve-se alta. Também apresenta uma relação inversa com os ve!culos.Kos 

~nos de menor participação dêsses {'1947/óO) a taxa de crescimento é 
màior. Com respeito aos equipamentos nenhuma eviãência transparece a 

êsse nível de agregaçgo. A significância de sua correlação anuai~ é 
inteiramente desprez!v~~. 

Uma corre~ação do crescimento com a importação de equipamen~ 
, ,~_q},@-:V 

foi tentada por se supor conter uma tecnologia mais modernaYaUfaenta sig 

nificativamente a produtividade do capital e/ou do t~aba1ho. Os bens 

ãf produção importados tiveram sua participação no investimento total 

reduzida dt~ 25% em 1947 para 11% em' 1967, após representar pouco mais 

de 7% em 1965. Nos valôres relativos anuais percebe-se lli~a dependência 

ehtre a entrada de máquil"ia e equipamentos e a velocidade de crescimento. 

A entrada de bens de produção depende da expansão econômica interna mas 

ao ingressar deve acelerar o s~u ritmo de crescimento. A expectativa de 

baixa atividade econômica reduz. a propennão imediata a investir. Por 0B 

tro lado a falta de equipamento complementar externo, em muitos casos, 

reduz subs·tancialmente a eficiência, quando não mantem; ,9aralizados novo 
----... _--........... _-... _-_._ .. _ . .'~----....... _ ...... -~---:---------- -" ..... -..... -.. -.. __ .... ------._--'------- ... --------
(1) O in-lestimento público e a Construção Civil ego fortemente corrêl~ 

cionados o que em part.·2 retira muito do sentido daquela c~rrelação • 
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~1, 3 --

Te.bela v ..... 

DO II.NES'ID·:ZNTO TO TA:;: , (+ ) 

-------------------------------*---~-,------.--------------._-----

----------~--"' ... ~-----------

ANOS 

1947/51 

52/55 

'56/60 

61/63 

64/67 

Tax::.:. !:1{~e:Ln d.é-" 
c _'."(.~ S t~ iL1'·.~ r1 t 'J (10 

6,6 

7,0 
6 <:\ , -' 
5,7 

3,9 

% dos E("TUin.~men­
tos ImD~rt;dos -
s/o In;est 2 'l'otal 

22,6 

'18,2 

15,7 

13,9 

8,9 

------------~---~----'--_.- .. -
+) r-lédias 

. 
parcentagens anuais. simples das 

• investimentos intel"nos. • • • • • • • • 

o grau c~escent0 da inde~)snd.ência da eco 
... -

mos que o c:omércio exterior esteja mudando sua princl?a1 f",ln-]~o 

gica no nosso desenvo1'l'imento, Antes su.a l)OsiçRo (l,e S'.l~,'!.-:l..,:'ln:t~ ~t=' 

sem dúvida. e-
tapa em que o crescimento passa a depender mais da demanda, o papel do 

saBor externo transfere-se para essa perspectiva. Agora as exportações I 

• uma das componentes da demanda interna, curlpre una função mais dinâmica. 

• • • • • • • ., 
• • • • • • • • • • • • • • • .' 

• 
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ALGUVAS 

Ana.1is 

• demos retlrar c; 

mais representativos 
:3 concluf;ões mais cC'nv:tncentes s8bre a 

• est::.."u.tura do .:'t • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

COj\·~D0ST(~":"(' Pr:;-q2:~>:'rrJ.;~!...J DG·3 I:.~;!::~3TI:\"~IJT()S _~~...;:.. .... "'{"_,~::;._ • .J __ • __ , ....... " ...... ~~_._",,,,.~ _____ ""11 ... 

.:.")?.ra o perío0.o 1950/63) 

"1---"-- 1 
~c~~:r~ .. :~~,;.~() CIVI:L p.tSQUIYAS % DO 

l-----r----~1rr-------t.·E ;~:tUI C?A INVT o 

Habituç-.j O~t:ro<:L .~o~:: IIViENTOS - NO PIE 
--f • , • 

PAíSES 

DE SE tJVOL 'vJ:DOS 

1-
I 

14,3 (~~) Estados Unidos 26 <::/ 36 % 62 f'J 33 % ,'" /? 

Rússi<l. ·52 27 
Alemann.a 20 24 44 47 25,2 
Incr1aterra 19 2.3 ,"'::7 48 17,6 -:, 

24 38 ó2 35 22,0 Suecia 
Fr·ança 22 28 50 42 26,0 
Japão 7 33,1 
Dinamarca 16 27 43· 48 20,0 
Israel 32 ·32 64 28 20,'2 
Itália 24 29 54 41 21,3 
Iuouslávia 19. 41 .. .. 

19 44 63 33 20,6 Canada 
Tchecoslováquia 63 37 

2-

SUBDESEl''JilOLVIDOS 

Brasil 53 31 16,0 
Chile 40 53 13,1 
Colômbia 55 36 18,6 
EquadO!: 13 33 46 40 12,0 
Venezuela 63 36 25,9 

cre s(! imen-
te do Pro­
duto real --;=------

3,4 

6,8 
, 7 ... , . 

. 3,6 
4,9 
9,7 
3,5 

10,9 
·6, O 

4,1 

6,3 
3,7 
4,7 
4,6 
7,1 

Fonte dos dados brutos: Yearbook cf i;:ationa1 Accounts Statistics, 
19"64. 

Corresponde aos investimentos 'privados somente. 

Aqui se confirma o papel destacado da construção civil no inve..§. 

• elevada participação da construção civil e baixa taxa de cresci:nento. A _ 

• venezuela, Israel, Brasil e Itália,altas taxas de investimento na constr~ 
• ç~o civil corresponãem a elevadas taxas de crescimento. Isto é explicável 

timento global. l\;ão exi.ste, contudo, um efeito ul1ifol-me sôbre a taxa de. 

crescimento. Assim que E"stados Unidos, SuéCia, Canadá e a:iômbia .apresentam 

• porque, principalmente, nas fases de desenvolvimento os ganhos de econo--• • mias externas são substancials e c1eCOrr8i"tl justamente dêsses investi:nento8. • I. exceções mais importantes são a Alemanha e Colômbia. A pri-

• meira obteve alta taxa de cl"esciraento no"~)eríodo com raenor ?arti.=i!?ação 

• do setor de conztrução e vice-v~rsa l~ra o caso colombiano. 

• Parece haver certas co.:npensaç0~s entre os investiment.:.os em cons 

• trução cifTil e ürn máquinas e eq\lipam(~nto;:J. Os casos da "!\le1'\anna, :::w9cia 1 

• • 
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França, Israel e Itália 3u~gem COlliO representativos des~a aitu~ç1DuA 

corresponden uma td}:a. de cr,':?scimento mais elevado. 

'"'::' a T.L.t1i, o' ''''""~,,,-:- ',~ (·rô",/"i~;,0l.··\.t..("\ 'T':"i~ "';">')~ 10 . Do \ .. ~, _'=- ___ .a O~ .. ,cl:; ,J,.\ __ >-,_,,_. __ ,,_ .. t..'J _", __ ,";> .!.'-'~.1..Q • 

Em relação a Fran 

lado dos imi'esti 
.. Ao'l . . '1 mentos o;)serva-se que este u tl.::lO apres,~n'Ca quase ~gLla percentagem 

de máquinas G (~quipamento e ma.ior imrestimento relativo na constl'uç~O 

civil.. E, finalmente Israel paxece ter mantid::> um crescimento rápi-

do, apesar da ~nenor partici;?ação üos equipamentos, devido aÓ3 !:!aciç:o;3 
,., (r. ~.. , -a "" 
::.nvest~jnentos na l.nfraest;:ut'..lra - Jutro .t:a.l:o:-: CteCl~:;J.VO d C) VOJ.ume Qd 

forr.ação de capital sôbre o 2IBe A Dolítica inolêsa de modernizacão 
~ J • 

do Seu lJarque inc.ustria1, trê.ctu:::·.ida .?e10 esfôrço em investi,menta di-

retos, investi rGSi.ll tac10s d-3.rJ,o . 
mento" t bem conh2.cido o C>'l("',w'~""O ;ap'"'n~'" _1. __ __ 0'.".-1 -' ~""_o.J que tem por bas(~ a inver -
~·;::o ~~~ 1./~ C""_ DI3 do::: c~lla·;· ... """)'--nas --, '..<-::! - ~ ".. ., i ... ~ '.:t.:;.-::;. -

, ... t '-'1"" ,-' JapoD9sa -em pOSS1D1 J.~auo a~e agora a liJ:>~.r.a-

quecer q'.le os 7% dos investimentos habitacionais representam 

PIB e que no BrasiJ., j"1')S8~~3 estiinati \Tas i")r.':?l ir:ünares indicam 

parcela das construç5es residenciais em 1959, considerado um 

2,4% 

3,0% 

arl':> 

do 

ô. 

ex-
,cepcional. Isto representa 20;'~ do investi!nento global ãêsse ano. 

ª ô, 

Jafina as ';:andâncias da 

Seria necessário .aprofundar-se mais na análise da estrutura prQ 

dutiva de cada um para melhor: cOr:\prer-msão d8 suas e:~.;;)~riências. 

''iUe corresponde a habitaçf{o. ros õois ln.-tr.'eixos a rarticipação' ter;1 
, . 

se apresentaêo crescente e no ultimo 6ecrescente. 

.- ,. "1 ~ , i'" ~ 1 N ium pr:l.rJe~ro n~ve ae genera.l. cac.es o.uas conc_usc'es parecem ae 

ceitáveis, ainda que repn~sentem a consequência e nlto explicarÍl ou 

justificam o processo. de €lua forr:-.ação, o qual ãepende à.a estrutura -
-..f ' ~'. r . .,...... d _..:I' !.:~cc:.t1t ... Ve. e ê-te mesrr.o oa prOf:l'~C"t g8t;:;Sral ~a E: €~stas~o ae esen\U. V1me.!2 

to do rç!s: 
~ c) -.L-. c.a e:·dstência dE: un'.a subst5. tuibilidade entre os investime!2 

tos na infraestrutura e os ir.vestimentos diretos (,õ. IT'.edida 
." . . 

dequêles SPl1ÜO rer.resentada pela construção civil e cêstes 
. , ) pE:1as n'él.quina:: e equi[.'-aIT'.E:1tos T .. 



• • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

1.16 

ção c.e cé~pi t.al (:0 Brasil, colocando-se entre as tr ês de n~" 

nor percentagem. 

são de caso bn:!sileiro. Os efeitos dos . t' '-'1' l.nves :z,rt,entos r.-"V.D ~cos e dos 

investirr.0ntos diretos rr::~duzer:1 a relação cap:l.téJ.l proo.uto, um F01" l':CC--

porcionar eCOllo.:;:;ia::: üJ:tcrnas, ,; . 
ur;[ coefi.ciente tscn.:h 

co capital proçuto tr.smor que z:. r,',{úia. ü efeito 0(;:SSüS úl'::imcs reprQ 

senta o ê.5bro elo LjJ:'it'iEdro (Anexo - i~nálise de Regressão ~ equaçg[o 6). 

Entretanto, necessitar;! do invési:.iI":E'nto na infrae[,t.!:t:.ttll.-ét pctra produzir 

êsse resultado, ta.l como discut.iõü. c:;.ntes. 

Torna-se necessário õar outra" dirnE!nsgo a política. 08 financié)-

2Célere.r E! 5u1:~.'titt.:.ição dos e;ds'centf;:,s,I":::<:13 (E,:stin-2-se a exp{1r:s~o ca 

(;al·(lc:idac1e ];·;:oc.uti \Ta, c cl"é-:~i te ê'?"lt:!:: i2w at_e!!df~r' em rraiOl- ê.l!tl~c1â!'lcia 

a um menor custo do dinheiro e com o m:Cnimo de burocracia 

Fc.ê.e não produzir os mesmos resultado3 imediatos da atu~l r~úlítica -... 
ele concentração dos 'inve~t:i~entcs I nêl.S as l"E'percursões .inãiretbs Sf'::!:? 

rão rr.ui to fJaiores e criará um mercado mais estável para as indústrias 

éc bens de capital. Aderr:ais essas Ir-'eêi(}as r:ão seriam mllt1Jan:en~e EX-

cll1.si ~rç .. r::. 

Se cor~.8iõ.erarr:1os· que a capacidade de poupança está estr8it,t[c('!l 

te relacionada. à taxa de crescimento e que a c.erranc.a dos grandes VrQ 

jetos não necesDàrian:ente SE: compõe ãos inesmos bens ca demanda indu­

zida por êsses financitlffiE.:nt.os, não é õif{cil irr:asinar-se fEel1-'cres re 

sul tados quanto ao t:iSO r;-~ai~3 intensivo c'a çé..::~acJ.6.act""' c:;;istent~. 1 00 

ao uso mais intensivo de capital podem produzir des~~prêgo da mão de 

obra não parece anular o aspecto rúais importante que é o fortale"cirn€E; 

to àa demanda como meio de manter t.Ul'_ inten.so ritmo õa ati\yidaeJe eco­

nôm.ica. De vez que suas COlil]?Onentes principais sfro o consumo, o in­

vestimento e a expol"taç~o nada mais constn;;ti v·c' para a economia:,;:," 6.0 

que o aumento cc. (:f'1:'ar.c'la através de componente investir~er.to. O n!-

l .. ,., . 1 ~ .. ~.... 1 ve ae emprego seria regu, aaopor l::ç''':'l.t~cas o.e curto prazo e a gurr:as 

de lonlf têrr::to, como a política habitacional, auxiliadas ou com base 

na política fiscal. 
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'0 Plano Decenal, usou para suas proj!ções urna funçtto 

• l:Enhuma ê.mto-evidência. 

\ 

produçáo 

ementos crescentes de esc~üa, aj_nc.a mais 8(". h'Vr~l~r:cCr.: t"m conta ~. grande im-

• portação (le rr>áquinas e eq-uir.;ar:'.entos de tE!cnologia muito mais desenvolviu.sc 

• que a dispontvE:!l inter -/11ôIT'ente.· M!o fei 0Ii.CO!"!t!:'c:c.a !".0nhlU!:a raz§'o mais 

• fundamental para uõotar-8e aquela hipótese. 1 ... segunda surc'sição foi 

•

-. resP1-to da elasticidaée <,e substitttlição unitária. 
.a 

I F 'OOt '1.- 0 ;' .. .I'" 0t" ~ .... -'a,.:a .1..l.ffil. -ar ao lll.poteses a rOlinla e magn.l. unes aos pa!:"ametros 

• ~a f~l1Ça'O A. Fishlov7 eX.};.""JerJt'1p.r,tou L1er.a eS~)0c::ificaçt'o (C'..f- r(üaçõeo .õe pro-

.'" N. _ ~ "0 ..... ~. ...... "-ouça -, que :.:.ncorpora a !'Puc.ança .:.ecno.J..ogl.ca na COI:1pOnent.:..e etO l.nveSl-l.r.-,e!"IO",Ú. 

• Sua cCIlclucoão foi de que não apresentou vantagem sôJ:..re a anterior. ... OJ 

• • • 

o prol:'lema mais importan1:e reside nos dados estat!sticos. A po_ 

.. pt~laçê{o ocur:..ada fci suposta iSmal a pob·ulaçtlo ativa" ca.1.culê~da per ii1tel'-

• Pilação aos cacos do censo. Dai se observa algumas disparidades entn~ as 

• t xas de cresciment~ econômico c as de abscrç~o Ge mão de obra, induzindo 
, 1\1 .' • o tE'!stes estat~stiClbs ao fracasso. 

il • • f Eesmo asstIn , decidin~os tratar com os (-:'oi8 ti!..)os de funçaõ' pa~a 

• 

~ ,I: l' ". '. 1 i ",' , . • r tirarmos sendO resu taCtos prat~cos, ao menos a gumas laçoes teorl.cas
o 

• Primeiramente, reestimamos as funções, su.posto C:<!!. 0,6 tal co-

• Ir' no FlanoDecenal e utiliaando urna série ce estoquoe de capital construi 

• d por nós com base I:as relô.ções r,:arC1inais capi t~,l P!.-C(il~,tO. Co re~3uJ. -:'L'-. \..: c'.';, 
• t""- .. '" '" '1 o ., r, ., -;~" A . o • J:: ',. E: c. é.O no .:.nEcXO _o hl'!Ci :::.se ee ,"-,orr2..J..açoas. .est~rflat~ va ca .l. unçêtO 

: ~t. a:; '}:. a).(t.-4-t L~ K1..o< c.eu como resulta(o 1: :::; 4,36 e \ (p?.rân~ 
• t -o tecnológico) igual a 0,0092 com um coeficiente de correlação de 0,95 • . ' 
• .(1 Utilizando unJa série C'.a distribuiça'o funcional Õa. renda até 1 ~6C I 

Fundação Getúlio Vargas, construlrf.os ,outra estimativa pal·õ. 1947/60, re-
... 1 tando a função 

• • . 0,025 (t. - 41) = 3/.66.10 - o· L 

• • 1) .:.;s e~ua~es ccF1ano :;e'cc~na1, por Sa::luel l;larley. 

-------------- ...... -----------------.... ---_____ aeo _____ .. __ .. ____ .-___ .. ~'r_- ..... _~ ___ .,, ____ ~_ 

• • • • 
:' 
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correlaçf!o" subiu 8. 0,99. Nenhmn?l delas, Emt.retantc, ~lpret:Emtcu .!:"c3\.'l.ltc:;'~· 

C:os coerentes r:(;ts pro j€;!ções. 

As relações ele Pl·Od.UÇ~o de,: Fishlc\~r exp;cessas pela equação 

, 
a + b. It-J/y·.: e especlficadas com o' USO dê· 

t-l 
nossas series por 

l;~~ ~p ~~~ .~ - 1.5167 + 

um elemento a uma precária projeçcio. 

0,4 .. 13 ( It -i / J 
/ Yt -1 

nos fornece 

l~trihuindo aj3 ( ""'''''rt··, C"Í n::.r·~o u"c ~~4 _ --J:"\"..;.:..a - j 

balho no Pl"OÕutO) o mesmo vale·r do Flano Decenéll, 0,6, obtemos as seguin­

tf!S taxas de fornaç8.'o de capital 

6 

7 

13,8 

16,3 

A taxa média de investimento l!(,iuic'io 0'irou em tôrno àe 13,3% nos 

últi.mos 10 anoa (195B!67). 

Essa tê!xa ceve aumentar substar:c ialrnente a pa.rtir de 1968, qUC'.!l 
\ 

do os mecanismos de incentivos fiscais ~l .poupança. ccmeçarô.o a sur-::ir Bfci 
~ 

tos. Paralelamente, nos últimos 2 anos a UnH;o aumentou s,."a capacidade -

d .' . S . . .... 't" b' t"J- , , . e poufança-!.nvestU:ier:to E! o ~stema F:u:ance~ro o.a na ~ açêtO, eCli é'.r('~a pl'O 

pr·ia, captou, de poufJCinças voluntéíriCl S f quantia euperi. or aI, 5 bilhões de 

cruzeiros novos o que r ... ~presenta 0,8% do PIE estimado, dêsses dois anos • 

3!!1 outrêlS l::-a1"i' .. :ras, qU.ase 1%, (ie- r'cu2·lõnç.~{.~ é: !::é.t2.S 

~7011)lnt8árias no Sist'?fN'\ Finar:ceiro Habitacional. 

'-'C" " -c' ~(~ (~e .... Ot··~·"',.v..,ê!·-.:..' ._.... c.:~~." ::,. " ".i,-' .!~ .... l:.,," ..... '$' - .• "': 

Deve 'ser inclui,);) (:0::.0 
L ~. .., _ ... _ • 

üC3:qsc:tr1o ('a. ,:;o"'JFança os recu!."SCS co Func.o c.ie Garant:la 00 Ternpo c.e Servi-

ço, ':-'.tualmente com 2,8 bilhões õe cruzeü:os novos, 1 % ào P!B de 1967 a 

1969. 

Tudo isso nos le"lt·a a outra conclusto, de qU€ 60 ponto CE: vist:a 

üa capacidace àa expans§:'o etO potencial produti'Jo a economia brasileira P,2 
,..., ... .. , . ~ de alcançar sem .r.:aicres preSSOt;E a po\.i ... ::unça un. crescurento proxl.Iro de IX 

c.evenào S':..~l.· esta a rc.eta ç;c·vernarr.ental. 'Os rc~ml tados preli!llinares ct'> 1 SE 9 

insere-ce J:.~rfeitamente nas possibilidades reais. Ainàa filais se se cons,i 
- ~ . - -.. "...-. r , .. , ~ "t --t' t' . cera a con":.l.nu .. (,ace ca 1'J."<?3SC:,O ln.l . .;.ac~cnal·~a com pO..L~ ~CCl mone ar~2. e sa-
l '1 ti, ~ 'l'b' ~ t' i . B 1 .. _ar~a rl.sr~C!.a,equ,1. ~ r~o .0.0 orçamen o e o sUFerav t 0.0 a anço OJ~ Pagame.D, 

,tos financiaccs ~or Orrigüç!ões Reajustt:vüis. 

rando ao lado di.l. maior propensgo ainvf Btir .. 

Essa pressão deve estar op~ 

Os próprios resultados das 
~ c 3. :Ji .l~:-i.li' .. , .... .= 1..~ .. :;~~(~ ..:..~:. .... ~.~:~;.~.:. ':~ .~.:- ~ :~. S . ':::. ~~ 

''':-i''-;:-::; ,,,:>",-'1 .t-',.~. 
_- -, : '_. _. - - _lo. ~ _. 

, ., .:-~ . ~ .. ~.: -- - . , ~ 
l. .~~, '~ -, .... -. .;. .. '- '';'; ".:'.,"r""'I .... ..)"-._;- , ...... -.. ,.,.., -- -- '- - .--~-''';' -' " 



• • • • il"lfluencii~.(:a.s 

• do, 61/67, de crescimento d~~ssa relaçfio ~)~ojetando essa teYlclênci3. ::-ara 

• o fut.ul.":), Ç.~U~1 r~(.~.Q 0~~ 5(3 CO!:~.r':<= ~,~~ .. ' ..... _1': :,. '~?G··?r~~1.~_ ... " ~~.í~ 3. 2:~.:?~(la <.1.0 r i t~\10 int en~30 (iaS 

• ativic3.ac1es econêr:ücas.. f·~aC'ê~ ~_~·i·.~,l,:::;;. 1'1("J ':'-'3.3~Eldo SeJ~ est? uma tendêncla de 

• longo prazo. Inclusive E~lTl 1967 !10UVe uma r·?dução de lO;:;, em relação ao -

• nno anterior I na relação lnar0inal capital produto. • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • 

• 
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os INV2STTI-fENTOS 3DUCACIO:'TAIS E 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Se há 11m lugar determinado para a atividaQe do govêrno 
n'ocampo do investimento, êste é, com aprovação quase geral, nas -
obras e serviços 'Públicos essenqiais, 1esde as rodovias e ferrovias 
até os sistemas telegráficos e tSlefônicos, usinas de fôrça, obras 
hidráulicas e, finalmente, mas não os menos importante, escolas e 
hospi tais (1). Me smo Nurkse e'1l seu trab.alho sôbre a formação de. ca­
pital em países subdesenvolvidos, apesar de não ter dedicado neTh~um 
ca,ítulo à educação, a coloca em prÍ!;.eiro plano, como investimento, 
nas realizações do setor público. 

Análises dos efeitos da educação polarizaram a atenção 
de vários economistas, desde os primeiros e~tudos de Solomon Fabri 
cant e T. Schultze. I 

Sua' importância no au:nento da renda tem- se mostrado, 
não raro, a mais significativa, nas ~nálises de diversos países. 

Para o Hercado CO!Ilum :::uropeu, estimativas da ONU ~ara 

o período 1950/58 atribuem 213 da taxa de cresci~entoàs inovações 
.tecno16gicas e o restante ao crescimento da populaç~o e à for-rnação 
de ca-pi tal. poré1ll, como vi:nos na primeira )arte dêste tra-;alho, - as 
ino·.;ações quando não' im~ortadas dependem da for!!1ação de ca:Ji tal e 
principalmente dos i~vestimentos educacionais. 

Tabela XII 

cm'lPON2HTES D.\ TAXA D2 CRESCDlZNTO 

1% de acresc. 1% de'acresc .Aumento do 
de ca,ital - na fôrça de produ to devi 

PAÍSES aumenta o - trabalho au do a melhor 
produto em: menta o Pro organização 

duto em: 

UORtEGA (1900/55) • ~ô 
da a economia. 0,2% 0,76% 1,8% 

USA (1909/49).Atlvida 
des privadas não ~ 

0,65 . grícolas 0,35 1,5 

FINL~IDIA(1925/52). 

Manufaturas 0,26 0,74 1,2 

. 
ONU. Fonte: 

- . - - - - - - - - '- - - - -

+) Pela inmossibilidade de ,obtenção- dos dados ros Estados 'Jara to­
do o períOdO, nos -valemos somente de dados da União. -:,; 

! 
1) Ragnar Nurkse in "PROBLZ1·í!l.S DA "FOrtHAçl0 DZ CAPITAL nos ?llSES 

SU3JZ.3Z:;v"OLTIJJS n. 
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Para êsses os efeitos das inovações superaram aos 
dois outros somados.: 

No Brasil não só os motivos políticos d~s obras visíveis 
preponderam na formulação da política econômica. Alguns fundamentos 
'econômicos de longo "prazo te:!l'bém influsnciaram fortemente. 

NU1!1a priJleira fase a prioridade sô:re os investimer.,tos -
físicos ,oderia ser justificada pela disponibilidade relativa de um 

.potencial de ~ão de obra apta para rápida qualificação. O aumento 
'Oosterior da renda 'Oermitiria atender melhor a educacão. Enauanto a 
... to ~ .. 

relação marginal cajital-produto caía, poder-5e-ia jLLntá-la como ar-

~
:ento favorável. Passada a etapa do crescimento extensivo e esgotada 

a disponibilidade daquêle potencial humano semi-qualificado, o aumen­
t da ~rodutividade passa a depender da melhora da capacidade técnica 
da mão de obra e'do au.ilento de sua oferta. 

~Qra Práticamente, o Brasil atingiu essa fase em que a, mão de 
qualificada passa a constituiu-se no fator limitativo relev~nte 

. + ,. • para o c=esc~menvo econom~co. 
Para as a~1li5e5 de longo prazo ,as dificuldades estatísti 

cas são quase intransponível, transformando nossas co!!c1usões mais em 
exercícios acadê~icos. 

_ ~r-'-- ~ __ .... _",,-.... .- __ -_ .... ~_=.""""." 

I S:n pri;neiro lugar as equações são extre~amente sim~üific,,ª 
das jara exprimi,i' os verdadeiros efeitos do gasto educ~cional. Segun, 

I, do pela 1imitaç~Ó dos, dados aos g'astos federais, deixando-se os est-ª 
duais'e particul-ares de fora, quandO sabemos ter havido grandes trans 

.. ", : formações de cal~ u:n no per~odo. ' " 
A f~~or te'mos o fato de que as variações nos gastos fe­

derais de educação ~1) podem ser representativas 'das mudanças globais. 

1) 

2) 

• 
- - ....... 

Das regressões estudadas extraímos as seguintes: 

= 
IT~ 

a + b. J.:It/ •• 
.ti . 

Y t/H - renda real n~ rca:;.li ta" 

IEt/H - investillento educacional "per capita tl
, 

IEA t 

a 

parâmetros 'de regressão. 

investi:nento educacional acumulado "per'capi 
ta", sem ncn..~unefei to capitalização.-

- -.- . 
1) Refere-se:, aos gastos co~ o ensi1:',Cl: secundário e superior, ãef1acio-

nados pelo índice de custo de vida de São Paulo. A rigor deveria -
se adot::-:..r: :1'n índice, ,onderando 3:U~entos do funcicn3.1:!.311o':e d.e ma-
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3) 

4) 
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iT .• ," ..... 
~ 

H 

À(r-47) loq e = a + b , .oné~ 0,006 
log 'fft 

• l~enht~ma das fórmulas poss~i mui ta vantagem, sôbre a outra. As 3 

• primeiras não oferecem dificuldade (19 interpretação. A segunda sugere que 

• se deveria realiza,; um estudo, capi~alizando em um fi..lndo a uma taxa de j!d 

• ros convencional, para efeito de comparações com os aumentos da produtivi 

• dade ~o trabalho e/ou as inovações tecn01mgicas. N~o tentamos essa fór~ 
• la pfr exigir mais e melhores estatísticas e por não se dispor de dados -

• sôbre a produtividade da mão de obra no :qrasil. • • • 
' A últi~a eq~ação relaciona os aumentos do produto devido as i~-

~ , 
• fluencias tecnolo·.Jicas, tal como estimadas pelo IPZA, com os Investimentos 

• ec.uc~c.;ionais "per capital!. 

• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

Todos os coeficientes de correlação sg'o __ ~~12_l:".~ss~yo.s,. sendo os 

st' guintes, os resultados' enc'çmtrados 

f. . ;;1 t . 1) Yt/ H = 1,082 r"+ 43,9406 r'St = 0,92 

H 

2) Yt/H = 4,565'1; + 3,/3~ I~t A 
'.1 -H 

f = 0,96 

3) YtÍl = 2,35 + 4,846 !~t f = 0,99 
H .., 

, 
I::t i

r--, -
.,.... : 
.41.-"" 

~ (t - 4 7 ) 4) loq e = 0,0056 + 0,222 0,89 
log Yt. 

A última regressã:o sugere que os gastos educacio~..ais "per capi-

a" influem fortemente nas .inovações~· ..•. 

. ... 1 d~o 
pa~e gi:àWdeza das relações, com as 2 primeiras equações cal-

'.llamos os dados da tabela abaixo, supondo um .aumento de 20% e de 40% nos 

,astos educacionais "per càpita". Não se trata de valôres irreais .,porqüe 

o oloçamento l,'1ara 1970 êste- aurnento é d~ 36% (estimativa nossa). 

---~-----___ --------........ _-----_ ... _-----------~------------.....,.-------..,a--------
<:\ 

Yt em Ncr,?lO-
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EQU.&.~CuES 
""'- , --

1 

2 

1 

2 

Yt/H 
(ar 

8,14 

8,06 

8,33 

8,22 

Iv ..... /t:.r)6 7 , - '-/ _... , 
(b) 

7,5 8 % 

7 c/ 
íV 

7,5 11 cl 
.jY 

8 % 

• • • • • • • • • • • • • • • • convém resaltar que não há unta dependência funcional entre as 

: variáveis e que, por.tanto, a realizCl;9ão 'do gasto ed~cacional nÉlo implica 

• necessàriamente em ~umento de produeividade efetiva. l\ .. c;iuelas relações c.Q 

• mo demonstra ·:>s rasul ta10s não servem a projeções, embora o elevado coef! 

• ciente de correlação, o qual ?ermanece para 1."egistro. 

• • Pelo que nos foi dado a observar, antes de quaisquer estudos re~ 

• listas é indispensável um levantamento esta~ístico adequado e se inc·luírr:os 

.• ~sse capítulo foi mais pela sua importância no crescimento econ8mico. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

• 
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CONCLUSO~S 
- - = = = = = = = = 

. I 
i 

Além da própria, dificuldades de natureza estatística, notada­
mente quar'to a educação, e o curto perfodo a qU.e pud.e~os nos dedicar, -
1i~itaram em muito nossas conclusões. 

A primeira parte do t:'abãlho, apresenta-se mais como subsidio -
às interpretações objetivas do nosso caso particular, evitando-se na s~ 
gunda parte a análise exaustiva das interdependências e possíveis 1iga­
çõ~s econômicas das estatísticas. 

Em tôda a análise parecel1-nos viável um mais rápido crescimen­
to do que o atual, no que depender da capacidade produtiva e da poupança. 

Na ~rodução de capacidade produtiva, nosso grau de dependência 
externa tem-se reduzido conti~uamente. 2m consequência está havendo am 
deslocamento da importância do cOTLércio exterior no sentido das exporta 
ções. 

Destaca:rr..os a Lnportáncia das econor:1ias externas, principalmente 
nas fases iniciais do desenvolvi;nento. Nossas regressões apresentaram -
de modo sistemático correlações negativas entre a participação do irYe~' 

timento público e a relação marginal cap~ta1-produto. Indiça um e~eito 
mais que com,ensatória, do decorrente.de sua relação particular, 'na re­
lação agregada via economias externas. 

Pelo fato das deficiências pronunciadas em nossa infraestrutu­
ra,!não há ?orque se esperar que as atuais necessidades de investimen~ 

" em energia, trans?ortes, comunicações, etc., devam conduzir a ~~ aumen-
to da re.lação ca''1i tal-produto. Suas oscilaçõe s são mui to mais dependen­
tes'do ritmo das atividades econômicas, elevando-se com a retração des­
sas, tal como nos primeiros anos da presente década. 

As inovações permitiram um crescimento exponencial de 6,1% aa. 
do PIB com uma taxa de ac~~lação de capital de aproximadamente 5,4 e -
de rrescimento da população ativa de 2,9%, apresentando-se intimamente 
correlacionadas com os gastos educacionais e em menor grau com a impôr­
~aç~o de equipamentos. 

1 Pelas comparações internacionais tornaram-se"vís:!veis algumas 
distorções agregadas do nosso investimento, entre as quais: 

a) elevada percentagem de veículOS, sugerindo deficiênçia básica 
no sistema de transporte; 

b) baixa participação de máqUinas e equipamentos no investimento 
global; 

c) queda da ,arcela do i~vestimen~o em construção civil, situan­
do-se mntre 'os~ais baixos em 1966 e 67. Em virtude da si tua­
çfo geo-econômica brasileira, pode-se admitir co~o sendo, em 
têrmcs relativos, 'o mais baixo dentre os países comparados. 
Os in\testimentos" em construçãa:civil, por sua vez, for~~ o's -

que a~resental"'am maior correlação com a:: ·taxa de crescimento, seguidos 
do itZ!!l máqUinas eequ:'~anent0s. 
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I 
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Lembramos que o crédito a aquisição de máquinas e equipamen 

tos dev-e ser facilitado e a baixo juro, com fim de se ampliar a capa 
cidade produtiva, aumentar a produtividade do capital e tra~alho e -
estimular a produção interna dêsses bens. Com isso poderíamos melho­
rar a posição relativa dos equipamentos e máquinas no "investimento _ 
global e au~entar a eficiência produtiva geral. Além do que seria um 
ótimo estímulo às inovações. 

,. '-Semnre e uossivel extrair-se mais conclusoos. Anenas acredi . . . ,.; .-
ta:nos que as nos.sas se incluem entre as mais importantes ao nível 
em que foi colocada a análise. 

RIO DE JANEIRO" DEZENBRO/1969. 

• 
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CONSTRUÇ1!O 
CIVIL 

VALOR 01 
10 

17,9 57,4 

17,4 56,1 

21,S 60,0 

24,1 "'0 1 ::>_,-
33,3 56,0 

36,2 54,6 

~5,8 640 ' , 
59,8 56,7 

58,8 55,3 

a1,7 58,0 

92,0 53,2 

122,7 51,8 

185,5 50,4 

223,4 47,9 

335,2 48,1 

511,7 43,3 

1.000,5 47,6 

1.841,3 48,4 

2.686,5 49,7 

3.574,0 43,6{ 
i 

4.612,1 44,71 
I 

.. 

Ar-..'EXO I 

.• :. ':'. 
-;~ ,~~. 

COMPOSIÇÃO DO I~J33TT~~NTO NO BRASIL 

Kavios 2mbarCaç .\ !-íáquinas e ~ateria1 Ferro & VEtCULOS 
viario - Equiparaentos 

t VALOR 01 VP:LOR of VALOR ,o ./0 

! . : 

1,2 t 3,8 I 8,4 ; 26,9 3,7 , 
! 

1,1 3,4 r 8,4 I 27,1 - 4,2 

1,0 2,8 9,4 J 26,2 3,9 I ~ 

1,0 '-,1 10,9 26,8 4,8 1 

I 
. 

~ 

? 1 3,11 .16,2 f 27,3 7,9 , 
-,.~ , 

r 
2,5 3,7 

, 
1~3, 6 27,5 9,1 

! 
! 
! 

2,4 
J 

3,~_ j 16,1 ;' 22' 5 7, ~'~ , . , 
! 

'-,5 2.41 30,6 29,0 12,5 

f 3,5 3,4 31,0 29,2 13,0 
~ 

4,5 31~7 ~ 3,2 . 

I 26,8 16,9 

6,1 3,5 51,0 29,S 23,8 • 
' 7,4 3,1 69,2 I 25,4 46,7 

11,0 I 3,0' 104,0 28,3 67,3 
• , 

18,1 J 3,9 132,3 I 28,4 92,7 J 
! 

31,0 4,4 211,5 ! 30,3 119,3 ! ! 

58 5 
í 

4,9 351,5 I 29,8 258,9 , . t 
i 

I 

74,'8 3,6 565,8 27,0 457,8 , 

I 105,6 t 2,8 998,9 26,3 8S8,5 

168,0 
I 

3,1 1.476,7 27,3 1.076,3 t 
~ t 

311,0 ~ ... ("I 

:>,0 '-.594,2 ~ 31,5 1..720,1 . 
476,3 

, 
4,6 .3.339,0 l 32,3 . 1.396,7 , 

•• • 410NTE :l:Centr.o;. de Contas Nacionais/FGV. 

• • • • • • • • • • • • • 
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"" /0 

11,9 

13,~ 

1,1, o 
11,7 

13,3 

13,8 

10,1 
11,9 

12,2 

12,0 

13,7 

19,7 

18,2 

.19,9 

17,1 

23,4 

~1,8 

22,6 

19,9 

21,0 

li3,4, 
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ANEXO rI 

INVESTI!'1ENTOS PbBLICOS E PRIVADOS 

: Em t-.-rcr$106 
-

SETOR Pt1BLICO SETOR PRIVADO 
&"'10 

VALOR % VALOR ~ 

1947 4,5 14,5 26;6 85,S 
1948 7,0 22,S 24,1 77,5 

1949 9,5 26,'5 26,·3 73 5 , . 

1950 11,6 28,4 29,3 71,6 

1951 12,1 20,3 .47,4 79,7 

1952 12,7 10;1 53,7 80,9 
1953 15,1 21,l 56,5 78,9 

1954 20,9 19,8 84,5 80,2 

1955 22,3 20,9 84,1 79,1 

1956 26,7 19,0 114,0 81,0 

1957 47,5 27~5 125,4 72,S 

1958 68,S 28,9 
j 

168,4 71,1 

1959 85,S 23,2 282,3 76,8 

1960 126,5 27,1 340,1 72,9 

1961 173,0 24,8 523,9 75,2 

1962 297,8 25,2 882,8 74,8 

1963 488,1 23,2 1.610,7 76,8 

1964 964,2 25,3 2.840,1 74,6 

1965 1.616,7 29,9 3.787,8 70,1 

1966 2.140,3 26,1 , 6.059,1 73~9 

1967 3.204,2 31,0 7.120,2 
i 69,0 1 

~ 
; 

Fonte dos Dados BrutoS: Centro de Contas t7acionaia /FGV. 
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ANEXO IIl 

(1) (2 ) (3) (4) (5) (6) (7) 

ANO K+ PEA
t ~Kt Iv, Ktl , Rt / I lEt t ' L~ .y L .... ... t I '- -

1947 453 15,5 4,36 2,74 2,75 57,4 0,19 
1948 519 16,0 4,29 2,56 

I 
2,67 58,4 0,21 

1949 598 16,4 3,94: 2,50 2,60 59,2 0,37 

1950 691 16,9 3,92 3,05 2,54 59,7 0,64 . 
1951 815 17,4 5,,35 2,96 2,52 61,1 0,77 

1952 970 ~7,8 5,22 2, ,30 2,44 62,8 1,22 

1953 1.165 18,3 4,11 2,81 
! 

2,48 63,6 1,55 

1954 1.494 18,'8 5,68 2,73 2,38 655 , 1,87 

1955 1.827 19,3 4,67 2,66 , 2,33 66,8 2,24. 

1956 2.342 19,9 4,00 3,11 2,3.5 67,3 3,50 
I , 

'1957 2.792 20,5 5,37 3,02 2,29 68,9 7,43 

1958 3.285 '/.1,1 5,89 I 2,93 2,2.5 70,9 9,09 

1959 4.574 21,7 ; 7,74 I 2,84- 2,30 74,2 16,72 . 
1960 6.148 22,3 6,41 2,76 2,.23 76,9 18,77 

,1961 8.783 23,1 7,17 I 3,59 2,:1.7 79,5 29,96 

1962 14.609 23,9 7,47 3,45. 2,21 82,6 47,19 .. 
1963 27.638 24,7 6,30 j 3,36 2,3~ 85,0 68,32 

. 1964 55.048 25,6 6,07 3,64 2,;39 87,0 112,80 

1965 90.500 26,5 5,76 3,52 2,45 88,9 260,20 

1966 131.165 27,4 4,40 3,40 2,4'4 89,7 433,90 
. 

1967 180.665 28,4 4,07 3,65 2,.42 90,1 6.58,94 

1 ) Estimativa nossa, ,9ro jetando para o passado a tend(~ncia d::ls 1·,~1;;}. 
;3~:~ marginC\i3. . 

2) '1'3t'l l l:»'3 :)~~t\').:n:~!"':V:~T:; lPEA "Aspectos Demográficos caPorulé"ção E-
ccnômicamenté i;.ti va 11 - . .Fanoel lmguSb Costa. 

3) 'Estir:tati Vc. nO~3SU. 
,,!) lPEA ibdem. 
5) EstinativC'.l) OE~~i:: .• 

7:) Crçaf::1en":c':.;; f::' Balanços da União; 

• 
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lit4"EXO Irl _ .... _---
A~LISE DE CORRELAÇOES 

REGRESSüES 

I)-- t = a +b.k 
t - taxa de crescimento do produto real 
k - investimento bruto como percentagem do PIB 

"Cross-section" de 1965 

1 - Países subdesenvolvidos 
2 - ti êm Desenvolvimento 
3 ~ ti· Desenvolvidos 

(t u 'di d ' d 1953/67)+) e A me as o per~o o 

0,13 
0,10 
0,10 

4 - Países Subdesenvolvidos e em Desenvo1v. 0,54 
5 - ti Desenvol vi dos . I 0,60 

~; Para efeito ilus~rativo, transcrévemos as regres­
sões de 1 a 3. fficorrelações das sér.ies históricas 
dos países it'"ldividualmente, além de insignifican­
tes, 03 sinais dos ~arâmetros nem sempre eram co~ 
sistentes. 

6-) rt = o( + P IGt/It + t-IDt/1t 

9) r t 

--

--

-

--

3,1424 
- 0,0085 
- 0,0169 

! =- 0,43 

cx'4 + ' 1IC9t_1 + r; IGt / It 

2,4118 
0,0071 

-" 0,0088 
f:: 0,49 

01.2 + ft,IGt _ 2 '" ~ 1Dt/1t 

2,668 
0,0068 

- 0,0036 
f= 0,40 

" 
d. .3 + )~3!Gt/lt + Y:3 Ccti!t 

1,7744 
0,0025 
0,0132 

1:.. 0 ,55 

0(1./ + frIGt/l t 
+ fít. MEt/1t 

2,3048 
0,0033 
0,0113 

j= 0,47 

11) rt .. ds +f3$'ILMt /lt _ + J1 (Ytf
t

-
1

- 1) . 

1,7559 
0,0127 "/:l, ::.. 0,57 
0,012 / - - ~ - - ~ - ~ - - - ~ - ~ ~ ~ ~ ~--

+) O húmero :1te anos varia de país para país, conforme a c1is?~n1bili.dll 
de dos dadas. 
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12) 

. 13) 

14) 

15) 

li 

Ar-:-P.XO v 

P~ODUÇB~ 

(t-47) Lo<. Kf~ b.a 

0,009174 

4,36 

10 
.f:: 0,95 

A mesma função foi estimada i.'lara·o período 1947/60, com repre­
sentando a percentagem do salário da renda. 

FONTE: IBRE/FGV in A ECO:NOMIA BRASILEIRA E' SUAS PERSPECTIV.~S,Ju~ 
1ho/p9. 

0,0'25 
3,66 
10 

Para comparar os fraus de correla9ão, calculamos para o mesmo pe-
ríodo, 1947/60, .fazendo constante i~~al a 0,6 • 

• 

0,12 
4,19 
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ABREVIATURAS 

t - taxa" de crescimento do produto real 

k - percentagem do investimento sôbre o PIB 
r - relação capital produto 

IG - investimento governamental 
I - investimento global. 

ID - investimentos diretos, tomados como representados por máquinas e 
equipamentos 

CC'- Investimentos na construção civil 

~m - e~~ipamentos importados 

ILM - IG +CC + IIB, sendo IIB o investiment~ em indústrias pesadas 
y - pr.oduto real 
IL - investimento líquido 

. FLK - formação 1 !quida de capi ~ 
IE - investimentos educacionais 

'I 

• 
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