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A Tese de Mestrado "AnSlise da Formagdo de Capital no Brasil®
de autoria de Joao Gongalves Borges foli bastante prejudicada pela complexidade
do tena quer do ponto de vista tebrico quer do ponto de vista de aplicagao pré
tica para o caso brasileiro pela escassez de dados.,

Tendo em vista este panorama teria sido mais aconselhfvel pa-
ra uma Tese de Mestrado a concentragao em algum aspecto especifico do problema
qual ao invés de uma anflise incompleta de um tema tao amplo.

Apesar destas reservas, considero a Tese aprovada dando-lhe o
grau sete (7).
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Dear Professor Ney:
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: ) I have read the thesis of Joao Gonsalves Borges, entitled
"Andlise da Formangao De Capital No Brasil." I recommend the

grade of 7.

Sincerely yours,

Werner Baer
Professor of Ecoomics
Vanderbilt University




- - ANALISE DA FORMAGAC DE CAPITAL NO BRASIL
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Procuramos no trabalho encadear os ;atos que repercuti
Tam na formaﬂao de capital no Brasil. Pretendeu-se ir mais a=
1ém, mas as limitagSes de tempo e de informacles mais imedig--
tas blecquearam nossa intenc8o. A tal ponto que gerou um peque-

no desequilibrio entre a rrimeira e oerunda parte.
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Nosso esfdrgo estat{stico maior foi orientado na busca
de relag¢des estruturais, com muito pouco resuliado pra tico, da
das as grandes mudangas no oerfbdo. As estetisticas elaboradas
contudo, pronciaram intercretacdes coerentes,

?

Tivemos em vista, principalmente, o diagnostlco.
mais uma vez ficamos em débito com a prestimosa Fundgcao Getu-
lio Vargas e ndo poderia deixar de agradecer ao sr. Otivio Bu-
1hdes e Angelo Jorge de Soéuza por terem colaborzdo gentilmen-

| te com muitas 1nf0rmagoos, sem o que ndo seria possivel &8sse -
tratalho,

Gostaria de expressar uma vez mais nosso reconhecimen-
to a EPGE, através de sua equipe de professéres e funciondrios,
pela excelente conurlbulgao que vem dando a formacio profisqio
nal de Economistas no Brasil. | Y

Ric de Janeiro/G3, DEZI}” BR0O/1969.
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ALGUNS PROBLEMAS TRARICHS SOHRRE A MEHNSURACKD

DO  CAPITAL

Existe sérios problemas conceituais s8bre a mensuragfo do
‘capital, As dificuldades reais sio ainda infinitamente mailores,

Até bem recente aceitava-se a divis¥o cldssica dos <fatd-
ref de produgfo como sendo a terra, o trabalho e o capital. Bste e-
rg definido como um estoque de bens utilizados na produg@o em um da
dz momento, o qué corresponde aproximédamente-a produgdo realizada
e n¥o vendida em certo per{odo. Aqui nfo hf diferenciagfio importapn
té entre os bens inteiramente consumidos no processce produtivo e os
auxiliares do trabalho na produgdo, se bem que a maloria dos econo=-
mistas visualizam o capital como um estoque imobilizado relativamen
te a sua transformagdo em bens finais, considerando-se a vida dtil,

AAevoluQSO,e o conceito tendam a medir o capital como ca-
pacidade (fundo) para gerar um fluxo de bens, segundo observagles de

Eoehm-Bawexk e Fi@her, num sistema de concorré@ncia perfeita o capl

tal seria uma cauegoria abstrata que mede o valor atual dos rendi -

mentos liquidos futuros dos .bens de produgdo permanentes discontabs
pela taxa de jur#s do mercado.

Fdcil serf perceber os problemas concretos que dai resul-
tam. As mudancas nos niveis de precos, nos pregos relativos e nha

tecnologia alteram a cada instante aguéle valor abstrato pelas mudzn

¢as nas expectativas de rendimentos esperados futurocs,

Entretanto, o esférgo feito para medir o capital como uma
capacidade de produgio nfio logreou resultados prdticos satisfatdrios,
considerados apenas 0s bens materiais, Certamente os bens de capi
tal apresentem-se sob uma variedade enorme de tipos mas no essencial
t8das as espécies de capital sfo as mesmas econdmicamente ou seja
em térmos de avaliagdo sob o aspecto de que t8das té&m condigdes de
gerar um fluxo de bens e servigos e s$o~valorizados por isso,

® 5.B. clark imagihava o capital como uma représé. 0 capi-

tal quando mantido permanece uma fonte de poder de produtividade gm
petuo“ .
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0 denominador comum dos diversos tipos de bens de capitél
sfo os seus valdres monetdrios o que nSc exclue, entretanto, a necesg
sidade de'distingges em 2lgumas categorias garais,  Com o desenvol-
vimento o conceito de capital elimincu-se a antiga distingdo entre
terra e capital (no conceito clédssico) e uma distingHo bdsica sur-
giu e ganha atualmente a atengdo dos economistas, pela sua import&g
cia no crescimento econdmico,

A iddia de mensuracfo do capital como capacidade produti-
va viria incorporar certamente 0s recursos humanos, GCrandes esflr-
¢og nesse sentido foram desenvolvidos, principalmente, pelo profese

di Schultz, a partir da constatagdo de sua grande importéncia na
agricultura, | '

l Melhorando os conceitos de "Capital intelectual", - Adam
Muller e Frederico List consequiram manter aceita até hoje seus -
principais argumentos, Este “capital intelectual® ou "“capital in-

' tangivel" & representado pelo conhecimento técnico ou “know how" da
populagdo, aferido indiretamente pelos investimentos educacicnais ,
técnicos e cientificos, o s i e

N3o mais creditaremos os garhos sdbre as economias cons -
tantes de escala; do capital e trabalho &s inovag¢g8es tecnoldgicas e-
xScenas, Essas paasam a ser consequéncia dos investimentos na edu-
cagio dentro de ﬁm mod@&lo completo em que apenas em uma parte resi-
dual sofrem as consegliéncias externas , Ressalte-se que &sse nfo &
o casc dos pafses subdesenvolvidos, Aqui a importa¢30 de tecnologia
muito mais adiantado poderia ser respgnsabilizada.pelos ganhos de
produtividade dcs fatbres em grande parte, isto porque a importagfo
de técnica mais avangada nSo f01 0. reaultado de algum esfdrgo prece
dente do pafis importador.

Aquela divisf§o, todavia, n8o soluciona definitivamente o
problema da mensurag¢do do potencial prodtivo de uma sociedade, Ain
da que se possa imaginar um Qalor agregado que represente os - bens
fi{sicos, diflcilmente podéremos’oﬁter uma medida muito ajustada pa-’
ra o “"capital humano", '

Joan Robinson propde como ﬁnidade bisica de medida de ca-
pital o ‘temno de trabalho", Esta seria’ uma representagao do valor :
- médio do tempo de trabalho utilizado e ndo consumido expresso em sa
ldrio por homem/hora em t8rmos de um:conjunto de bens dominartas em
uma economia,




Ainda que se concorde em que 03 bens hoje existentes pos-
sam ser vi 208 como Ytempo de trabalho" passado ndo consumido, muie

. tos aspectos importantes, até mesmo conceituais, nfo s¥o resolvidos,

Tcdo o esfdr¢o n@sse sentido visa a obtengfo de uma medida que homp
geinize o capital. Em rela¢do & fdr¢a de trabalho e o "tempo de tra
balho" h€ um ndmero intermindvel 4= especialidades e graus diferen-
tes de habilidades profissionais., 2ste ditimo aspecto poderia ser
ameniezado com a inclus@o do tempo de estudo e treinamento mas n&o

ficaria solucionado o problema da distribuigdo do consumo no temvo,

Por dltimo, mas nfo o Udltimo, terfamos a considerar que um tipo de
func¥o de producio agregada mais aceitdvel para a economia deve de-
pender também do efeito interdependente do trabzlho e capital ou -
trabalho acumulado passado e presente, ndo sendo, portanto, uma fun %
¢fo aditiva e isto complica bastante a questfo,

outra tentativa deve-se a Keynes se bem que a idéia_orig;
nal pertencesse aos primeiros cldssicos, Consistem em medir o pro-
dﬁto nacional em térmos de unidades de saldrios,

A redugfo dos homens"hora de todos os matizes em uma uni-
dade comum de tempo (horas de trabalho) envolve a escolha de pregos
(relativos de saldrios) os quais nfo devem apresentar muita estabi-
lidade através do tempo, ficando os resultados extremamente depen -
dente do peripdo?usado. Dessas Sticas exclui-se a possibilidade da
formagdo de caoifal com‘baqe nos recursos naturais, Desde que &stes
possam ser substﬁtu{cos por outros setdres essa substituicio deve
refletir sua orodutiv1dade e escassez, A inclusfo 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 & capacidade produtiva, crescesse menos do que ©
estoque de capital real ou fisico medido em unidades de saldrios ou
"tempo de trabalho", O desenvolvimento tecnoldgico no sentido "ca-
pital saving” poderia compensar em parte essa tendéncia,

\ . _
A base do problema reside a tese de Marx de que o capital
nada reproduz, apenas se incorpora ao produto e como tal nio pode pxo
duzirIrendimentos(juros). Porém,'ab separarmos a propriedade do ca-
pital, éelo fato de ser umvrecurso éscasso, passa-se a medi-lo pelo
que pode acrescentar ao produto com a adigdo de trabalho, agora con
siderando-se que os indivfdaos proprietdrios, exigindo um prego pe-
la remingia ao consumo present@, fagam adicionar no produto aléﬁ.dd

capital incorporado a remuneracfo pela espera em recedber o emoresti

‘mo de volta,; Isso terd efeito s8bre o prego do produto o qual -
permitird uma margem para a remuneragdo do capital O que de um la-

docandiciona a estrutura relativa dcs pregos dos fatdres e dos oro-.




dutos a partir da qual pode=se pensar em produtividade dos fat8res,

0 fato € que ao imagiharase o capital como trabalho acumy
lado deve-ce, ao menos por questles prdticas, incluir-se uma varif-
vel cue reflita os "saltos oua‘itativos“ na produtividade do traba-
lho e que nfo resulte da simples adigdo do trabalho acumulado.

A continuidade do esf8rcc em mensurar o capital como capa
cidade de prcdugSo, tem originado outras sugestées como a de medir— -
se pela soma apropriada degquﬁ¢§o Ggue contaria em ddbro o yalor
de uma miquina nova que produzisse duas vézes mais que uma atiga,cu
ja vers3o mais sofisticada relacionaic capital ao valor de seu proQ
duto marginal real. i '

Nessa ordem de sugestles téoricas temos, entre outras, - a
que indica a divisSo dos bens de capital por um {ndice de pregos 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 produgdo de uma economia, defronta-se com o pro
blema do grau de ociosidade. O cdlculo da produtividade média dos
recursgos ndo utilizados, para chegar-se a capacidade de produgdo,de
penderia da composi¢f8o do acréscimo da demanda em relag8o a composi
¢do dos recursos ocicsos. Ou em outres térmos, os pregos relativos
tomados por base seriam aquéles ao nivel de pleno empr&go do fator
trabalho, |

Nenhum dos conceitos e medidas aqui apresentadas, mesmo
sem considerarmos as hipoteses simplificadoras impl{citas de’equili
brio em concorréncia, crescimento idéntico do estogue de capital e
trabalho, desenvolvimento tecnoldgico neutro, etc,, nfo evita a com
plexidade do problema, fazendo-nos antever séries difiuldades no es
tudo s8bre as infludncias da estrutura do capital e as taxas de -
crescimento econdmico, '

A dificuldade surge quando se introduz o progresso tecno-
18gico. Dependendo- -se éste tende a poupar ou nf8o trabalho ou ser
neutro, os resultados serfo maior, manor e igual taxa de crescimento
do estoque f{sico de bens de capital a pregos de um perfodo base e
da f6rca de trabalho, admitida a cons stincia dos pregos relativos,As

~8im o estoque f{sico cresce mais ou menos rapidamente do que seu va
lor real em térmos de bens de consumo de acardo com a produtividade
relativa ent*e o setor de bens de produgdio e de consumo.
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0 grande problema em medir-se O €8 toque de caoital no Bra
sil recide no fato da transformsgic qualitativa intensa alem do cran
de salto quantitativo do sistema econémico brasileiro tanto do lado.
da produgfo de bens de capital ¢ de consume como do lado da estruty

<

ra 4o consumo,

Em virtude do processo ae internalizacgfo da produgfo a

partir dos bens de consumo e mais recentemente dos bens de capital,

" houve substanciais mudangas nos Pregos relativoes que, mcdificaram -

Eﬁnstanaxa&msnng a composig¢do da demanda, a judadas pelo continuo a-
parecimento de novos bans de consunc, NOVOS Processos € novos equi=-

pamentos (caso dos computadores) importados, isto &, sem ter resul=-

tado de investimentos interno em pgsggis&

Tudo isto complica ainéa mais outro probleéa o da deprecia
¢8o que passa a depender mais da rapidez da obsocelescéncia resultan
te do progresso tecnoldgico, do que de seu desgaste f{sco-técnico,

Certamente, t8das essas consideragdes tornam nossa estima
tiva do estoque de capital algo demasiado precdria o que vird preju
dicar em muito a andlise., Claro estd que o objetivo principal n8o
é a estimativa do capital nacional mas uma andlise de suas influén-
cias sBbre o desenvolvimento econdémico, éuja qualidade dependerd do
maior ou menor afastamento das informa¢Ses aos conceitos tedricos,

" A &nfase recente é s8bre os iﬁvestimentos em capital nfo

humano (gastos educacionais e treinamento) principais résponséveis
no processo do desenvolvimento,

Os principios tédricos sfo integralmente aplicdveis, No
suposto da perfeita concorréncia dgveriamos ter a igualdade - entre
prodﬁtividade do trabalho e saldrioc. Em térmos de fluxo a renda do
trabalho seria o total de saldrios., Partindo-se de um nfvel médio
mfnimo de produtividade do trabalho (mfo de obra nfo qualificada) e
quivalente a Wo estuda-se os efeitos da educag@o nos acréscimos de
produtividade ou saldrio, Igual que um investimento em bens de ca-
pital, o investimento educacional produziré um efeito permanente -

- nos fluxos de renda futuros, Para efeito de estudos econ8micos com

parar-se-ia o total dos gastos educaciocnais para cada.individuo, em
térmos de valor de uma data x, com o total de saldrios de sua vida
deil esﬁgrada, descontado pela taxa de juros do mercado, A distri-

buig¢do da poupanga entre capital humano e ndo humano poderd ziterar

a taxa de juros desde qhe o) vaibr atual dos rendimentos esperados do




trabalho devido a educagfo aumente ou diminua.  Grandes investimeg‘

‘tos educacionais reduzirfo, portanrtc, a taxa de juros com a qual sH
descontadas, transformando as outras arlicacBes relativamente mais
vanta josas, Paralelamente, ao desenvelvimento do pafs a relagdo -
média saldrios da m3o de obra n¥o especid izadas e especializada au-
menta o que conduz a expectativa de menor acrdscimo de rendimentc -
futuro. Chamando Wo o salfrio esperado apds, r a taxa de juros de v
desconto dos investimentos em educz¢o IGO? na posi¢do de equilfrrio,
teremos:

n

S Wt = Wo = IGo

t=1 (l"l"i)t

A distribuicgdo eficiente de IGo pelos diversos setdres
profissionais se daria quandoc

IGoyfe _ Wi
 erann n
t=l (l+4r)

B Wi
%:1 (lf!-r)t

- IGoJ

IGyy = investimento educacional na profissdo i,
IGoj = investimento educacional na profissfo j.

3 Wi = saldrio da profissSo i.
Wj = saldrio da profissfo j.

Contudo, Wt continua uma varidvel interdependente em rela
¢80 ao capital ffsico, pernanecendo a teoria como uma anilise par -
cial,

& - IGg seria o valor no perfodo zero dos investimentos em educacfo,
3 capitalizado a mesma taxa r, quando realizados em perfodos dife
; rentes antes da época zero,
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A COMPOSICEO DO ESTOQUE DE CARITAL E O CRESCIMENTO ECONOMICO

i

Inicialmente, tratarenmos somente do capital nfo humano,lo
final analizaremos a composigdo da £drga de trabalho e seus efeitos,
provdveis na taxa de crescimentc,

| E possivel que dois sistemas econdmicos igualmente desen-
volvidos, de dimens8es iquais e baixo cceficlente de abertura te-
nham uma composi¢fo semelhante de sua estrutura do capital nSo huma
no. O rigor tedrico indicaria fungSes de produ¢fo e estrutura de
demanda idénticas como necessdrio para se ter uma mesma composicfo

do capital, _ :

Na prdtica, contudo, é muito dificil imaginar-se uma si-
tuagfio similar, Acrescentando-se as Gisparidades dos niveis de de~
senvolvimento, as diferencgas populacionais geogrdficas e culturais
pode-se aquilatar as dificuldades do éproveitamento das experiéncias
de outras nagdes na orientagdo dos investimentos com vistas a pres-
sionar ao mfximo a taxa de crescimento a longo prazo.

k As polfticas econbmicas em conjunto devem visar a manuten
¢8o ou atingimento do pleno emprégo da f£f8rga de trabalho, porgue do
contrdrio a economia n¥o estard produzindo tudo o que pode. Além

désse iimite ndo faz sentido falar-se em ociosidade do capital.

No processo de desenvolvimento pela importagde de técnolg-
gia em desac8rdo com a constelag¢fo de fatbres internos paira sérias
éﬁvidas quanto as melhores alternativas de investimentos se "capital
fntensive" ou "capital saving". Contudo, deve haver uma combina¢fo
intermedidria Stima sem que se ajuste perfeitamente a disponibilida
Ge dos fatdres., |

A intensifica¢8o do comércio internacional, entretanto, e
- xige que o setor exterior da econcrda esteja aparelhado com a melhor
técnica, obedecidas algumas vantagens relativas. Até o ponto em
que o pafs julgue necessdria a ekportaggo, para acelerar o seu cresg
cimento deve aparelhar-—ée para alcansar &sse objetivo, Aqui a op;&’oV
menos cl@ra & sdbre a reparticio dos investimentos entre ésse e os
demais setbres da econdmia,




Adog8o de novas técenices importadas nfo raramente conduz
a investimentos concentrados cuja capacidade de produgf@o se antecie
pa a de consumo, Isso requer um perfcdo nfo desprezfvel até alcan-
sar o nivel Stimo de produgfo, Os invectimentos infraestruturais -
tem igual prchlema de capacidade ociosa inicial. Por outro lado e-
xiste sempre um "lag" entre a realizag¢io do investimento e o inicio
da produgfo, ' ' |

Para se captar &sses aspectos seria necessdrio separar os
investimentos em execugdo, os qu2 entram em opera¢3o e seu grau de
ociosidade,

Uma andlise ocondmica que apcnas se utiliza dos investimen
tos, naturalmente perde tddos &sses detalhes importantes,

Baldwinm Meier em trabalho s8bre a FormagHo do Capital e 14
¢ Desenvolvimento Econ&micoﬂ sugeriu uma relagdo setorial capital -
produto do tipo:

<

r' = ¥+ M+ L

s onde
~Z .+ P+D+W+ S

=

|, P g melhora no método de produgfo sem aumento de capital;
d = mudancas na utilizac8o da planta devido a demandas
S ‘= mudangas devido a introdugao de duplas trogas;
W = mudanga na produ¢fo devido ao clima;
X = custo do capital (Investimento):
r = relagdo setorial capital produto:;

x/r = aumento da'produggo anual do setor: _
. M = gastos de modernizacfo sem aumento de produtividade de nénhum_

fator:

L = "lag" entre a realizacdo do.investimento e o infcio de produ
¢8o (periodo de maturagdo). )

. Pela observagfio imediata infere-se que quando M, L, P, D,
W e S sfo pequenos a relagdo resume-se no coeficiente técnico r (r's r)

/

Semelhante relagﬁo poderia ser adotada para o agregadé. A dis-
ponibilidade estatistica, entretanto, ngo vermite analisar ésse tipo,

» Algumas tentativas de estudo fas influéncias dos tipos de in-
véstimen_tos; n§o proparionaram bons resultados e as 'deféaagens simolesmen
‘te ploravam os resultados da explicagio, Por certo, as especificag¢des ég..
tat{sticas estSo’longé de representar o fendmeno, Lomando por base og -

‘grandes agregados,

& -« in Economnic Development do citado autor, -




G

Em nossa andlise o cz2o bragileiro, tomamos uma reLagS

capital preduto agregada com defasagens diferenciadas para os inves
timentos infraestruturais e oz investimentos diretos, eliminando-sec
o8 efeitos climdticos sbbre a agricultura, Em outra relagdo acres-

centanos aos investiientos os gastos educacionais, adotando-se trés
defasagens: para invastimentos educacicnais, Infraestruturais e dire-

tos. TUWosso objetivo era eliminar algumas das principais flutuagles -

da ,relagfo capital-produto, resultante da composicdo do iavestimento,

rescimento,

c
Os resultados, por significfincia desprezfvel, nfo foram in-

nara melhor ocbservarmos seus af2itns na tawa de
S
corporados &o trabalho,

Para se ter uma iddia, as melhores apresentaram as seguintes
correlagles: '

. STy t
! , i
2) ry = +R IG. 1 + IGe ' 0,49
. 1 ‘/"1 t -1 ‘é/;. Tt /:’ '
' < . .
4) ry =moxX gt BIQ: +¥3 _¢c¢ : = 0,55
T v I
t t |
IG. + CCyp + IIB Y
5) ry = Xyt :3 t t (1«‘— ( t . ) £ 0,47
4 / It - + / 4 /Yt -1 /') '
2. " f:o0,57
\ _ Y
6) ry = “ %Gt + ¢ s %gt . onde a de numero (6 ) apresen
t ,

tou maior'correlaggo. A apartir desta calculamos os r. a qual usa-.
mos na regressdo com o crescimento do PIB e da renda. Antes, porém,
elininamos o fator e¢limatdldgico no produto da Agricultura, conside
rando &sses como repxenentados pelos desvios em relacglo as médias
méveis trienais, Yﬁg Yy = At + Ay , sendo Y¢ o produto total re
al, At o produto real agricola e A% a. média mével da producfo a-
gricola em t&rmos reais. Nenhuma melhorsy introduzin 3 andlise-da -
relagfo capital-oroduto .

Sem ddvida, nfo sd o nlvel do investimento mas a sua com-
posigao influem decisivamente na velocidade do crescimento econdmi-
co, Da{ tornar-se cada dia mais importante a escolha dos investi =
mentos, Isso nada mais € que uma 6riéntag§o com vistas a se alcan-
sar uma @strutura Stima do capital que conduza a economia a um cres
cimento rdpido e equilibrado, Mas a escolha da tecnologia deve ser
feita considerando-se as condi¢Ses eccndmicas do mercado de produtos

e de fatdres, Em muitas situagSes sfo decisBes contfnuas dentro das

~




emprésas e, portanto, quase gue cscolusivamente afeta a drea empresa
rial, Nésse sentido a responsabilidade maior cabe aos empresdrios
e administradores o qgue faz psnsar cus a principal estratégia do -
nosso desenvolvimento econmico cdeve ser a que conduz a uma abertu-
ra das emprésas aos adminjistradores profissionais mais competente ,
acecmpanhada da educaggo, ensino técnico e treinamentc, S48 assimuma
emprésa pode absorver nova techolcogia produtiva e organizacional,em
‘rdpidas transforma¢les, em tempo adeguado, além de se tornar mais -
sens{vel ao mercado interno e externo e principalznte a orientacfo
de uma pol{tica'econamica financelra central,

Pela nossa, anflise s8bre a mensuracg8o do capital sabe-se
importantes os perfodos de vida dtil dos investimentos, as relacfes .
parciais capital produto e os graus de ociosidades. Isso nos conduz
inediatamente ac problema da'depreciaggo e ao da composigdo do In-
vestimento e as relagOes capital-produto, Para o primeiro casc,uma
depreciagfo média razodvelmente representatwa resolveria o problema,
mesmo considerando que as inovagdes tecnolégicas possam alterar o -
valor a todo instante, As relagSes parciais e os graus de ocicsida
des sfo de diffcil tratamento prdtico pela indisponibilidade estatis
tica, ' .

! Ao nivel de agregagfc do nosso estudo. os diferentes graus
de ociosidacde do capital alteraram significativamente as relagles =
marginais, As rela¢Bes médias capital produto, por sua vez, sofre-
ram as influ@ncias das mudangas na composigdo do capital que certa-
mente ocorreram no perfodoc de industrializac8o, O pafs criou um se
tor de inddstria de bens de consumo, tidas, como de baixa relac¢do -
capital-produto cujo reflexo foi o declf{nio nas relacg8es marginais
éa década 50/60. NHo fora os macigos investimentos. governamentais

v éom a construgdo de estradas e Braéflia, porcerto a queda seria mais
nftida.

Certos tipos de investipentos f{sicos merecem consideracgSes
especiais como a construgdo civilhabitacional, No perfodo de subs=-
tituicfo de importagBes a opgdo favorecia aos setdres de baika rela
¢80 capital produto com vistas a acelerar a tama de crescimento e
com isso exclufa-se automiticamente a construcdo residencial da es-
cala de prioridades do govérﬁo. Mesmo para o perfodo 50/60 essa oe)
1{tica g%o € muito defensdvel, o que piora muito se considerarmos a
presente década., Poder=-se-ia argumentar com o bom nivel de gmprégo
e de investimento mantido no pfimeiro perfodo'e que isso era Tufi -
ciente para‘gerar uma inflag¢8o crescente. Existe, porém, duas fa-
lhas no raciocfnio: 12) grande parte dos.novos empregos foram origi

-nados em setdres viblicos de raixa produtividade ou nenhum, 2¢) ndo
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foi considerada a possibilidade do aumento da capacidade . de pou-
panga e, portanto, de investimento, decorrente do estimulo a casga
prépria, Prefiriu-se ut ilizar psrcela. dos recursos cempul sérios ra
ra a criac¢fo de demanda sdmente, sequndo alguns,

J4 no infcio da presents dfcada a economia rrasileira a -
presentou sintonias de estagna¢dc, Um plenc habitacional nas dimen
gdes Go atual seria uma solugZo para manter o nivel de atividades '
pelo menos a médio prazo. As contriric a inflacdo acabou por liqui
dar a inddstria da construgi®o habitacional. Por certo &ste nfo era
o Unico fator de desaceleracSo da taxa de crescimento, sendo, -entre
tanto, os resultados desastrosos para a naglo, Trata-se de um meio .
para compensar a queda das inversfes e emprégo, préximo ao sentido

Keynesiano, porém, orientado paraia criacfo de capacidade produtiva,

Claro que, nio estamos desprezando a perspectiva de cres-

cimento mdximo, quando deixamos G= optar por investimentos de menor

relagﬁo capital produto do que os habitacionais.

Ademais a simples relagdo nio révela t8do o fendmeno eco-
ndmico, Suponhamos duas miquinas que produzem O mesmo bem, uma o
d8bro da outra por unidade de tempo em térmos l{quides. Deveria por
isso valer o d8bro se ambas tivessem a mesma vida dtil. A habitaglo
como os demais investimentos de infraestrutura sfo de alta relagdo
cépital produto, mas de vida 1itil bem maior que os investimentos na
inddstria, especialmente na inddstria leve.

‘ Em outros térmos o perfiodo a ser considerado nas decisBes
nio é o de curto prazo., As alternativas devem ser elaboradas a pax
tir de um perfodo mais amplo, Nesge caso a relagfo capital ﬁrcdu+o
particular dos investimentos habitacionais nfo mais seria relativa-
mente tdo desvanta josa, Como sakemos em perfeita concorréncia, sem
risco, num prazo suficientemente longo t8das essas relagdes. se igua
larjam, O problema, portanto, se reduz na escolha de um prazé; den
tro do qual deve~se maximizar o produto, A opgdo por gualquer tipo

de investimento que ndo considere &sse aspecto pode nio conduzir a

_maximizacgo da taxa de crescimento de longo.prazo;

Para o setor habitacional em particular terfamos a acres-
centar o §incentivo a poupanga., A construgdo residencial nfo pressd
na.' a distorgdo dos investimentos, En parté porque s3o geradcs por
uma poupangaiadicionai e em parte porque se utiliza de capacicdade =~
disponivel, O impacto s8bre os pre¢os setoriais numa fase de ripi-
da expansdo tendem a cohpensar'com vancagem ﬁﬁo logo suas inddstrias
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de major rigidez na oferta, como a 0o clmento, se adaptem aos novos
niveis e ritmo da demanda, '

Ura brilhante passagem sintetizada de Wicksell de que“as«
sim como os precos de qualguer msrcadoria gfo determinados pela de-
manda e oferta respecti#a,Aassim também o nivel geral de precos &
determinado pelo total da demanda e pelo total da oferta dos grupos
dos bens referidos’, nos favorece a conclusfo de que o aumento dos
pregos relativos da construgfo nfo reduziu o nivel de satisfagfo da
coletividade, e isso implica em se aceitar que a economia brasileira
estd menos distante de seu equilibrio., E ainda que, a demanda sus-
tentando um prego mais elevado (o que existe & uma especulagfo dos
financiamentos e pouca eficiédncia da inddstria ée construgdo c¢ivil)
apesar do substancial aumento da oferta, estd exigindo investimenps
aindz maiores,

No terreno das alternativas caberia realizar as inversles
na ordem cronoldgica de utilizagBes de seus produtos o que para o
nosso caso concreto deeria ter acontecido com o cimento e alouns ou

tros materiais de construgdo,

; Claro estd que o excedente resultante do aumento de prego,
canalizado para &sses setdres serviu para financiar diversas ampliz
¢8es em curso ndo resultando em aumento de oferta, Essas expansdes
poderiam ser financiadas com Os mesmos recursos, com a vatagem de =
aumentar-se a oferta habitacional a mais longo prazo com Os seus re
t8rnos, sem se ter reduzido no curto perfodo.

; 21ém do mais a escolha da técnica e do prdprio setor para
énversgo estd condicionada 4 demanda e existe no Brasil um bom sal-
éo nos vérios fundos para investiménto a disposi¢8o de tomadores e
éérios setbres industriais, repetidas vézes, tém operado com capaci

dade ociosa considerdvel. Essas consideracBes sdbre habitagdo po-

de ser generalizdvel em maior ou menor grau,

i Por dltimo devemos ressaltar os efeitos de cada tipo de
investimento sdbre a renda., Os setdres que pagam muito saldrio ga-
nham importéncia quando necessdrio criar-se renda e distribui-la a
certas classes da pOpulaggo.

[
A conclusdo, por conseguinte, é de que as opgdes quanto as
técnicas e setbBres para 1nvéstimentd«no plano micro eéonémicé,devem




2y cemplementadas no nfvel macreecondnm

wavde do mecanismo dos imnostos o politicas de erédite, atvar sé-

+ 0 mecanismo do mercado no sentido dos fins dese jados (emprégo ,

[N

-nda, distribuigfo de renda, etc.). Quanto ao incentwo & poupanga
para fazer face aos investimentos deve ser intensificada em todos -

os nfveis, porque é inclusivs uma boa arma contra o “"efelto demons—

tragfc* prematuro, A poupanga em boz parte depende do nivel da ati

vidade econdmica, dai admitir-se a possibilidade ce investimentos ,
auto gerado, quardadas certas limitagles naturalmente, A partir da
disposigdo e capacidade efetiva de poupar da popdaglo, o govérno dgo
saria a pressfo por poupanga compulsdria para complementar seus re~

cursos indispensdveis & boa conduglo da eccnomia,

A TAXAE DE JUROS REAI E & FORMAUXO DE CAPITAL

Voltando a anélise, em condi¢Bes de concorréncia perfeita,
considerando~se a fungﬁé de produggo diferencidvel, ter{amds na si-
tuagfo de equil{brio a igualdade entre o preg¢o da miAquina e a soma
de suas produtividades ffsicas, multiplicadas pelos pregos do produ
to, descontadas pela taxa de juros do mercado, Disso resulta que
uma baixa taxa de juros estimula o investimento e vice-versa, N&o
se deve esqueéer, entretanto, gque a situagdo de uma economia subde=~-
senvolvida é a de importadora de tecnologia, regra geral poupadora
de trakalho, Alguns autores admitem quefo tipo mais comum de inova
¢8es aumenta em muito a produtividade da mSo’de obra sem reduzir e,

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

ca em tal economia tenderd colocar em contradigio os interésses das

firmas individais e do sistema glokal, Em outros térmos, ao inivel

macro econdmico, a racionalidade no-unfvel de emprésas perde o‘sentg

do, Suponhamos que a escolha de uma técnica produza substancial au

mento da produtividade da m3o de obra e um acréscimo na produtivida

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

¢80 ou nfo incorporagdc de trabalho disponivel., A economia como um

todo poderd, mesmo assim, aumentar a produ¢fo, entretanto, € possi- -
vel que haja outra solugdo que conduza a um aumento maior, Em par-

ticular para a emprésa a alternativa mais favorével,seria, conside-~

rado a taxa de Jjurocs e o salédrio e priegos constante e a fungﬁo de
produgdoginicial .

Py K+ P; L =« X, a que maximizasse A&X com um 2&5: de

- investimenta, O resultado final apésysimplgs operagdes algé%ricas.
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!.‘zx = AP){ (X + &4 K) + Pké-}aK - Py A L + (L-—AL) ,,f;‘.Pl se
o aumento da produtividade do capital

{0y

Aesprezfvel o primeiro tér-
mo do segqundo membro - da icualdade se anula., Nesse caso mals facile
mente observamos a dependfncia inversa entre o acréscimo da produti
vidade de mdo de obra ( ~¥P1) e a parcela liberada ou ndo absorvida
de trakalho pela nova fungdo de producdo ( 4310, Kuma andlise nma -
croscondmica trabalharfamos com t8das as fungdes de predugdo (tedri
camente) e de acdrdo com a dispénibilidade de fatdres e técnicas e~
xistentes distribuirfamos os recursos de medo a tornar mdximo o so-

matdrio dos aupentos de produto vézes o prego.

A rentabilidade do capital depende muito da taxa de juros
elevando-se a taxa de jurcs a rentabilidade do capital diminui e vi
ce-yersa, A siugso ararente seria aumentrr a taxa de Juros se a in
tengdc fisse estimular o emprégo de mio de obra. Entretanto, forga
ra a orienta¢@o do capital para as técnicas mais desenvolvidas,pnis
somente estas pbderiam pagar as taxas de juros altas, Como, em ge-
ral, essas técnicas exigem grandes concentragfes de capital isso po
deria contrariar ainda mais a politica de emprégo e rénda e distri-
buig¢do da gual depende a continuidade do processo., Um efeito posi-
tivo de altas taxas de juros € o retardamento da>ééprééiag$o'fora -
dos setdres dindmicos da economia, PositiVo porgque maior deprecia-
G&o reguey maior_ﬁormaggo de capital fixo, atualmente, em volume in
sipiente, | g |
As politicas fiscal, cambial e monetdrias

T S
Qual sdria entfo, as medidas de polftica econdmica que a-
tuasse eficazmente na utilizagdo Stima dos fatdres com a incorpora-

¢80 da melhor técnica possivel. Alguns autores franceses e o brasi

“leiro Celso Furtado té&m apontado como-soluggoAimpostos diferencia -

dos sbbre os fatdres (capital e trabalho) e setdres produtivos. =Rg

te dltimo salienta a prioridade de capitaliza®3c e modernizacfo con
tinua do setor d= produgfo de bens de capital, onde &sse imposto,se
incedente, o seria em menor grau, sob o argumento de que nésse se-
tor os ganhos tecnoldgicos s8o maiores e o progesso mais rdpido
Criar condigles de oferta de bens de capital a baixo precgo melhora
ria o poder de competi¢do internacional e aumentaria o consumo in -
térno pela baixa nos prégos dos bens finais’sl) De certo modo, pode~se
afirmar Que o Impdsto sdbre Produtos Industrializados, ao estipular
uma‘menor al{quota para os bens de capital, atua nesse sentido,

e , ' o
Quanto & polftica cambial ro Brasil, ao taxar a importag¢fo

neam

(1) Vejaése Celso Furtado em "Um projeto para o Brasil", pég.J43/49
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de forma crescente em ordem de =zupesriluidade, tornocu alt: te rentd
veis os investimentos mencs essenciais para o desenvolvi: , em =
prejufzo das inddstrias bdsicas, criando distorgBes na al Yo dos

recursos inernos e distribui¢fo de renda,

No Brasil a principal §nfase_é dada a polftica de isengfo,
oe chamados incentivos fiscals. Os mais importantes visam uma redig
tribuigdo espacial e setorial dos investimentos privados para ce al
cansar um desenvolvimento mais eguilibrado, Qual o impacto na esco
1lha da técnica ? Primeiro se admitirmos que a emprésa seja obriga-
da a reduzir seu ritmo de capitalizagfo no lugar de origem as alter
nativas mais imediatas sdo as, relativamente, mais poupadoras de ca
pital com consequente efeito posiiivo s8bre o nivel de emprégo. Mes
mo que nio ocorra aquela redugdo, impede que'éle acelere o-uso de
capital e/ou da depreciagdo, O argumento de gue a pulverizagfo re-
duz,devido 3s disponikbilidades tecnoldgicas, o rendimento do cavital
pode ser refutado primeiro porgque um aumento mais generalizado na
produtividade da md3o de obra pode compensar com vantagem a perda do
‘aumento na produtividade do cabital e segundoc os efeitos da descon-

centracfo da produgdo € mais favordvel & demanda, a curto e longo -
prazo.

s 0 outro efeito favordvel deve~se a que 08 projetos sfo a-

nalisados por Srgfos estatais e em condi¢Bes de influir decisivamen
te na sua escoclha,

como as polfticas monetdria, fiscal e cambial ainda podem
incentivar ou desestimular as inversdes ?

A Comecemos pela polftica cambial, Uma polftica cambial -
éue incentive suficientemente as exporta¢des faz aumentar o valoy

 gtual dos rendimentos espesrados, mantido tudo o mais constante. Em

éonseqﬂéncia a demanda de capitads para investimentos nesse  setor
éumentaré, exclusive se houver capacidade ociosa suficiente, A pas-
pectiva de retirada de subsidios para a importagfo de equipamentos
tal como de incentivos tempordrios podem ter em contrapartida um
sabreinvestimento diante da perspectiva de aumento futuro dos sells
precgos., Dependendo da tecnologia usada pelo sétor a que visa o2 eg
t{mulos fiscais o efeito sSbre a demanda de capital serd diferente,
‘ .
0 mecanismo da politica fiscal é alterar os pregos relati

vas, em busca do desenvolvimento mais_harmSnico, em fungdo dos quais
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opera ou deve operar a racicnalidade empresarial, Os "incentivos -
fiscais" aldm de alterar o custo do capiral para set8res e &reas 4
ferentes s8o compulsdrios, Incentivandc a poupanga pessoal para
aplicacBes em dreas prioritdrias, o govirno esti simplesmente radu-
zindo os pregos dos bens no futuro em relagdo a essa poupanga, O me
canismo do incentivo difere do macanismo de transferdncia, Enquanto
o primeiro aumenta a taxa de jureoz real sbbre a poupanga o que, CO-
mo dissemos, correspohde a redugfo relativa dos pregos futuros,a se

- gunda transfere ao individuo recursos, que devem ser mantidos gob

certas formas, de aplicagfo, com o objetivo psicoldSgico de disperté
lo para essas atividades de poupanga=aplicagBes no futuro, Outro =
tipo de incentivo amplamente usado no Brasil recai s8bre a miftica
de distribuicfo do lucro., O interésse da reteng8o de recursos em
alguns setdres leva o govérnc a isentar tempoririamente do implto -
de renda o lucro incorporado ac capital, Como tal medida a lucrati
vidade do capital aumenta, obtendo-se o efeito dese jado,

DispBe o govérno ainda do grande instrumento da m{tica -
monetdria e creditfcia, Atuando sdbre os mercades de créditos e de
capitais influi fortemente na oferta de fundos de curto e long® pra
z0 aos setores produtivos, A curto prazo devemos destacar o papel
do sistema bancdrio na oferta de créditoa Dispondo de uma capacida
de de oferta eldstica atende as expansBes dos demais setores da eco
gomia sem alterar a taxa de juros, Normalmente, ocorre que esgota-
da a capacidade de expansdo do crédito os efeitcs comerciais (Qupli
catas'e outros titulos oriandos da produgdo e comercializagfo)encon
tram um limite para serem compehsados,'dando origem a um aumento da

- demanda de dinheiro e isso produz um aumento direto ou dissimulado

da taxa de juros, Com as reservas baixas & comum poli{ticas monetd-
rias dos Bancos Centrais, com vistas a recuper=las pela contragfo
@o redesconto, agravar a crise ou retragio,

| 'Na medida em que os efeitos de uma politica monewfia alte
rar a taxa de juros real, a quantidade de fundos de curto prazo e

prejudicar ou favorecer as atividades econ8micas estard colaborando

para as mudangas de perspectivas dos empresiarios sdbre os investi -

- mentos,

Para isso também colaboram as polfiticas de longo prazo sd
bre o mercado de capitais, Agqui as-éedidas s8o mais institucionais,
com obje@ivo de se estabelecer uma estrutura jurf{dica que ao mesmo
tempo satisfacga as exig@ncias ehdiscipline as atividades econﬁmico
financeiras do setor privado, permita melhor respchisividade - aos
instrumentcs:da politica econdmica,., - Outro aspecto relaciona-se a
oress¥o do setor piblico, atravds da carga tritutdria e mais &ninda
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da afvida rdblica, sende a consequfneis Go aumento ddrse Glt: &
levagio de taxa real de juros no mercado de capitais e do pri. - -,
em geral, um aumento na propensfo mddia a consumir da econorn e
so reduz a capacidade de voupanca 4d¢ gsetor privado mas pode 2. - LAY

a da economia global, se admitirmos sua destinac8o ao investimsi:co
pelo govérno, Quaisquer dcs efeitos irfo repercurtir no nivel, es-
trutura e distribui¢do das inversd

~ Até agora desfilamos uma série de pontos relacionao os g
feitos do capital (estoque) no crescimento econdmico, Contudo, nfc
nos desviamos da Stica da criacfo de potencial produtivo. O cresci
mento d8sse, entretanto, estd em boa medida, dependente do nfvel ge
rzl da atividade econdmica, Via de regra admite-se que as flutua -
9 s da renda afétam mais a poupanga que o consumo, A poupang2,ele
mento bdsico no crescimento, em conseguéncia, variard substancial-
i #ente com o grau'do uso da capacidade de producfo, D*j a necessida
Qe da manutencfo em alto nivel da taxa de crescimento como condicio

indispensével a um ritmo intenso de formagdo de capital,

Nossa principal hipotese impl{cita, anteriormente, era de
que a acumulacfo sequia de perto as tendéncias da demanda, preocupan

do-nos mais com a criagdo de capacidade potencial, Entretanto, tor-

na=se 1ndis0ensavel considerar os efeitos das formas de 2acumulacfo

!

no nfvel de gua utilizacfo, Em outros té&rmos, o prosseguimento do

processo acumulativo depende da continua utilizacfo do potencial -
produtivo, A pﬂopria capacidade de acumulagdo lhe é extremamente -
dependente. Pcrtanto, os investimentos, globalmente consideracds ,.
devem se constituir no complemento da demanda presente, onde O pro-
duto é a unidade, no sentido da plena utilizacdo da capacidade ins-
talada, respeitadas os "constraints® dc lado da técnica e das vanta
gens ccmparativas cdag trocas com o exterior, N?é que seja um crité
rio de racionalidade econdmica, B8sse tipo de équilfbrio nflo pressu
pSe a racionalidade interna como o faz a teoria do equilibrio geral,
Apenas indica a prioridade de objetivos de polftica nas fases con jun
turais do processo de crescimento,

Em que medida a escolha dos investimero reflete-se na de-
manda agregéda e sua composicgdo ?

Comecemos pelas formas de repercursfo do investimento na
demanda® O nivel de empr&go seria determinado por polfticas imposi
tivas, '

. 3

Linitar-nos-emos as trés principais: o
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a) intensidade do imgacto =8bre o nivel de ronda, avalia-
da pela ralagao capital produto particular e repercursfo no grau de
utilizagao e expansf8o de ocutrce sa2tdres durante e apds a realizagfo

éo projeto:

b) influéncia na distribuié&o de rvenda, que poderia ser
indicada, comparando-se as relac¢Beass juros/saldrios (j/w) de um em-
preendimento cem a relagfo global (J/W):

c) efeitos sdbre a capacidade de importagHo, pelo fato de

‘reduzir a eficiéncia e nivel cde utilizagdo da capacidade produtiva,

sébre o item a, acrescentamos s nossas considerag¢les an-
teriores os reflexos na economia de um investimento qualquer, A re
acfo capital produto particulazr juntaremos os efeitos na mesma re-
g lagfo global., Raciocinande com uma ecconomia de dols set8res A e B,
2 primeiro de relacgfo capital produto r, de plena capacidade e o sg
ando r'b maior do que a de plena capacidade r, . Para essa econg
mia r (K/Y) seria o resultado de o(ra + (1 - o()r'b, cnde o< é a
participac&oc do setor A na renda, Como nosso objetivo e salientar
as restrigles do enfoque macroeccndmico, irf{&mos orientar a escolha
da técnica que tornasse r minimo e nfo mais r_, no caso de uma ex-
pansfo em A, Nio pdlemos nos esquecer do prazo de decisdo para es-
caparmos aos prqblemas deos diferentes perfcdos de vida Util, cu de-
vemos considera#ias rela¢Bes capital produto liquidas da deprecialdo.,
Como estf{mulo 3 ‘expansio de outros setBres, analizar{dmos o tipo -
désses 1nvest1m%ntcs também sob o prisma dessas relégSes. Certos -
investimnentos corcentrdaos impulsionam mais outras atividades econ6
micas, Dependendo do maior ou menor uso de capital por essas, a mg
dia pode vapar significaremente, '

No Brasil colccou-se "a priori” como meta uma taxa de cres
cimento do produto de 6%. Num sistema tedrico essa seria a resultan
te de um conjunto de medidas que visasse a mdixima eficiéncia interme
didria entre a de primazia do comkate a inflacqo e a do desenvolvi-
mento, A adogdo de certas grandezas metas como as taxas de cresci-
mento global e setorial contitui-se, sem divida, numa maneira prati-
ca de orientar os volumes de inveréSes, evitando a cri¢do de capaci
dade, ociosa num e insuficiéncia noutros setdres, As pesquisas de
mercado, normalmente, suprem os capitalistas e ehpresérios dessas -
informag¢®es, Em nosso Pafs os planos glbbais do Govérno poder em-
prestargvaliosa colaborag&c nésse sentido, E bem conhecida entre -
rds, & falta dessas e o irrealismoc Je alguns trabalhos de pesquisa
de mercado, causou sérias distor¢Ses nos investimentos industriais,
para o que maito colaboraram os subsidios'éambiais. P
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A distribuicfc da renda & uma varidvel bdsilar em vdrias
tedrias de degsenvolvimento, N&o pretendemeos desacguar em gquaisguer
dessas teorias, mas tfo sdmente indicar os reflexos da formagZo de
capital, per si, na distribuig¢fo da renda, Um des indicadores po=-

de ser a relagfo j/w particular, Outre seria o que indicasse a disg

tribuigdo territorial Gda renda, Novamente o perfcdo Se decisfo tox
na-se relevante, Os investimentos de longa maturag@o sfo os que =
descarregam mais juros no seu produto final, Sdmente a introdugdo

. 8o valor de juros e saldrios, adicionado, de longo prazo permite -
. [}
definir as al ternativas com clareza

/ ' Para certos empreendimentos o efeto distribuicgfo deve ser

onsiderado glokalmente, Inddstrias e setdres industrizis em rdpi-
za expansfo podem ser favorecidos com a preferé&ncia de maior relagfo

/w desde que lhes permita e resulte em capitalizag¢fo mais répida.

. Ainda com respeito a distribui¢fio computan-se os efeitos
sébre a arrecadagfo tributdria local e central,

Certamente, uma politica distributiva pode se fixar metas
"a priori" parxa cada instrumento, setor, etc. da atividade econdmi-
ca. Os investimentos e a técnica seriam orientados de forma a cola
borar com essa polltica sempre que possfvel, HNa prdtica € extrema- .
mente diffcil gu;ar a selecfo da técnica, Porém, nos preocupa ape-
nas as relag¢Sesg do investimento Capital e respectiva técnica com al
gumas variéveismeconam;cas relevantes para o préprib processo de =
formag¢do de capital,

Por dltimo temos as influéncias e limitagdes do setor ex-
terno, ou seja, do Balango de Pagamentos,

Observa-ce que os efeitos dos investimentos sdbre o balan-
GO de Pagamentos repercurtem em duas fases, Chamando B o efeito to
tal de curto prazo, teremos

B m Bl + a B2 . onde

a - Parte dos efeitos de longo prazc~que recaem s8bre ovper{odo
de B, '

Bl— Efeitos Imediatos de:
1) Pagamentos a importac¢io ao equipamento-
®) Redug8oc Ga importaglo do kem final referido.

B,- Efeitos de Longo Prazo des N |
1) Pagamentos de juro e prineipal quando a importag&oﬁefinan
ciada: v _
2) Remessa futura de cdivicdendcs e lucros em se tratande ds




capitais estrangeiros:

3) Supress&o da importagfo Go Tem final substitufdos

4) Multiplicador de importacBes atravds do efsto multiplicaw~
dor de rendas, inclusive a *mportaqgo da matdria prima -
respectiva, se necessirio,

Notew-se qué B2 pode ser negativo, ao menos em perfodos pbg
teriores e sev coeficiente (a) n¥o ser constante, Caso raciocindsse
mos com um perfodo adequadamente lengo: B = Bi + B2 e desde que
B, L0 B > By. & equagfo € apenas indicativa e nfo interessa
aqui tornd-la operacional, Dependendo das condigSes do Balango de
Pagamento os B previstos podem ser alterados mediante a reorienta-
¢80 Ga imoortagao de ndquinas e equipamentos e sem preju{zo do creg
cimento interno, , | o
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SCA DE TRABALHO E OS INVSESTIMENTOS EM BDUCACAO

Dada a importfncia que o papel da educaclo assume ho desen
volvimento econmico, pela ateng¥o Jdispertada recentemente em nossos
plane jadores e, em nosso casoO especial, devido a dificuldade de ané
lise das opgles de investimento se excluirmos os realizados em "cégi
tal humano", apresentaremos algumas implica¢les das alternativas de

aplicacio da poupanga em capital material e humano,

_ Assim como nos valemos do estogue de capital, também apre-
ciaremos ao final alguns aspectos da nossa populagdo ativa,

O trabalho "Economic Progress and Eccnomic Change" de
Solomon Frabricant? estimou que 90% do aumento da producgio "per capi
ta" nos Estados Unidos de 1871 a 1951 deveu-se ao progresso técnico,

‘Por sua vez a relacg@éo capital mi3o de obra aumentou 35% de
1909 a 1949 sdmente,

Parece ponto pacffico aos economistas que a acumulagZo de
capital € uma pré—condiggo indispensébel aocrescimento, Contudo, de
vﬁ¢o ao progresso tecnolégico parte do esfbrco de acumulaglfo pode ser
substitufdo com vantagem por um estratégico plano. gque pondere as

(x x)

feito da distribuicgio do investimento e despesas educacionais, N3o

necessidades mfnimas de capital, educagHo e treinamento,para e
. existe um critério definido para essa repartig¢@o porque s3o insepara
veis os resultados do que € devido s ao capital e sé ao trabalho e
porgque nso se conhece o progresso-tecnolégico “"a priori" em fungdo de
- diferentes combinag¢Bes na distribuic®o do investimento, agqui incluf-

do%os gastos educacionais, entre o capital humano e n8o humano na

' terminologia de autOres norteamericanos,

Entretanto, pode-se estakelecer alguns critérics gue orien
‘tem a planificag3o, Em primeiro lugar, os investimentos materiais -

s%o indispensiveis a manuten¢3o e aumento do emprégo e, por conseguin

/

* ) Publicado in."34th Annual Rebort of the National bureau of

®:conomic Research (New York,1954),

xXx ) Emuregamos freqtientemente o t&rmo edu¢a¢Eo mais no sentido
de capacitagio profissional,.
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te, da plena utilizacdo da capacidade produtiva presenta, Poder-se-
ia argumentar que isso normalmente abscrverla £8da a poupanga, Mas @
fundamento tedrico reguer a2dmitir o ceonhsciveanio da tenddneia recen-

te do fator tecnoldgico em funcfo da importagHo de bens de producHo
ri jota)

e do investimento educacional, O primeiro por conter ura tencologi

e -
mais adiantada e segundo por ser o respo onsdvel pelo complemento in -
‘termo quanto a absors@c¥o e elaboracfo dz novas téenicas, A&o tampo
da implantac¢fo da inddstria automobilistica houve uma disputa por mdD
de okra especializadd, cujos efeitos se fizeram sentir no aumento de
saldrioc para & categoria.

Cutro foi, talvez, a2 queda da efici®ncia dos setbres que-
n3o puderam competir por essa m¥o dz obra aos novos salidrios, Tal
sitvacio deveria resu’tar numa mudanga de ponceragao na distribuicio
do investimento entre 0 capital material e humano, pcrgue uma melho-
re na mflo de obra produziria um efeitc mais acentuado s8obre o produto,
NOvamente aqui emerge o problema do pfazo'de-decisgo. Investimentos
educacionais podem produzir efeitos_menorés a curto e médio prazos ,
mesmo exclufndo-se o perfodo de maturagSo, ams seus resultados certa
mente s¥o mais duradores, Segundo Boehm-Bawerk, incluindo-se -
£f8rga de trabalho comd uma capacidade de gerar um fluxo de rendas, - a
opglo seria por criar-se uma capacidade produtlva cujo valor atual -
dos rendimentos futuros f8sse maxwmo .

Naturalmente, &€sse valor atual dependeria da taxa de juros

- que se tomasse, o que complica o problemaijé por si de natureza com-
plexa ', Permanece a quest¥o do critério de distribuigfo do investi--

.mento, NFo se pretende resolvé-lo agui, mas somente apresentar al

quns aspecéos bésicos que safecem contidos nos trabalhos da ONU, sdbre-
educagdo e desenvolvimento, como H, vom Thiinen, Jean Claude Eicher,
Richard Eckaus, -Gary 5. Becker, etc., ficando com a rasponsabilida—-
de de interpretacles errdneas e adaptagles imperfeitas,:

No processo produtivo a fdrga de trabalho, com uma poten-—
cialidade em fungfo do nfvel técnico e cultural, atua conjuntamente
com o eﬂto ve de czpital, O investimento educacional aumenta a pro-
dutividade da fOrga de trabalho em parte indevendentemente de hovos-
investimentos materiais prévios, sendo, porém, condicionado num se-

‘gqundo estdgio por ésses, Para uma economia subdesenvolvida,pode

®




riamos resumir os principais fatdres, que influem/produtividade da
m3o de obra, nos seguintes: &) gasto educacional “per capita" e grau
de profissionalizacio das escolass b)) relacdo capital m3o de obra

(X/L) e «c¢) modernidade do equipamento existente,

Tomemos a nossa relac®o da produtividade do traballio como
sendo somente ‘

Ta - ( / ' .
L, = £ (o Z— i ng t/1 )
M1 t

,onfle PL, € a produtividade 8o trabalhos IE o investimento educacio
nal; n o nimero de anos que se supde que IE seja realizado, perfo-
do 'médio Ge maturagdo . Suponhamos que para fazer PL constante,te -
lhe, para isso tendo de dispender IGg.’ Nesse caso, t8da variagSo de

g . . , . . ’
PL seria devido a variag3o em X/L e a inova¢Bes importadas, Porem,

1 nhtmos que manter ‘a mesma composi¢io qualitativa da fOrga de traba-

pode-se realizar IG + A de investimento educacional e I em capital rdo
humano, &ste podendo ou n¥o alterar a relag®o K/L. Respeitado o grau
de generalidade deverfamos maximizar a PL em func¢Bo de IG + A e K/L,

ou reescrevendo em t8rmos de acréscimo, seria maximizar APL —f(A,I )

- L’AL
com a restrigfo dalIG + A+ Ix= S + MK, o sequndo térmo indicando pou
panga e aporte llﬁuido de capital estrangeiro, inclusive "deficit"no

Balango Comercial APL indica acréscimo na produtlvidade AK _ e
AL acréscimo na éorga de trabalho, |
A
Ax
.. L.

® ) gvaria com a populagfo,
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Por simplicidade desprazamos o fator tempo @ aprasentamos na
figufa 1 o provavel compoxtam@nto de PL em Funcfo de virias combif
ko acima, Fagamos PL., jcual a pro-

: 1
dutividade cdo trabalho no tempo inicial., Para manter-ss PLl no tempo se

‘guinte bastaria um investimento de a* AL e A - o, ou qual

quer combinacdo na 11nn1 PLl. Wi boas tazBes para se supor que essa
fung8o seja convexa em relagZo 3 origem, Se se admite que a maior

parto do aumento do produto “per caplta" deve~-se as inova¢Bes e essas
3 educa¢io (especialmente profissxﬂnal) € de se supor que existe cer-~
ta vantagem na substituig¢3o de um tipo de 1nveot1ment0(caplta1 nfo hu

mano) por outro (capital humano). Provavelmente as primeiras curvas

- de indiferenca PLi tocam hos dois eixos, A partir de certo nfvel de

Arl & inprovdvel que s§  consiga elevd-lo, Para isso algum in -
vestimento material liquido & necessdrio. % £f3cil imaginar-se situa-
¢odgs em que o me smo possa ou nfo ocorrer ao AJQ/A& L. Caso o aumen
de K/L signifique tec:nolo%ia mais complexa entfo & possivel qﬁe, a

_partir de algum APL msior do que o anterior, ‘4 X nio eleve a

AL

produtividade sem algum gasto suplementar em educacgfo ( ;A ) e vice
versa, Um dos fatos & ndo se optar por elevado coef1c1ente g na

S AR/AL

pbratica deve-se principalmente a fatSres de céemanda, O outro por=
que esta &€ uma anaﬁlse estdtica e naturalmente seria necessdrio em - -
prestar-lhn naior @1nam1ca e também porque o aumento considerado na
PL toma muito um aspecto de potencial e ndo efetivo, para o que vird

exigir o capltalaﬁgterlal.

Em todos os aspectos educacionais deve-se juntare incenti-
var a poss1bilidade de colaboragfo espontfinea de varios agentes socidls
eeconomlcos que tornaria a instrucfo de mais balxe custo marglnal SO-

cial, nf0o resultando em redugZo do investimento matorial

Adotada uma diretriz global na distribuigdo dos recursos e
avalhda a parcela e espécie de investimento do setor privado cakeria
ao setor pUblico a complementagfo e'incehtivo ao primeiro no sentido

de se atingir uma estrutura produtiva de maxima eficiéncia material e

humana, considerando-se O grau e capacidade de desenvolvimento inici-
al e os objetivos do desenvolvimento, A etapa segquinte, com respeito

a0s investimentos emeduca¢do, levantaria a atual disponibilidade de @é
nicos e possfveis distorgSes avaliando os recursos para manter a mes

ma composigdo qualitativa corrigida ou nf3o dessas distorcSes e a se

guir.oﬁiegPando © restante Jos c¢astos para a preparagfo de pessaol ngb

cessiario a aclonar os novos investimentos, provivelmente com uma es-

trutura de demunda de n36 de obra diferente,e para melhorar o nfvel

- da composig3dn anterior,
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Sbbre 8ste dltimo aspecto & que as discussBes tedricas é
préticas poderianm ser emtremamente divergentes, Quanto acg dois -
primeiros cremos constituirem-se lirhas gerais paci{ficas, - Apenas
gue parea o pescscadl wirtualpente Gestinados acs novos investimentoes
(novas emprésas e reparti¢les e amplia¢Bes) a escolha da téenica
consideraria og custos Ce capital e Ce ensino técnice, O que cha=-
mamos distorcgfes na cohpoqig&o qualitative ¢a fdrga de trabalho sfo
decorrentes ou detectadas pela baixa produtividade do campo profiss-
sional ou por ocutros indicadores Ce escassez, Além disso, & prepa-

4

acfo profissional rfo deveria dispensar as limitagSes dinfimicas do
ﬁercaﬁo je trabalho, Todos conhecemos a baixa produtividade agrico
la no Brasil, Isso sd, seria insuficiente para indicar em que nedi
da dever—se-ia preparsr acrdnomos e técnicos agrfcolas, A partir -
do momento de uma transformagHo ma estrutura produtiva da agriculzuy
ra, pelo seu sentido e intensidacde poce~se avaliar melhor 2s hecesw—

idades de recursos humanos qualificadocs,

Uma vez subordinado, & escolha da tecnolocgia, o custo de

preparag@o da m8o de obra res pactiva, estdremos nos orientando pela

combinacgdoc mais eficaz de Drodutividade do capital e trabalho, Na
prética & um pouco mais diffcil, prlncipalmente pelo pequeno poder
de orientar a escolha de técnicas, Pode-se influir através de alte

. rag3es nos pregos relativos de uma maneira limitada e especifica ,,

‘mas a generalizagao das manipulacB@es nos pregos relativos resultam

em mOrl icagles imprevistas e, maitas vézes, indesejdveis ao siste-

‘ma.

A COMPOSICXO DA FORCA DE TRABALHO E O DESZNVOLVIMENTO

Pelo sentido do nosso trabalho parece dtil, como subsidio

%de nossas resdguisas e conclusdas, apresentar um sisfeﬁa do relacjo-
%namento da estrutura da voruvlacfo-ceral 2 ativa no ‘desenvolvimento
éecon&mico, como influenciam as decisdes de investimento em capital
inaterial e aducagdo e quais as repercurs8es de suas tendé@ncias bd- -

sicas,

A distribuicfo populacional pelos setdres produtivos pa-
ra nossos propdsitos nfo € a mais relevante, Interessa-nos sobrema
neira a composigfo etdria e por sexo e os niveis de educacfo da po-
rulagdo, Tais aspectos demogrificos influem considerdvelmente no
crescimgento, Z2ste & condicicnado em alto grau pelas relagSes popula
¢8o ativa populagfo total (PA/P), Mo de Obra qualificada e popula-

¢80 ativa (MOQ/PA) e a relaglSo K/L.

O problema do conceito &2 :PA envolve consideragBes histd-




ric %g, socioldgicas, legais, etc,, tddas lwgadas ao fato de fazeram
ou/parte na oferta de traktzal

]

:)"

5. O gque importa destacar € o seu ozo
cesso de incorporacgic e deslicgamento, Isso exige o estudo da estru
tura etdria e suas tend@ncias com vistas a avaliarmos a quantidade
dos que adquirem condig¢les para se incorporarem na PA e a dos
deixam periddicamente &ste contingente, A divisfo por sexo &

que
impox
tante porque dada as nossas caracteri{sticas histSrico-sociais uma -
parcela da populagfo apta. deixa de ser  PA., Como essas normas de cog
duta da sociedade sofrem em processo de papidas_transformagSes, tor-
na-se indispensdvel inferir o impacto de suas ﬁendéncias e inclufi-

'las em nossos planos futuros, Pelo dimensionamentc & projecdes das

varias taxas por clasee de idade e estudos da populagfo estudantil,
obter{amos em cada perfodo

1) o mimero de alunos gue ingressam e saem da educagfo geral
(Prirdria) e os recursos financeiros necessdrios:

2) o mimero dos que se dirigirfo 3s escolas. secunddrias especia
lizadas e ndo especializadas e delas saem;

=

3) o total que ingressaré a deixaré as Universidades:
4) a populagfo que incorpora PA.e sua’ qualificacgfo,

O que importa € distingquir-se a parcela destinada a manter '
a composicfo gualitdtiva da popula¢8o da outra gque deverd por si sé
gresultar em acréscimo da produtividade do trabalho, A composicfo e
'tendéncias nos daria, em cada perfodo, o ingresso da f8rga de traba
lho (PA) e PA/P, as necessidades IG para manttenc&o da composigfo -
‘qualitativa da populacfo e A de gastos educacionais necessirio a
‘melhoria da mfc de obra e sua produtividade, Projetando-~se os efei
tos das vdrias polfticas distributivas do investimento, consideran-
se o comportamento da componente populacional seria possivel visuali
zarmos com mais clareza as melhores alternativas,

Sakenmos, todavia, o contexto em que o problema da educagdo
se insere e as dificuldades de um adeguado tratamento econdmico, Eg

sa € a razfo porque se afirqura mais como problema de politica, Cla

‘ro que pomos em reldvo o aspecto técnico da educacfo e hd sérias ai

- ficuldades prdticas de adaptagdo de um sitema de ensino, ainda mails

quando as razdes econdmicas n¥o s8o as Unicas e is v8zes nfo chegam

"a sei as mais importantesg,

0 instrumento tedrico é ainda insipiente e guando avanga

em abstragdo e profundidade .afasta-se da possibilidade prdtica de

utilizag&o.; Contudo, repres nta um progresso no tratamento dc pro-.

blema se adequadamente dimensionado os efeitos passados do iavesti-
mento em capital humano, o que seria uma boa base do comportamento
futuro, Cremos que a separagdo dos IZ em IG e A pode contriduir Da

ra unma avalizcio concr

W
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sitos sdhre a mrodutividade da
ndo ds obra
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A FORMACKO DR iT¥AL ¥O BREGIL

Em primeiro lugar analisaremos as principais influ@ncias de

proceaso de desenvolvimento na formagio de capital, Numa segunda eta

pa trataremos dos reflexos desta no desenvolvimento,

A primeira parte apresenta-se subdividida em 2 perfodos: 1947/

51 e 1951/57, devido a diferentes fases da polftica canbial e econdmi

.

ca financeira gexal,

Perfodo 1947/51

o . . <t o -
0 esf8r¢o de industrializa¢lo empreendido na década de 30 e

. . . - d &
intensificado no pericdo pos-guerra gerou uma fome crescente pelas

poupangas, tdo paclficarmente tidas como escassas,
: . .
entretanto, ao considerarmos os acrescimos 1f-

‘Parece-nos,
financiado internamente ,

quidos. dos investimentos em bens de capital
' ‘ s
n3o ser essa tese t3o pacifica,

M

v¥o que nossa posiglo se situe no extremo oposto, Os dados

’ .
e gue eqtao a demonsnra* a forte capacidade de poupanga da econonia -

brasileira, a qua% julgamos ndo ser das principais 11m1tagoes a0 nose

so crescimento, BAs grandes alterag¢Ses no comércio exterior e na poll

tica cambial foram mais incisivas tanto na capac1daae guanto na esco-

lha dos investimentos, O alto grau de depend@ncia da economia e a po

. :
litica cambial conduziram o emoresarlado brasileiro a decisBes altamen

- . 7
te correlacionadas com tais elementos, ainda gue quase impossivel quan
4

tificar adeguadamente o impacto das diferentes polfticas nessa drea”,
a incerteza de sua continuidade produziam dife-—

Entre outros fatdres,
Por

rentes efeitos assim como o grau de rigidez do contr8le cambial,

sua vez a limitag3o de cambiais, modificada pelas variagOes na capaci

dade para importar, criava ou justdficava um grande ndmero de comporta
. ’ ) g . .
mento nas decis®es ao nivel de empr@sas inconsistente com objetiveo de

desenvolvimento,
De 1%47/51 as pblfticas cambiais nf8o se definiram'favorivg;
mente a i®portacfo de bens de produglo e a capacidade de investimento

lhes era muito dependente,

' » e . ’, . . .
& - Nossa preccupa¢io quase exclusive & s8bre as politicas de importa

~
¢Zo,




COMPOCSTUXD

Tatela 1
‘ zm Percentagem
Bens de Combustiveis & vatérias Bens de Importagio

Ano Producdo Lubrificantes Primas Consumno Total
1947 29,6% 9,8% 41,0 19,8 100 %
- 48 30,6 12,6 38,9 17,9 !

49 29,9 12,0 42,6 15,5 "
1950 30,8 14,8 40,7 13,7 "

51 32,8 12,0 39,5 15,7 "

Fonte: Contas Nacionais/FGV.
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s . . .
| A politica da taxa de c8mbio subsidiada nfo foi or

t&rmos de eficilncia do desenvolvimento econdmico, 4s varias ativida-
daa participavam dos subsfdios,
Takela IT
subs{dios do setor externo (%)
Setdres 1947 1948 1943 1850 1351
Ao Consumo 20 . 20 18 15 16
‘A Inaddtria 70 €9 67 65 69
A Agriiultura 10 11 15 20 15

i

Tl

Fonte: Donald L, Huddle "RBalango de Pagamentos e Contrlle -
de Ca3mbio no Brasil, Eficacia, Eem estar e desenvol-
vimento Econ8mico" in REE - Ano 18 - n® Z -junho/64,

.

om . s (4 . " . - F ]
Zo existe estudo digpor influgncias dessas politi-

- +

e claro, contudo, gue o sis-

’ o

cas nos pregos relatives internos,
s responsaveis pela criagfo de condigles

tema cambial foi dos principail
que favoreceram significativamente mais a inddstria, fste setor res-
ponsdvel por sdmente 22% do PIB entre 1947/51 carreou para si quase -
70% dos subs{dios do setor externo, HMesmo assim a percentagem da im-
portac¢do de kens de produgdo manteve-se estaciondria naquéle perfodo,
0 tnico sinal, de que os.bens de consumo foram pretéridos aos demals,
ests indicado pela queda de suas importagles, apesar dos subs{dios(tg
vela I). '
vo os kefls de consumo, nfo sofreu modifica¢B8es definidas, sendo

Como seria de se esperar, a estrutura das importag¢les, sal-
éste
’ o s A 7. N PR
"0 fato gue nos levou a concluir da frlta de estimulos implicitos. pre-
i e i . . e . . - .
ferencialmente a algum setor d& eccnwiia via comercio exterior, Evi-

L oo . A 4 " . : - . ’
dente que o3 subsidios maiores a incustria permitiram-~-lhe uma mais ra
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da capitalizag®o, que aos cutros setbres, mediante a transferénecia
i

i
de recursos ’internos, intersetorial, Mas 8sses foram efeitos indixe

A taxa de clmbio fixa (NCr$ls,50 por &Slar

“‘I

desenvolvia o processo inflaciondrio estimulava a saf
trangeiros, cujos lucros e amortizagBes eram remetidos a essa taxa,len
“brando que a taxa de paridadeH em 1951 alcansava NCr$44,00, pode-se a
ferir o efeito dessa polftica, 0 resultado global foi um saldo 14qui
do-negativo de capitais estrangeiros no perfodo 47/53 de 99 milt WDes -

(1) . o |

de aSlares

Taktela IIT

Percentagem do Subsfdio Cambial Implfcito
. (2)
1l rixo

na Formsclo Pruta de Capiizl =
Ano subsf{dio ac
Setor Privado (%)

1947 : 26
48 30
49 29
50 28
51 ] ) 35

’ 52 245,

N¥o obstante O menor aumento das exportagles, as importag¢Sas
mantiveram-se fortemente ascendente e de 1947/52 o "deficit" acumula-
do do balango de pagamento ultrapassou 1 bilh¥o de adlares, apesar da

. - s . s = ’ -
1horia da capacidsde para importar havida no periodo, Isto fez qua,

7 . f e . .
mo com o desperdicio de divisas, a formagZo de capital se rantivesg
se elevada sem os investimentos diretos estrangeiros, Os subsidics aos

bens de capital provavelmente estimularam a acumula¢®o porgue as difi

"~ culdades crescentes de importag®o de bens de consumo mantinham seus -

pregos internos elevados, tornando a produgfo interna vanta josa, ao

mesmo tempo que o cimbio favorecido colocava nas mEos dos industriais
. / ’ .
,consideravel massa de recursos,

i

- P - - e e v e WD 2 wm3 e - w2 ~ L -

& - Donald, L., Huddle, idem o» cit,

(1) ~ Fonge: Balanco de Pagamentos (SUMOC)
0 N

(2) - Donald L, Huddle, op cit,




Tomando por hase os dados da tabels III uma relagdo marginal
capital produto de 2,7 (perfodo 1947/51) e aplicando~se o {ndice de
pregos §6r atacado, tais recursos para © setor industrial se aproximg
riam de NCr$5,1 bilhB8es a pregos de 1
¢3o de capital.

4
969, s6 no que se refere a forma

4 - : 7 . . : .
- Ate 1935 a entrada liquida de capitais estrangeiros continu
ou negativa, A politica cambial foi alterada em 1952/53, libverando
da taxa de cfmbio oficial, 503 da

14

()
w
0
13
}.l-
o
W
“
~
»od
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exportagfo, com efeito

[y

egativo g& re-o'subsfdio. For ouvtro ladoe a

-

et

nflagfo aumentava o di-
ferencial entre a taxa de paridade e/ou de clmbio livxep% a oficial ,
no que era anulado em parte por comissSes, depSsitos antecipados,etc,
exigidos pelas autoridades aos importadores, OCs fatos mais importan-
tes no perfodo 52/55 foram a queda na capacidade para importar,o au-
mento do saldrio minimo de mais de 200% e as medidas acauteladoras,em
relagfo 2a guerra da Corelﬁ, traduzidas em facilidades para importacfo,
Novamente, devido a pressido de outraszdemandas, a redug3o das exporta
¢Oes e da capacidade para importar, os tens de produgdo sofreram uma
queda relativa de 32%, média 47/52, para 28,9% do total de importacSes,
Era preferfvel aumentar os estoques para sustentar o nfvel da ativida
de eccn8mica do que aumentar a capacidade produtiva com risco de para
lizaggo Em contrapartida as matdr rias primes aumentaram de 36 para -
41% e os combustiveis e lubriflcantes de 13,5 para 18,8% aquela parti
cipacgo de 1952 para 1953,

FORMACED DE CAPITAL
Tabela IV

Invegtimento Rruto

- Anos FIR KT V.32, Total . T ot ¥, /a c/a d/a
, a b : c

19+7 164,9 31,1 - 0,3 30,8 22,8 18,9% 18,7% 13,7 %
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 39,5 26,0 15,0 14,5 9,5

' 51 322,7 59,5 - 2,1 57,4 41,4 18,4 17,8 12,8
52 397,3 65,4 1,5 67,9 .~ 48,1 16,7 17,1 12,1

Fonte: Cogtas Nacionais /FGV, : ¢
————'.._-..--‘....----.—-4-—--.--».----—,-.—-.---.--—---—-v—?-v-

1) N8o estamds supondo -iqualdade de ambas,
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C desgaste do periocdo de gusrrza ainda nfo reposto e l1

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

*U

numa elevada taxa de formagioc de canpital & manutencfo d8ste nivel
. ld
mostrou-se impossivel,

tica definida de desenvolvimento, EZntretantco, voltou a experimentar

s . . N s .
outro maximo em 1951, devide a situagSo do comércio mundial que permi

Q

tiv uma grande exportagZo, conjugada com © fndice de rm%gﬁes'de troca
em alto nivel.

Apesar do deficit de 1 bilh%o de &S8lares no balango de paga
mentos nesse oerlodo n3o se observa uma clara correla® %0 s8bre os in

vestimentos, 2les mantiveram~se declinantes com o esgotamento de di-

. o - o ; [ 4
prejudicades gque foram pela falta dz uma poli-

visas sem aparentar rea¢Ses ac endividamento crescente, O aumento das

I} . e P L d . - s
inversBes em 1951 deveu-se mais aguelas condicBes favoriveis do comér

L
cio exterior e da mudanga de oxoecLMtlvas futuras dos empresarios, em
virtude da guerra da cerdia do que dc endividamento externo, G

pretende negar a influfncia désse na formacgZo de capital. No p

-~

1947/52 a relag%o mdédia do Investimento Liquido s8bre PIB foi de 11,4%

e aproximadamente, nfo aumentou nos dois perfodos enquanto a renda
"per capita" elevou-se de 80% entre 1947 e 1967, N¥o gueremos, poxr
tanto, supor que com 80% de renda a menos, pudéssenos suportar igual
propens®o a poupar . Como veremos no capitulo das comparagSes inter—
nacionais, o volume interno de poupanga potencial ndo era e continua

n¥o sendo t¥o daixo do necessdrio a um rdpido desenvolvimento,  caémo
parece ser a cren¢a geral, Com baixa renda "per capita" essa reltiva
mente elevada taxa de poupanga deve estar em {ntirca 1i iga¢8o com a con

ico

-

centragfo de renda e com a participagdo do setor pUbli

- - s N . -
Nesse pericdo as politicas econlmicas tornaram-se mais defl

4 . . . . ~ - . ’ X
nidas e favoraveis a industrializagio e ao desenvolvimento e como con

© e . . . so . ® . < P
sequéncia do protecionismo estatelecido évlnaustrla e dos subsfdios e
favores fiscais, a importag¢do de bens de produgdo intensificou-o rit-
! . ’
mo do crescimento do estoque do capital do Pais,

Para isso colaborarams a "lei dos similares" gue protege,com

elevadas®barreiras alfandegérias, a produgdo interna; a aboligdo do

e s e i s o SR S S e P S e P A B0 ot A M S R 1 o o R T e A 4 T V.0, e T e | s . SR 0 G B MR M T g s A b A SHR T S S WA TV N T e men e o v s g

.
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contrdle severo sblbre os capitais

D
(42

strangeiros, facilitando a movirer
tagdo désses; a liberagfo da obrigatoricedade de cobertura cambial pa-
ra importa¢fo as emprésas estrangairas; desde que os bens importados '
fdsse ,julga¢os do interésse para o desanvolvimento; a criacfo do clm
‘bio fixo (deprecidvel pela inflacgfo) para a importac8o com financia- '
mento de bens com essas mesnias caracter{sticas, Mesmo sem a lei favo~
recey preFer@ncialmentP certos tipos de aplicagBes, na prédtica as li-
mitagfes da capacidade para importar impunha aos orggos e sgervidores
" pdblicos ligados a aprovagBe de projetos e licitagSes de clmbio o cri
tério da preferéncia social para o desenvolvimento econdmico. Essa cix
cunstanﬂla, em odxte, explica a impilantag¢fo de vdrias inddstrias na51
cd pelo setor privado, mesmo que a importac¢do facilitada de equioanen

to significasse uma concorréncia desproporcional 3 sua produgfoc,

®
[
®
®
®
®
o
®
®
®
. .
o
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@
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®
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P TABELA _V
® .
®
o — _
® RelacBes Quantum das| peficit em izfg&eﬁtézi Inv, Lig..
o 4no de ExportacSes| C/Corrents! Diretos - - PIB
PY Trocas | (KC$106) ‘(L@css:.ﬁ)w —
: 1952 220,7 160,2 | 707 9% 12,1

’ 53 226, 4 1 181,6 -31 60 9,8
® 54 | 292,4 200,0 230 51 12,8
:v 55 230,4 .~ 180,8 24 79 10,4
" 56 223,4 196, 2 -18 139 9,1
s 57 233,6 . 186,0 286 178 11,6
P 58 227,5 171,8 267 128 12,6
® 59 222,0 | 196,2 335 . 158 16,5
@ 1960 209, 3 180, 4 . 506 138 13,5
® 61 208, 7 10,5 | 303 147 14,5
@ 52 195,0 164,9 496 132 15,4
® 63 190, 3 © 184,0 221 87 | 13,7
o 64 230,1 190,8 .18 86 13,7
® 65 225,1 211,7 | - =190 124 13,4
o 66 205,7 220,11 112 159 10,3
: 67 " 197,5 199,7 354 115 9,5
e
@ Fontes:"FGV e Banco Central,
@ 4
[ 2 Foi criado peste.pe;{odogo Banco Nacional de Deseavolvimen.
o to Econdmico com o objetivo maior de: financiamento a emprésa bdsicas
: e a infraestrutura, Uma série de medidas beneficiaram a intedragdo ver
¢
@




‘sfvel a depend@ncia das inversJes aos financiamentos externoss ou atra-

tojo o perfodo, mas devido ac elevado "deficit" de 707 milhSes de Adla

iposic8o suwerav1tar11 no RPalango de Pacamentos passou.a Ceficitdria sem

- 33 =

\

tical das inddstrias."....polfticas complementares incentivavam substan
cialmente a 1ncegragao vertical e o estabelecimento subsequenta de uma
“base produtiva.," (1) E
Os efeitos sbbre o setor externo foram substanciails no que

se leforo aos canitais de riscos, Os "deficits” continuaram em nivelis
elevados o que facilitava manter uma alta taxa de tavestimentos,

| Embora nfo haja uma correlagfo estatistica significante é vi
vés do "deficit" no Balango de Pagamentos ou belos investimentos dire-
tos, Igualments estd muito dependante da cavacidade vara tmportar, A
correlagfo positiva désses trés fatdres os induzem a uma atuagdo aditi-
va./ Assim que, em 1952 o "quantum" de exportagfo foi o mais baixo de
reg mais 96 milhoes de capitais de risco o investimento lfquldo atingiu
12,1% do PIB, No,ano sequinta a melhora na capacidade para importar
esteve longe de compensar o "superavit" no Balango de Pagamentos e a /
mehd:r entrada de investimentos diretos, resultando uma queda brusca no
nfvel de investimentos de 12,1 para 9,8%, A taxa de crescimento do pro
duto ‘real de sdmente 2,5% refletia a dependéncia do nivel da atividade
interna aos fatdres externes e devido a gueda d8sse nfvel a capacidade
interna de poupanga se_contrala substancialmente pelo conhecido fato de
as oscila¢des econdmicas afetarem mais os lucros que as demais rendas,
Durente o resto dq,oerlodo 8ste comportamento continuou produzindo efﬂi
tos na mesma 1ALan5idade, axcagio dos dois dltinos anos andd de uma

contude freiar o Jpc;fnio ¢a taxa cde invectirent

Embora que para isso, terba colaboradoc a queda nas relagdes
de trocas, a magnitude dessa n8oc parece Justlficar, no todo, aquéle com
portamento, devendo-se o fatc a ragfes CGe netureza ool’tlc prela mudan-
¢a Ce govérno e ao enflaquecimento da demanca ce vérics procfutos com re
percursdes sdbre o nivel de'utilizag&o ca capacidacde existente agraven
do a ociosicdade er. Giversos setdres da irdldstria, A consequéncia foi
um desest{rulo conjuntural de nowos investimentos, For sua vez, a con=-
tengdo salarial deve ter retardade a oksolescéncia dos equiramentos e
quicd induzindo o empresariado a uma func¢fo de producic e maior rela-
¢fc cepital-mdo de obra, _ ‘

m 1967 o 1nve° inrento privade csteve tem abaixo do nivel do
ano anterior, Coube ac setor piblico compensar percialmperte o irpacto
rsa'queda. A carga tributdria federal reduziu-se de 1966 para 67, nfo
se podendo creditar a redugdo do investimento privado & pressfo do se-

tor puhlié%. Fesse Gltimo ano as taxas de juros do mercado de creclto

L. B "
- Lo s 2 — et T B e P s 0 e QD S R QO o S s B ey o Mg G S

{l}- Isaac herstenestzky e Werner Baer "Substituig8o de Imoortggoes e
inouetrlalizahgc rnc Brasil" in RB” - Setembro /64, '
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capitais pasgsaram a scr altamerto sositive

Ir consequéncia as aplicacBes em diversos tftulos tornaram~
se substttutos mais prdéximos, em térmos Ge rentabilidade, dos investi-
rentos en béns Ge capital(l) e desestipularam novas invers8es pelo en-
carecimento do crédito, |

Outro efeito éa taxa ce jﬁroq alts € induzir as empré@sas a
uma utilizagl@o mais racional do seu patrimbnio, A caoacidadc ociosa pag
Vsa a representar uma pexrda rals pronunczdca.

Por outro lado verificaros o crescimento da relagdo marginal
capital - profuto Gesce 1961 o que pode estar 1nd cando umar continna
baixa no nfvel de utilizacfo do capital. ‘

v Essas causas conjugadas reduziram o ritmo de crescimento da
economia e ""oetells balwbus" a capracidade de poupanga, nfo obstante o
eidLado "deficit" no Balango de Pagamentos.,

Também nfo houve indfcios de'mudanga da distribuigdo da ren
da, mas no ano anterior (1955) a poupanca do setor privado sofréu uma

LY
-

grande redugdo.

-—— e e o - Ladmad 2 T L PR S

(1) - Fol observado, nos TEUU, na: &dcada 1950/50 {ntima rorrelacgdo en
tre as depressdes e as expansBes.do mercado de tftulos, Dvml nuin
do i.rentabilidade esparada dos bens de capital, aumenta as apli
cagdes en titulos nela agao do efg¢ito suostwtul ;&o,
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Em rmos de PIB o Investimento 1lfcuido declinou ligeiramen
te em 1958 (Q’L%)' tornou crescente até 1959 3

-iu

11

o]
{O
Q
]

o
0]
[p
e
t
\’)
a/
Q
3
=
st

3

excerimentando a geguir uma tend@nci

9,5% ao fim do perfodo (1967), Na primeir fase}pt'foio 1256/60,c0"dz

ficit" no bkalango de pdgaﬁento« voltow a acentuar~sz e o3 cap 3

privados e oficiais lldUlCO° mal ultrapassaram os 100 nilhSes e adla
sf1) &

vidade para fazer face aos investimentos substancialmente aumentados,

A, capacidade de poupanga 1nterna comparecia com

ssa fol a fase em que o mecanismo da poupanca forgada colakorocu no

=
financiamento das invers®es, Cu por outro lado a pressSo s8bre a de-

Tabela VI
IL DSFLATOR
ANG EiC o EnLfciTe
1956 S,1 . 23,2
57 11,5 13,2
58 12,6 T 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 kens de investimento deslocava a demanda agregada a um ritmo
n3do correspondido pela oferta o que dbviamente repercurtia nes'orpgos
+ e funcionando como um efelto concentrador de rendas via reducao oerlo
dsc1 dos salirios reais,

Quais as mudangas na estrutura das importagBes que a refor-

Y

mz, cambial propiciou ?

Seria de se esperar uma sicnificativa mudanga a favor dos
‘bens de produgdo, O préorio moddlo de substltu1gao de importagles a- ‘
'dotado se iniclava pelas inddstrias de bens de consumo o que deveria
'ex1g1r grande aumento na importacdo de maqulnas e equipamentos, Por
sua vez, entretanto, essas indistrias.s¥o as que exigem menos capital
0 que em parte explica porgue, ndo obkstante os incentivos, o percen -
tual dos bens de “roa"gao permanaecau estaciondrio ¢ o gue -4 vizr, tanm

¥m o valor alsoluto das importag®es, em t@rmos reais,

L4 - Ld .
4 14 e L 1 . 3 JEU "~ 2 2 ™ 5., - 3
(1) Hesldce 3chiittler 3ilva - "Comercic exterior do Rrasil e desonvel-
- 2 A - L 3 < .- v -
! de CiZnnisz So~iain, 1ot T
K . - B S Y -
[ . .;‘_w. - a0 P - <.
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Acentuou-se a importac¢fo de matérias primas e os combustl-

veis e lubrificantes mantivaram—-se em daclinio até 1951.

A importag8o de bans de consumo foi raduzida, de 1956 a 138690,

de 30% em t8rmos percentuais e aproximadamente o mesno bm’.valor absolu-

to, Como sua pavticipagfo era »eguena, ndo trouxe grande alfvio para

importag8o de hens de capital,

. © Em t8rmos quantltatiVOb a significlncia das importacgSes de
fica

bens de producgfo reduziu-se com a intansificag¢do do processo de desen-
volvimento, revresentando no infcio do perfodo (1956) 20% e 17%, da //
formac8o 1{quida de capital, em 1960, De um modo geral, o setor - exter
'no floi perdendo sua importéncia para o desenvolvimento do Pafs mas nun
ca fleixou de sex uma varidvel estratégica qualitativamente indispensd-

| vel & continuidade do processo, _ .

. Findo o dinamismo da industrializag¢do substitutiva, provoca
do pelo tamanho e estrutura da demanda ampliada pré-existente, o cres-
cimento ulterior passa a denender do crescimento da populagdo e da de-
manda, Na medida em que a exportacdo inverte a tend@ncia declinante

de sua oosicgo relativa, pela acelerag¢fo do ritmo _das atividades ligad
Has ao comérecio e&texiox, pode gerar um aumento das necessidades de im
portagdo de mdqulnas e equloamentos desde que os setdres que ingressam.
Las novas 001Jent@v de exportagfo se originem da inddstria, Em geral,
recomenda~se que &sse setor adote as técnicas mais modernas para poder
competir 1nternac#onalmentv, com © gque devemn imoortar'equipamentos mud

i
tos dos guais n8o sfo produzidos no interior do Pafis,

Ndo foi o gue se observou no Brasil em 1965/6 quando a ex-
portacfo nfo vroduziu um impacto direto nas import§g5és de maquinaria,
nelo fato de existir capacidade ociosa na economia e o aumento de expoi
tagdo ndo ter ex1gldo exmansdo da capacidade 3lodutiva A importéncia
do setor externo marca virias crises na economia brasileira, sendo, his
tdricamente, nossa industrializalfo um subproduto delas,

Uma das principais causas do colapso de 1963 originou-se na
queda da capacidade para importar, Naquéle ano o servigo da divida ex
terna absorveu 36,0y da receita de divisas, O "deficit" em conta cor-
rente mal ultrapassou 200 nilhJes de dolares e o3 invosulmen+os dlretos
atingiram o seu ponto mais baixo desde’ 1955, A rdpida deterioragio /
dos saldr#bs deve ter propciadoAa taxa de 13,7% de investimentos liqui
do., Além do mais, num ano de md colleita agricola, em que a vaptici-
pagdo do setor miblico ne invéstimentO'declinou<e a taxa de creéscimen-
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to atingiu seu mais baixe nivel, nfo voderia resultar tfo alto investi
mento, O fato repetiu-se em 1964 guando as grandes mudancas opolfticas
abalaram o sistema produtivo com breves perfodos de grande dasemprégo
e nuna fase de varalizagio de obras ouo*“cas. A concentragdo de renda
funcionou como o suporte do ﬂlVGl de investimento, mais que compansando

os demais fatdres adversos,

~

e®
Percentagem MNedia slbre o PI

Import, de

Importagao Fens de Pro
Anos (a) cucfo b/a
v (D)

1947/52 11,5 3,65 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/FGV.

’ A queda da participag@o no PIE das importa¢Ses de bens de
'pvodugao foi mais pronunciado do que a da importag®oc total o que reve
la o maior grau de independ@ncia em relagHo 3 producfo d8sses kens, £
8sse o sentido, puramente quantitativo, da diminuic¢3o do papel do se-
tor externo na formagfo de capital, ou seja, subtrair 1,3% do FIB au-
mentado para aquisi¢8o dos bens de produ¢lo ainda nfo fabricados in-
ternamente &€ bem mais fiacil Go que 3,6%, Do ponto de vista da capaci

déde de produzir uma exportagdo correspondente a uma importagfo dessa

-

aside uma de nossas conclusBes, : ~

£

2 o . ¢ . o . .
ordem n¥o se constitui obetdculo pvarz a economia brasileira e nisso -
r!

O otimismo atual, quanto as exportagSes, é perfeitamente
razodvel, o que julgo originar-se dos efeitos de certas medidas ori-

“ticas amplamente utilizadas por outros pafses e muito familiares a/

Teoria do Comércio Internacional,

A dimens8o Jque se pratende para as exportagdes ndo se cons

»

.'

o ” . N r~ .
titui, »orém, exicéncia 4da importagdo da equinasx
80 de dgranda adicional a nossa producdo

efeito de aczleragfo do desenvolvimento

w e
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A PARTICIPACEO DOS SETORES pUSLICO B PRIVADO
NOS INVESTIVENTOS

Todos reconhecem o indispensdvel papel do Estado na discipli
na das atividades econ&nicas nara manté-la em fungfo de eritérios soci-

almente acseitos, O aparato institucional e o noder econfmico do Esta-
do marcam sua presenga na economia, S8bre o primeiro as discuss8es s&o

menos cruciais, Ela ganha maic &nino no que diz respaito ao grau da //

participacfo do poder econdmico estatal no sistema produtivo, No Brasil

um dos criticos mais influentes da participagdo estatal, o Sr, Roberto
Campos, tem procur&do modelar uma filosofia da varticipagfo do setor pi-
b’ico brasileiro nés tarefas de desenvolvimento, ZEstabelece a educago,
1nffaestrutura e atividades de interé@sse nacional n8o atrativas ao setor

vado como as dreas em que o govdrno deveria atuar diretamente como //
promotor, empresdrio e capitalista, Os arqgumentos sfo razoavelmente /
convincentes desde que tais dreas exigem a presenga dotestado e seu de-
senvolvimento satisfatdrio absorveria todes os recursos atualmente cana-
lizados para &le, o ST e

ne

0 problgpa de malox indetérminaan, porém, parace residir no
érau global dessa ﬁgrtiéipaggo. Tm outros t8rmos, qual seria a estrutu
ra e a carga tributdria Stima.para o desenvolvimento econdmico, Trata-
be de um assunto p#ra um livro e nfe se pretende aqui discutir o pfobig
ra. | ' '

Fato é que nas comoaragoes internacionais as dlferentea for-
has e grauﬂ de participacfo do Bstado no sistema econdmico resulta em /
botrutura peculizr a cada caso, n3o se podendo aferir dos beneficios de
m sistema sdbre outro, | '

e

Essas diferencas se transferem de maneira diversa & partici-

bacio do Estado no investimento total, Os efeitos sdbre o crescimento

da maior ou menor participag¢fo governamental, a 8sse nfvel agregado, sdo
bs mais dfspares, De um lado os diferent -es setdres da acdo governamen-

tal, n¥o obstante, possufirem alta relagfo capital-produto de um modo ge=-

ral diferem entre si e dependendo da colegdo de setldres, mesmo nivel de

participagio nos investlmentos produzem diferentes impactos sobre o ///

c1@scimenu§ De outro lado, diferentes estrukuras tributdrias’ contllbu

em para compensar, ampliar e reduzir certos efeltos da oolltica de in-

vestikento, o que torna as comoararoes inuteis.




- 30

TABSLA VITY

Tnvestim entos {em 3%

.
ANOS GOVEARIO _ SETOR PRIVADO | TOTAL
1947/51 22,4 77,6 100%
1952/55 20,2 ' 79,8 ’ 100%

' 1955/60 25,0 75,0 ‘ 100%
1961/63 24,4 75,6 10C%

/_ 1964/67 28,1 71,9 100%

Fonte: Contas Nacjonais/FGV,

As relaglSes marginais capital-produto nfo se mostran influen-
t&aaas pela crescente parcela do §ovédrno no investimento. Incuanto ague
las mostraram-se descendentes atd 1951, a vercentagem do investimento go
vernamental; apesar de tendencialmente ascendante, oscilou fortemente,

A vartir de 1961 aguela relag¥o invarteu a cendonc1a Gaclluan 2 mais eam
Fungfo da parda do ritmo desenvolvimentista do que ‘do aumento da partici
pagdo dos investimwntos oiblicos, Nenhuma correlagdo € revelada pela /7

simples andlise estatl tica,
I

No setor piblico mais gque no setor urivaio'an estudo da compo
sigdo do inve: twﬁakto, em t8rmos de repercurses nas economias externas,
poderia revelar suas ligagdes com a relagdo capital-produto, a taxa de
crescinento, ata,, inclusive fornecer elementos para ﬁelhor orientagéfo
das inversBes piblicas com vistas a certos objetivos econdmicos,

~ ) . .

* [ R :
0 investimento piblico, )éoLese?ta 1do no iafcio 22,4% do to-

tal, ra2duziu-se no nerfodo 12352/55 para 20,2 devido a sua menoir capaci-

13ade de investimento em wvirts Jﬂ@ do aumento do funcionalismo em 1953 =)
1954 n¥o acompanhados vela receita,

Com o Plano de Metas o govérno ganha 4mbort$ncia sem preceden
tes na formag¢do de capital, girando em t8rno de 25% sua oarticipa;go.

Nas primeiras fases do desenvolvimento sfo exigidos um mfnimo
dn inversugb na infraestrutuca gue,apesar de dito m{niqo reorasenta //
grande parcela de poupanga, As econoniav vxte n i

€les aumentam = eficiénc;a do capital axistente e novos investin NNtos,
constituindo-se em estimulo 3 sua intan ?ificagﬁo. Inguanto a —avsacidags
existente mais a elasticidade efici@neta decorrentes das econonias exter

-~

11

nas atander &ss2 aumento real da demanda ado haverd vrassfo udbre 5z mrid
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gos, aldm do gin minlooar aingais Lovtncegs inflacionfrin, pavtids o
oot o constertoe,
Yim mreceassn da degenvelvirento cog carhos de escala e ac ecg

nomias externas constituem-ce, freguentemente, na parcela mais importan

te dos aurmentos de produtividacs,{1)
v - o Vo 3 .0 2. .
As economias externas ceradas celos investimentos miblicos
Juntar-ce e criginadas peleo desenvolvirento industrial e emras elte-
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KA S W a3 ensdo a investir do setor privado ce
dade do capital.

Excedida & capacidade de vroducdo da economia recomendavan -

~alguns politicos e técnicos a redugfo db investimento pdblico, meio /

mais flex{val para conter o "def1cx*" orgamentdrio, pois a demanda agre
gada jd era suficiente e o govérno estava invertendo, tomando lugar e

recursos ao setor orivado, Zsse, tido como o setor de maior eficién-

cia sequia-se pelo raciocfmio que a economia estava perdendo de obter

melhores resultados, Esquecia-se do precesso continuo de gerac¢do de e
coniomias externas de tais investimentos no que era rito superior s /
decorrentes dos investimentos &rivadoé. |

» ) .

Nossas correlagBes entre a relagfo capital-produto e a par-
ticivacfo do gov@rno nos investimentos, 20 contrdrio dessa tese, apre-
sentou matemdticamente sinal negativo, indicando uma correlacfo inver-
sa, ou seja, o aumento da percentagem das invers3es pdblicas reduzia /
aquela relag&o e vice-versa, (ANEXC - Andlise de Correlag3des),

A maior parte da celeuma tinha suas origens no deficit fede
ral e na filosofia da intervuhﬁﬁo do Estado no dominio econdunico, . Se
bem semovre houvesse criticas as DrlOlldaéeo estatais, todos eram favo-
rdveis 4 construcfio de estradas, harragens, etg¢, MNas sempre que os /-
‘investimentos Hiblicos expandiam-se em valor relativo e dyveas de apli- .

cagSes, surgiam criticas dessa natureza, -

Por sua vez, os movimentos inflaciondrios de précos tendem

a desestimular as inversSes nos servigos pUblicos vela dificuldade de-
aumentar os précos de utilizaglo de acdrdo com o aumento nos custos de
operag@o e reposigdo (2), Tratando-se de setdres de alta relag¢fo capi

tal~produto, a redugdo dessas inversdes deveria resultar em abaixamen-—
[

(1)- T. Scitovsky "Economic Theory and Western European Integra&ion“.

(2)~ RyO.Campos "A inflacfo e o crescim@nto eduilibrado" - apr«sentado
na Conferé&ncia da Associacfo dconﬁrlca In taLﬂac1onal Rio de Ja-

neiro - Acfsto/57.




to da relag¢fc agregada, Pordm, a falta ofou &

vigos acarretardo um aumento mais gue conpensa

As trés 61timgs etapas do nosso desenvolvinmento{takela VITI)
oferecer elementos para interpretagles contraditdrias aclrca das
influéncias da participacfo piblica, De 1956 a 1960 o setor il
co zurentou sua parcela no investimento total o gue nfo impediu ao
setor privado intensificar a fornag¥o de capital, Seguiu-se um pe-
rfoco de queda na Particigpegdac do setor governamental e arre efecimen
to do ritme Jdas inversSes pr e, ha terceira etapa o govérno au
menta sua percentagen ¢ O setor nrivaco manteve seus investimentos
ern nivel baixo,
Durante o perfodo 186C/65, para o qual disponos de Gados
o teotal das imversBes purlicas clrez de 53Y% de
trutura de transportes, 2/3 dos quais & reodovias, O maior nercen -
tual verificou-se em 1960, com 6C%, devendo ser representativo para
o perfodo 56/60., Os outrecs dades mais disponfveis nfo se apres entan
em classificagdo econdmicaadequada o gue inpessibilitou uma melhor
andlise

A COMPOSICNO GERAL DOS  INVESTIMENTCS

As vantagens da prcodug€o indireta ndc geram resultades uni

formes em cada perfodo, devendo, entretanto, existir ura estratéoia

I

< v

I S . -‘ e . '3 e
Ctiwa gue as torne méximas a longo raze, Fo curto prazo, as indie
vigibilidades prodem e nermzlrente procduxss ritmos desicuais de cres

s . ; . X e ., - LR - U 4
cipanto, tanto pelo fato do Jdiferents perfcds

o e N

virtude da capacidade ociosa inicial muitas wv8zes inevitdvel

Conhecendo=-se as ca*acterf ticas concretas de cada  tino
de capital fixo chega-se a estimativa do cvesc1m»n o do produto, ao
£ o I ]

menos em t8rmos de capacidade potencial, Esses aspectos dizem res-—

paito ao coeficiente tdcnico capital rroduto, considerandc-se uma

capacidade normal de utilizagSo, wida.-1+il, adicionando-se para as
I4 h

inversSeibem andamento O pra d maturaggc“: Do potencial produ-

tivo ao real incluirfzmos os diferent:s graus de ociosidade do capi

1
tal o que sd ocorreria com desemprégo Jde mdo de obra.
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(l) Estd imrlwcﬁto em nosso raciocinic que a oferta de trabalho S i

lipitada ou suficie.t:nurt pidsvica,




2o nivel agregado nenhuma das relagBes parciais, defasadas e
ndo defasadas, de certos tipes de investimentos mostraram elevada cor-
1

relag¥o.com a taxa de crescimento, excegfo da correlagiio miltipla en-

. . Compesicio Percentual dos. Investimentos
= ap m-‘;r"-a' =
Iéquinao ) Tazs 1;;&:17.;..‘:1 )
‘ uquiwwﬂ9ntos Construgfo _ de Crescimanto
Anos E EnbarcacBes Civil . vefrzulos Total do Pib
1947/51 30,0 57,6 12,4 100 6,6 .
52/55 30,2 57,8 12,0 100 7,0
56/860 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 20,5 100 3,9

‘& M8ias simples das Percentagens anuais,

Como se pode observar da taﬁela acima nos anos em que 0O setor
de construglo civil esteve mais atuante a taxa média de crescimento man
teve-se alta, Também apresenta uma relagdo inversa com os vefculos,Kos
anos de menor participag8o d@sses (1947;/50) a taxa de crescimento & -
malor. €om respeito aos equipamentos nenhuma evidéncia transfarece a
8sse nfvel de agregag®0., A significlncia de sua correlagdo anuais &
inteiramente-desprezfvel. ‘

Uma corretagio do crescimento com a importagdo de eqyloamants
. . \Q
foi tentada por sé supor conter uma tecnologia mais nodernﬁggﬁﬁEnta sig
nlflcatlvamence a produtividade do capital e/ou do trabalho, Os. bens

qg produgdo importados tiveram sua o=rt1c1pagao no investimento total

reduzida de 25% em 1947 vara 11% em 1967, apds revresentar »ouco mais

-

de 7% em 1965, Nos val8res relativos anuais rercebe-se uma dependéncia
entre a entrada de mdquina e equipamentos e a velocidade de crescimento,
A entrada de bens de’ produgdo depende da expans8o econdmica interna mas

ao ingressar deve acelerar o seu ritmo de crescimento, A expectativa de
® baixa atividade econdmica reduz a propens¥o imediata a investi r. Por ou
tro lado a falta de equipamento complementar externo, em muitos casos,

reduz substancialmente a eficiéncia, quaqdo n&o mantem, paralizados novo:

N
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(1) O in®estimento piblico e a ConstrucfSo Civil s8o fortemente corrala

cionados o que em part2 retira muito do sentido dagquela correlacfo,
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i
Tebela X 1

MAQN T OSQUIPAMENTOS TMPORTADOS COMO PERCENTAGEM
DO IHVESTIMENTO TOTAL (+)

Taxz nddia de % dos Equivamen-—
ANOS crasoinentd do tos Tmnoriados -
PIRB s/o Invest2Total
. 19247/51 6,6 22,6
52/55 7,0 ‘18,2
'56,/60 6,9 15,7
61/63 5,7 13,9
64/67 3,% 3,%

+) Médias olmolea das percentagens anuais,
investimentos internos,

A tabela supra vewela o ¢grau crescente de indedsndincia da eco
nomia brasileira em transformar a poupangsn a0 n2ios orodutivos, Scereliks

< [ 910
T

mos que o comércio exterior esteja mudando sua princival fanoSo qatratéu
gica no nosso desenvolvimento, Antes sua pos3ig¢fo de sunrifer fa pamiinze

riz pera a industrizliracio era sem divida 2 mais crucial, Atingida a e-
tapa em que o crescimento passa a depender mais da demanda, o papel  do
setor externo transfere-se Pa&ra essa perspectiva, Agora as exportagles,

uma das componentes da demanda interna, cumpre uma fung8o mais dindmica.




ALGUMAS COVPARALCULS IWTERMACTIONATS

3 ' ( . ba?
Analis ~ alguns vaises nels representativos (Takela ), ©
- ~ 3 . ) Ql -
demos retirvar &° 5 conclugles mais convincentes sbhre a evolug¥o da -
estrutura 4ds o agtooue dz sanies?
So Ll L] A ooad B o St AL VLA
Talzla N2

- . NI A TIRETTY R Y T TANIIINMIT N A TYIMS O
COMPQSTOTD PRRCUNTUAL DO3 DIEUETOS
; e

e Y e

. ~ (1iédias mara o overfodo 1950,/63)
_ MZOUTINAS| % Do Tawa de
X L e ] s N ~
pafsms - ' L: R20TPAl TNV, Ry
Habitag| Outros| Total juEnTOs TiNO PIB éﬁtoo ete
P » [ 2 ’ ]
DESERVOLVIDOS S ) (+)
| -+

1l Estados Unidog 26 ¢ 26 % 62 % 33 % 14,3 % : 3,4
Rissia - - " 52 27 - -
hlemanha 20 24 44 47 25,2 6,8
Inglaterra 19 23 a7 43 17,6 2,7
Suécia 24 33 62 35 22,0 . 3,8

2- Franca 22 28 50 42 26,0 4,9
Japdo 7 - - - 33,1 9,7
Dinamarca 16 27 43 . 48 20,0 3,58
Israel 32 32 . 64 28 20,2 10,9
1tdlia . 24 29 54 . 41 21,3 6,0
Tuguslévia - - 49. 41 - -
Canadd 1l¢ 44 63 33 . 20,6 4,1
Tchecoslovdquia - - . 83 37 - -

SUBDESENVOLVIDOS .
Brasil - - 53 31 15,0 6,3
Chile - - 40 - 53 13,1 3,7
Coldmbia - - 55 . 36 18 6 4,7
Equador 13 33 - 46 . 40 12 0 4,6
Venezuela - - 63 36 25 S 7,1

Fonte dos dados brutos: Yeal book of Hational Accounts Statistics,

(%) Corresponde aos inve t ent0° orivados somente

Aqui se confirma b_papel destacado da construc¥o civil no inves

timento global, FEo existe, contudo, um efeito uniforme sObre a taxa da

crescimento, Assim que Estados Unidos, Suécia, Canadd{ e @8mbia apresentam
elevada participacdo da convb"agao civil e baixa taxa de crescimento, A -

Venezuela, Israel, Brasil e Itdlia,altas taxas de investimento na. constru

¢80 civil correspondem a elevadas taxas de crescimento, Isto & explicdvel

porgque, principalmente, nas fases de desenvolvimento os ganhos de econo=-

mias externas sdo substanciais e decorrem justamente désses investimentos,
/@ excecles mais importantes s¥o a Alemanha e Coldmbia, A pri-

meira obteve alta taxa de crescimento no verfindo com menor 04"+iﬂi agdo -

do - setor de construgdo e wice~varsa para o caso colombiano, _

Parece haver certas compensagfes entre os investimentos em cons

trugdo civil e en midquinas e equipamentos, Os casos da Alemanha, 3uécia,




Franga, Israel e Itdlia surgem como revdrasentativos desua situ
Alemanha compenson os vaixos investimenios na construjdo civil
acentuzda O exeTtp

co, onda

nidos, 62%, a maior parcaia dos equipamentos, em relagdo a éste
corresponden unma taxa de cr2scimento mais elevado Bm relagdo a
ca, a Itflia obtave um crescimento mais rdpido, - Do lado dos

mentos observa-gse que 8ste Ultino
de mdguinas ¢ equipamento e mai

r mantido um crescimento rédpie

-

civil, E, finalmsnte Israel parece t ‘

-ao, apesar da mencr participagdo Gos equipamentos, dsvido a2os macigos
investimentos na infrasstrutura - Oﬁtro fator dscisivo £ o voluma da

2 1feica inglésa de modernizagio

Ao seu pargue industrial) traduzida »elo esfdrgo em investimento di-

ratos, n¥o logrou grandes resultados dado seu baixo nfvel de investi

mento, % bem conhecido o suceus

o japonfs que tem por base a inver -
sflo de 1/2 do PI3 dos uais apenas 73 em habitagfo. O padrfo de b 5%

XO cushd da habita;&o japondsa tem possibilitado atd agora a libera-
gHo maciga 498 vaoursos oara SEREE 8 >

quecaxr gue os 77 dos investimentos hakitacionais representam 2,

PIB e que no Brasil, nossas estimativas preliminaves indicam 3,0% a
parcela das construgdes residenciais em 1933, considerado um an 10

i
_cepcional, Isto representa 20% do investimento global désse ano,

'y
v

A evelugdo individual de cadiz oais a%o Jdefine as zenddncias da

compesigdo do imvestimento,

eria necessdrio aprofundar-se mais na aniliss da estrutura pro

dutiva de cada um para melhor compreensk de suas expariénceias,

=nas e oguipamentos, Tranga, i+4iia o Israel coastituam ERGEISH I
que corresponde a habitaglo, Yo= dowe rriceivos a participecdo - tem
se agreventaco crescente e no dltimo decrescente.

=

S fum primeire nfvel de generalicdacdes Guas conclusles parecen ae
/. ceitdveis, ainda que representem a consequéncia e nfo explicam ou

ld

justificam o processo de qua forrmagee, © qual depende da estrutmra -

rreéutiva e 2t€ mesmo Sa prdpria geegrafia o estdgio de desenwdvimen
R ’ i ‘
to do %EIS:
i£) ca exiSté iw de upa © t"tvlbili ade entre cs investimen

tos na infr stluxuzd e os irvestimentos leatOH (a medida
8

daquéle sen’o represen.acg rela cocpstrugio civil e céstes
pelas néguinas e eguipamentos):




~a& um menor custo do dinheiro e com o m

- 4AF -

Iy L] - - . ] - Lred LI o ’ . : A o I e =L
22) da kaixa participmc¥o dars migquires ¢ cguipamentos na Torng

&0 e capital o Brasil, coliocando-se entre as tr8s de me.
> ]

nor percentagei,

A primeira concluzfo jd hav
s8o 8¢ caso hrasileiro, s efeitos &

3 o]
investimentos diretos reduzem a relagdo capital
o

proéuto, um oI pro=

. . . . e d . . P . Ve .

porcionaxr economias externas, cutro poy possulr um cceficiente taeni
L d -4 L)

co capital produto wesnor que a nedia, € efelto desses Gltines reprg

- ~ . . IS P - - or
senta o© Q&bro Go priveiro {inexv - sndlise ¢e Regressdo - egquagdo 6),

h‘)

Entretanto, necessitam do investirwento na infraestretura para produzir
>
&

sse resultado, tal cemo discutido. antes,

Pos - - “ P s - . s .
Torna=-ge necessario dar outra cimens&o a politica. de financis-
mento de loncs prone Lers fcuipam@mta.  Contanto que ndu sirvae perxa
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Fede ndo produziy os mesmos resultados imediates da
¢e concentragdo dos investirentcs, mas as

r&c muito naiocres e criard um mercadc nal

¢e kens de capital, A& a
clusives,

- -~ - o= ¢ .
Se considerarnos que a capacidade de poupanga estd estreitaren

~

s
te relacionada & taxa de crescimento e'que a Ceranda de

b)

grandes prg
jetos n8o necessariamente se compde dos mesmos bens da deman
se

zica por 8sses financiumentos, nfo é diffecil imaginar- s re

sultados guanto ao uso mais intensivo da caracidade existents, % de

se supor gque en moitos cegzcs tals financiamentes ceram aumente real

Ca cferta ver presefco inflacicneria, argunmentos ce gue estfmulos -
-

20 uso mais intensive de capital podem produzir Cesémprégo éa mio de
okra néo parece anular o aspecto nais importante gue € o fortalecimen
to da demanda como meio de manter um intenso ritmo da atividade eco-
rérmica. De vez que suas componentes principais sfo o consumo, © in-
vestimento e a exportagfo nada mais construtive para a ecconomias. &o
que o aumente ¢z deparnda atravds de componente investimerto, O nfu
vel de emprégo seria regulado por polfticas de curto prazo e algumas
de longp térmo, como a polftica habitacional, auxiliacdas ou com base
na polftica fiscal,




© Plano Decenal, usou para suas prok¢les uma func8o de produgédo
agregada do tipo 'Obb—DOWUl& -, scb a hipftese de inovagles tecnoldgicas =

(1)

neutyras

o

. an . 2
Fo pericdo de hossa andlise fuce suporte néc gaiha por si  so0

renhurma suto-evid éncia. £ diffcil aceitar-se a ndo ocorréncia de rendi -
mentos crescentes de evald, a2inca mais se levarmes enm corta a grande lme
portagfo de méquinas e equiprarentos de tecnhologia muitec mais desenvolvids
que a Cisponivel inter omemente, N¥o foi oncontrads renhume razfo

fundarental -pera adctar-ce aguela hipStese, A se

W
o
(o]}
s}
©

%
@
(=5

3
n
C

espeitc da elasticidade de substittuicfo unitdria

Fara limitar as hipSteses & forma e magnitudes Gos parfnetros
ngﬁo A, Fishloﬁ experimertou uma especificacglo Cas velagBSes de pro-
a . qué incorpora a mudanga tecnolégica La componente do investimento
Sua conclusfo foi de que ndo apresentou vantagem séhre a antericr,

000000000000080000000000
a9

O prollema mais importante reside hos Gados estatisticos. A po-

® pulag&o ocupada fci suposta igual a opulaglio ativa, calculada por inter-

";mlaQSb ¢os Cados do censeo, Dai se observa alcumas dlspa*i'ades entre &s

-

S‘l

'r‘

® td=zas de crescimentq‘ econdnice e as Se akeo ‘¢80 Ge mfo ce obra, irduzindo
. M .
|.cﬁ testes estatfstlébs ao fracasso,
i

Mesmo as s%m, decidimos tratat com os dois tinos de fungald  para

L

tirarmos senfo resultados praticos, ao menos algumas Jlag¢les tedricas,

Primeiramente, reestimamos as fungles, suposto <= 0,6 tal co-

A

3

p 1o Flano Decenal e utilimando uma série ce esteque de capital construf

-4

» - . ) . -
P POr nos com rase nas relagles na reineis cepitel oroduto Cs resulial

& & L0 P - ) LLaIGE
ebtdo no "Anerxo - Ardlise Ge Correla ¢Bes". A estimativa da funcio
Me-4: ot K-!.-"( ‘ >\ o
. = bhoa L deu como resultado ¥ = 4,36 e {parérme
tfo tecnoldcico) igual a 0,0092 com um coeficiente de correlagfo dGe 0,25,

Utilizando uma série ca d&is trwbuigdo Fanwonal éz renda ata i¢6C,

o,

3 Fundag¢do Getdlio Vargas, constquTos outra estimativa para 1947/60, re-
ltande a fungfo

{

0,025 (t - 4%) & (1 -
. = 36620 L x '
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1) 2s equagles &c Flano Jecenal, por Samuel Marley.
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C grau ce explicagio foi ma2lror gue o anterior (A = 0,%8), mas
calculancc para o mesro pericdo com “ % {constante) o cosliciznte dec
ccrrelaggd”subiu a 0,99, DNenhuma

Cos coerentes ras projegdes,

Ag relagles de Ewoau%o' e Fishlow exwpressas pela equagfo

f&ﬁt - Az, ' I, ~, . ' , . A

- F:—-- = a+ b "t-1/y . e especificadas com o uso de.

Ly
nossas séries por

A& AT« . t -2 ‘
‘jB = - 1,5167 + 0,413 ¥ nos fornece

t -1

um elemento & uma preciria projecio. Atribuindo a /6 (participagio do trs
balho no produto) o mesmo valcor do Plano Decenal, 0,6, obtemos as sequine
tes taxas cde formag¢fo de capital

A taxa média de investimento lfguidc girou em t3rrno de 13,3% nos
dltimos 10 anos (1 958/67).

Essa taxa Ceve aumentar Qubstarcialmente a partir Ge 1968, quan
Go 0s mecanismos de incentives fiscais Y roupanga comegarsn a surtinr efe
tos, Paralelamente, nos Ultimos 2 anos a Unifo aumentou suva capacidade -
de poupanga-investimento e o Sistema Financeirc da HabitagHo, et drez prd
pria, captou,de poupangas voluntérias,quantia superi or a'l,S bilhOes ée
cruzeirosz novos o0 que representa 0,8% do PIB estimado, dlsse

d

-y o - - - “c’ e g . $ e e g el ~—
Em cutrags palavraz, quase 1%, de rpouprenga & nals oy @ne =4

@

’
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veluntmarizs no Sis

10
=3
Y
rr
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@
w3

ceirec Habliacional, Deve v inclufGo cono

t x
écrgscino da poupanga os fe;urscs Co Fundo de Garantia de Tempo de Servi-
go,fﬁtualmente com 2,8 bilh¥es de cruzeiros novos, 1 % do PIB de 1957 &
1969, |

~ =~ -

o Tudo isso nos leva a outra conclusgo, de que do ponte de vista
Ca capacidede da expansdo Go pbtencial proou*¢vo a economia brasileira po

de alcan 1gar sem reicres press@es & pouganga un crescimento prdxiro de TX

cevendo soy esta a rmeta covernamental, -Os resultados preliminares de 1869
insere-se rgrfeitamente nas possibilidades reais, Ainda mais se se consi

Cera a centinuidade Ca pressdio inflacicndria com pelftica wonetdriz e sa-

larial rigida, equilfbrio do orgamento = o superavit do Balango d= ragar o

tos financiadcs ror Orrigag®es Reajustivels, Essa pressfo deve estar oL

rando ao lado da maior propensfo a investir, O©s prdu rios rrcu1tauos das
,‘: ;I
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crascente dse investiwxento, Lo eshinativan, asteo influenciadas DaLo Deyric
7

do, 61/57, de crescimento desza relagdo projetando ess2 tendéneciz para

o futurs, guando Asse conpostnoitats Jevev-se 2 pderda do ritmo intenso das
: s A o - - S T i, . ey o3 - R 5N
atividades econémicas, Yada inlicz no oHassado ser este uma tendincia de

longo prazo, Inclusive em 1967 houve uma redugdo de 103, em relagfo ao -
fadd

ano anterior, ha relag8o marcinal capital produto,

. . i ’
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Se hd um lugar determinado para a atividade do govérno
no campo do investimento, éste é com aprovagdo. quase geral, nas -
obras e servigos miblicos essenciais, desde as rodovias e ferrovias
até os sistemas btelegréficos e tclefdnicos, usinas de fdrga, obras
hidrdulicas e, finalmente, mas nfo os menos importante, escolas e
hospitais(l). Mesmo MNurkse em seu trabalho sdbre a formagZo de ca=-
pital em vafses subdesenvolvidos, apesar de ndo ter dedicado nenhum
capftulo 3 edueacdo, a ccloca em primeiro plano, como investimento,
nas realizagdes do setor piblico.

AnZlises dos efeitos da educagfo polarizaram a atencfo
de vérios economistas, desde os primeiros estudos de Solomon Féb:;
cant e T. Schultze. L

Sua’ importincia no aumento da renda tem- se mostrado,
nio raro, a mais significativa, nas andlises de diversos »afses. |

Para o Mercado Comum Zuropeu, estimativas da CHU para
o perfodo 1950/58 atrituem 2/3 da taxa de crescimento &s inovag8es
.tecnolégicas e o restante ao cr9501mento da populacdo e a formagZo
de capital, Porém, como vimnos na primeifa sarte déste tra?alho,‘aé
inovagdes quando n3o importadas dependem da formagdo de canital e
principalmente dos investimentos educaé¢ionais. ' ' |

.

Tabela XII

COMPONZHTES DA TAXA DE CRESCINENTO

1% de acresc.|l% de acreschAumento do

: - | de capital - |na férga de |orodutodevi
PATSES aumenta o - | trabalko au |do a melhor
srodutc em: |menta o Pro |organizagdo
" ‘ duto em: '

NORUZGA (1900/55). _ 4
da a economia., 0,2% 0,76% 1,8%

USA. (1909/&9).At1v1da
des privadas nio a

"gricolas - . 0,35 0,65 : 1,5,'
FINLANDIA (1925/52). . | | |
Manufaturas © 0,26 " 0,Th 1,2 ‘

Fonte: ONU.

+) Dela 1mnos~ib*11dade de obtangao-dos dados ds Sstados para to=-
do o perfodo, nos Valemos somen*e de dados da Unido. 5

1) Ragnar Murkse in "PROSLIMAS DA *wommgﬁo DE CAPITAL NOS DAISES

SU3DEZEZIVOLVIDIS
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Para ésses paises os efeites das inovacles superaram 20s
dois outros somados.. |
No Brasil nZo sd os motivos polfticos das obras visfveis

preponderam na formilagdo da polftica econdmica. Alguns fundamentos

‘econdmicos de longo nrazo +ambém influenciaram fortemente.

Numa primeira fase a prioridade sG're os investimentos -
f{sicos noderia ser justificada pela disponibilidade relativa de um -

.potencial de mfo de obra apta para rdpida qualificacdo. O aumento =

vosterior da renda vermitiria atender melhor a educacfo. IZnguanto a
relagdo marginal ca»ital-produto cala, poder-se-ia juntd-~la como ar-
mento favordvel. Passada a etana do crescimento extensivo e esgotada
a/disponibilidade daquéle potencial humano semi-qdalificado, 0 aumen-
tp da orodutividade passa a depender da melhora da capacidade téenica
da mdo de obra e’'do aumento de sua oferta.
Préticamente, o Brasil atingiu essa fase em que a mio de
Qra qualificada passa a constituiu-se no fater limitativo relevante
para o crescimento econdmico.
Para as andlises do longo prazo .as dificuldades estat{sti
cas sfo quase intransponivel, transformando nossas conclusdes mals em
exerﬂlc os acadénicos.

L LT werEaR

Zm primeiro lugar as equacdes sfo ettremamente 31mol ica
das para exorim1; os verdadeiros efeitos do gasto educacional. oeggl
do pela limita ao dos dados aos gastos federais, deixando-se o0s esta
duais e particulares de fora, quando sabemos ter haVluO grandes trans
formagdes de ca m um no perfodo. ' S _

A favor temos o fato de que as variagles nos gastos few
derais de educago % podem ser representativas das rmudangas globais.

-~ ’ . -
Das regressdes estudadas extraimos as seguintes:

1) ey o= a4 ptBes

yt/H - renda real "percanita"
IEt/H - investimento educacional "per capita",

a e b vparimetros de regressio.
2) Ye/g = a +b-Ib‘é/H

® IEtA ~ 1Investimento educa cional acurmilado "per ca.;
ta", sem nenhun efeito canltallaagao.\

- en dm e En e @R Em e W m T @ m e S e @ am Mm B G W W 6% e R A eu e e we W e
N - .

l) Refere-se.aos gastos com o ensine secundirio e superior, Aeflacio-

‘nados pelo fndice custo de vida de 580 Paulo. A rigor dsveria -
alis

g

se adotar: um {ndice, ponderando aunentos do funecicn moe de ma-

q3 5
O

(Y]

el -~
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Nenhuma das f£6rmulas possui muita vantagem, sBbre a outra, As 3

»

rimeiras nfo oferecem dificuldade de inte rm.etacao. A sequnda sugere gue

CQ...O..QQ..Q.
o

se deveria realizar um estudo, capitalizando em um fundo a uma taxa de Jju
"'ros convenciona‘, para efeito de comparagdes com 0s aumentos da produtivi
® sade f1o trabalho e/ou as inovagBes tecnol €gicas. N¥o tentamos essa f£érmu
o, per exigir mais e melhores estat{sticas e por nfo se dispor de dados -

a8bre a produtividade dz mfo de obra no Brasil,

A dltima eguagfo relaciona os aumentos do produto devido as in-

éncias tecnoldgicas, tal como estimadas pelo IPEA, com os Investimentos

-h
[
o

O

ducacionais "rer caopita"
’ . L M

Todos os coeficientes de correlag¢fo sfo eXpress ivos, sendo  ©s

0]
e
A amd

-

guintes, os resultados encontrados

1) ve/8 = .,oaz’w 43,9406 1%t /C‘ = 0,92
o H
2) Y&/ = 4,565’!i+ 3,739 ISt A P =0,96
W =S
3 3) vt¥ =2,35 + 4,846 I3t p = 0,99
.H .
_ 4

4) _Afr - 47) loge = 0,0056 + 0,222 I3t Nl o ag
- - 7 - . H{’f it 4 s

A dltima regressdo sugere que os gastos educacionais "per capi-

ke

fa" influem fortemente nas -inovagdese - "7 " T

b H e a ) ’ . . Eod
Dalwa"i, ae g:L“%"fr Nideza das relag¢gles, com as 2 primeiras equagles cal-
milamos os dados da tabela abaixo, supondo um aumento de 20% e de 40% nos

3 (4
rastos educacionais "per capita", Ngo se trata de valdres irreais porgque

no orgamento par_a 970 es*e aumento & de 3010 (eotimatwva nossa),

N Q
Cr310~
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IE/4 ZQUACUES vt/H (vt /1167 a/>
(a) (v)
1 3,14 7,5 8 %
20 2 8,06 7 %
11 %
' 40 3,33 7,5 17
2 5,22 8 %

Convém resaltar que n&o hf uma dependincia’ funcional entre as
variavnis e que ov‘tan*o, a Leallaaf*ao 'do gasto educacional nfo implica
necessariamente em aumento de ov-odat*x,ldade afetiva, Agquelas relagdas co

mo demonstra os resultados nfo serven a aro_,eg:oes, embora o elevado coef

.c:.ante de correlagdo, o qual Dermansce para regi: stro,

3

Pelo que nos foi dado a observar, antes de quaisquer estudos rea
@ listas & indispensdvel um levantamento estaf{stico adequado e se inclulros

-3

. @ &sse capf{tulo foi mais pela sua irmoz.tdnc:.a no crescimento sconlmico,
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Além da prdpria, dificuldades de natureza estat{stica, notada-
mente quanto a educagZo, e o curto perfodo a que pudemos nos dedicar, -
limitaram em muito nossas conclusdes.

A primeira parte do trabaiho. Lusenta-se mais como subsidio -
as interpretacdes objetivas do nosso caso particular, evitando-se na se
gunda parte a andlise exaustiva das intérdependéncias e possfve s liga-
¢des econdmicas das estatisticas.

Em t8da a andlise pareceu-ncs vidvel um mais rdnido crescimen-
to do que o atual, no que depender da capacidade produtiva e da poupanga.

Na v»roducgZo de capacidade produtiva, nosso grau de depenaéncia
externa tem-se reduzido contiruamente. EZm consequéncia estd havendo um
deslocamento da importdncia do comércio exterior no sentido das exporta
gdes. . '

Destacamos a importancia das economias externas, principalmente
nas fases iniciais do desenvolvimento. Nossas regressCes apresentaram -
de modo sistemdtico correlacSes negativas entre a participacfo do irwesg
timento piblico e a relacdo marginal capital-produto. Indica um efeito
mais que compensatdria, do decorrente de sua relagdo particular, na re-
lagd@o agregada via economias externas.

Pelo fato das deficiéncias pronunciadas em nossa infraestrutu-
ra, ndo hd porque se esperar que as atuais necessidades de investimentos
em énergia5 transnortes, comunicacBes, etc., devam conduzir a um aumen=-
to da relagdc canital-oroduto. Suas oscilagles sfo muito mais dependen-
tes do ritmo das atividades econdmicas, elevando-se com a retracio des-
sas, tal como nos primeiros anos da presente década.

As inovagdes permitiram um crescimento exponencial de 6,1% aa.
do PIB com uma texa de acumulacgdo de capital de aproximadamente S, e -
&e crescimento da populagdo ativa de 2,94, apresentando-se Intimamente
corﬂelac1onadas com Os gastos educu010pals € em menor grau com a impdr-
tagao de equipamentos.

, Pelas comparagfes internacicnais tornaram=se " vis{veis algumas
distorgles agregadas do nosso 1nvestimento, entre as quais:
i a) elevada percentagem de vefculos, sugerindo deficiéneia bdsica
no sistema de transporte; . ' |
; b) baixa participagdo de mdquinas e eQuipamentos no investimento
[ global; .
¢) queda da parcela do irvestimento em construgéo~civil, situan-
do-se &ntre os mais baixos em 1966 e 67. Em virtude de situa-

935 geo-econdmica br3511e1ra, pode-se admitir como sendo, en

térmcs relativos, o mais baixo dentre os pafses com mparados.

Os investimentos em coqstrugac civil, nor sua vez, foram os -
que apresentaram maior correlagdo com a:-taxa de crescimento, seﬂuldos
do itz=m maquinas eequiranentos. '




Lembramos que o crédito a aguisicdo de méquinas e equipamen
tos deve ser facilitado e a baixo juro, com fim de se ampliar a capa
cidade produtiva, aumentar a produtividade do capital e tradalho e -
estimular a producdo interna désses bens. Com isso poder{famos melho-
rar a posigdo relativa dos equipamentos e mdquinas no investimento -
glohal e aumentar a eficiéncis produtlva geral. Além do que serla um
oti mo estimulo as inovagles.

Sempre é possivel extrair-se mais conclusbes. Apenas acredl

. tamos que as nossas se incluem entre as mais importantes ao nfvel -
~em que foi colocada a andlise.

RIC DE JANZIRO, DEZEMBRO/1969.
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ANEXDO I
COMPO3ITICAEO DO INVESTIMEINTO NO BRASIL

c?oqoooqooo

- Valor em Ncr$106
. Navios Emkarcacg, “r . :

‘NO' cog?:gl;ggzxo slggggtﬁ al Ferro Eggggggiitgs VEYCULOS
® | vaLo % VALOR % VALOR % VALOR |, %
@947 17,9 57,4 1,2 3,8 8,4 i 26,9 3,7 } 11,9
@48 17,4 56,1 1,1 3,4 ¢ 8,4 27,1} - 4,2 | 13,4
@os9 21,5 | 60,0 1,0 | 2,81, 9,4 ! 26,2 3,9 | 11,0
Q<50 24,1 | 39,1 1,0 | 2,3 10,9 | 26,8 4,8 | 11,7
@os; 33,3 | 56,0 2,1 | 3,4 16,2 § 27,3 7,9 | 13,3
Qs> 36,2 | 54,6 2,5 13,7 13,6 . 27,5 9,1 | 13,8
9953 45,3 | 64,0 2,4 | 3,4. 16,1 . 22,5 7,3 | 10,1

Qs | 59,8 | 55,7 2,5 | 2,4 30,6 ' 29,0 12,5 | 11,9

955 | 83,8 | 55,3 3,5 | 3,4 31,0 | 29,2 13,0 | 12,2
@°°° 31,7 53,0 4,5 3,2 37,7 i 26,8 16,9 | 12,0
257 92,0 | 53,2 - 61 | 3,5 51,0 1 29,5 23,8 | 13,7
@958 122,7 | 51,8 7,4 | 3,1 60,2 | 25,4 46,7 | 19,7
@° | 1855 | 50,4 11,0 | 3,01 104,0 | 28,3 67,3 | 13,2
@250 223,4 | 47,9 18,1 1 3,9 132,3 | 28,4] 92,7 | 19,9
@951 335,2 | 48,1 31,0 : 4,4 211,5 | 30,3] 119,3 | 17,1
@962 511,7 | 43,3 58,5 § 4,9 351,5 { 29,8 258,9 | 23,4
@953 {1.000,5 | 47,6 74,8 | 3,6 s65,8 | 27,0 457,88 | 21,8
Qo63 |1.841,3 | 48,4] 105,6 | 2,8 993,9 | 26,3] 853,5 | 22,6
Qocs |2.636,5 | 49,7 168,0 | 3,11 1.476,7 | 27,3 1.076,3 | 19,9
Qoss |3.574,0 | 43,60 311,0 ¢ 3,0 2.594,2 ! 31,5 1.720,1 | 21,0
’967 4.612,1 | 44,70  478,3 ' 4,6 {.3,230,0 | 32,3| 1.39%,7 | 13,2

5

O
5
63 ]
.0

iCentro.de Contae Nacionaio/FGV
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ANEXO II

- INVESTIMENTOS PUBLICOS E FRIVADOS

' Em NCr$10°
SETOR PUBLICO SETOR PRIVADO
ANO
VALOR % VALOR %

1947 4,5 14,5 26,6 85,5
1948 7,0 22,5 24,1 77,5
1949 9,5 26,5 26,3 73,5
1950 . 11,6 28,4 29,3 | 71,6
195, .12,1 20,3 47,4 79,7
1952 12,7 10,1 53,7 80,9
1953 15,1 21,1 56,5 78,9
1954 - 20,9 19,8 | 84,5 | 80,2
1955 22,3 20,91 84,1 79,1
1956 26,7 19,0 |  114,0 81,0
1957 47,5 27,5 125,4 72,5
1958 63,5 28,9 | 168,4 71,1
1959 - 85,5 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 25,2 832,8 74,8
1963 ~488,1 23,2 | 1.e610,7 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 26,11 6,059,1 73,9
11967 3.,204,2 | 31,0} 7,120,2 69,0

Fonte dos Dados Brutos: Centro de Contas Nacionais /7GV,




ANEXO II1I

(1% (2) (3) (4) (s} (¢) (M
ANO Ky | PEa_ I"'S/Kt th Kt'/Yt Kt/LJ_ 18,
1947 | 453 15,6 | 4,36 | 2,74 | 2,75 57,4 0,19
1948 519 16,0 4,29 | 2,56 2,67 58, 4 0,21
1949 598 15,4 |  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 | 17,8 | 5,22 | 2,30 .| 2,42 | 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 | 65,5 | 1,87
1955 |1.327 19,3 | 4,67 | 2,66 .| 2,33 66,8 2,24.
1956 2,342 19,9 4,00 | 3,11 | 2,35 [ 67,3 3,50
11957 2,792 20,5 5,37 | 3,02 2,29 | 63,9 7,43
1958 (3,235 | 21,1 | 5,39 2,93 | 2,25 | 70,9 | 9,09
1959 [4,574 | 21,7 F 7,74 | 2,84 | 2,30 | 74,2 16,72
1950 [6,148 22,3 6,41 | 2,76 2,23 76,9 18,77
-1961 [3,783 23,1 7,17 | 3,59 2,17 79,5 29,96
1962 14,609 | 23,9 7,47 | 3,46 | 2,21 82,6 47,19
1963 27,638 | 24,7 |- 6,30 | 3,36 2,32 85,0 53,32
1964 [|55,048 | 25,6 6,07 | 3,64 2,39 | 87,0 | 112,80
1965 [90.500 | 26,5 5,76 | 3,52 2,46 38,9 260,20
1966 |131.165 27,4 | 4,40 3,40 | 2,44 | 89,7 | 423,90
1967 [180.665| 28,4 | 4,071 3,85 | 2,42 | 90,1 | 553,94

Estimativa nossa, orojetando para o passado a tenddncia das ral
2323 marginais, ' :

I3tu3ns Danozrificos IPEA "Aspectos Demogrdficos da Forulacio S-
condmicamente Ativa" - Manoel 2ugusb Costa,

Estinrativa nousa, :

IPEA ibdenm.

Estimativen ousse,

Crgamentc:z ¢ Balangos da Unifo,

N

U W
N S P N L Nt

- 59 -

0000000000000 00000000000000000000000000000080000000000




ANEXO IV
sy =2

ANALISE DE CORRELACOES

REGRESSUES

I)— t - a + b,k

t - taxa de crescimento do produto real
k - investimento bruto como percentagem do PIB

"Cross—-section” de 1965 coef.de correlagio
1 - prafses subdesenvolvidos : 0,13
2 - " em Desenvolvimento ) 0,10
3 & " Desenvolvidos 0,10
(t e K mddias do perfodo 1953/67)%)
4 - Pafses Subdesenvolvidos e em Desenvolv, 0,54
5 - " ' Desenvolvidos o o 0,60

KB: Para efeito iYustrativo, transcrevemos as regres-
sdes de 1 a 3, Zscorrelagdes das sdries histdricas
dos paises 1ﬁﬁiv1dualmcnre, além de insignifican-
tes, os sinais dos vardmetros nem sempre eram con
sistentes, ‘ .

c{ +-/3IGt/It + igiDt/It
3,1424 |
- 0,0085 - 0,43
- 0,0169 | A
=y +/94mt_l + J/;IGt/ I
| 2,4118 |
0,0071 | = 0,49
- 0,0088 - | .

8) r, = 2% [3TCe2 * Aféxnt/lt

6) r

7) r

2,663 -
- 0,0068 - /o;:o,4o
- 0,0036

9 r, = "13*)%31%/:*: + Y3cc. /1,

- 0,0025 : /0:;0,55

10) r, = o(y+/i,,xct{1t + ﬁmt/zt

- 0,0033 f3;0,47-

H
1,7559 .
0,0127 /0 - 0,57
- 0,012

1)z, & Lerferv/r, 4 ?%(Y;{,t_l- ,1)'

Ud : -
+) O himero de 2nos VYaria de vafs para pala,;conforme a disponibilida
de cdos dados,

- 50 =




v

12)

L 13)

- 14)

15)

o
o
o
o
<
2
o

0,009174
4,38
10

J/O:: 0,95

A mesma fungfo foi estimada para -o periodo 1947/60, com repre-

sentando a percentagem do saldrio da renda,

FONTE: IBRE/FGV in A ECONOMIA BRASILEIRA E- SUAS

PERSPECTIVAS,Ju-
lho/69, '

1é | . Peoyes

Para comparar os fraus de correlagdo, calculamos para O mesmo pe-—
riodo, 1947/60, fazendo constante igual a 0,5,

| /0: 0,99

- 1,5167 + 0,413 (It-l/; )

t-1

0,12
4,19

Y, . - Ly —

0,28




i

ABREVIATURAS

t - taxa-de crescimento do vroduto real

k = percentagem do investimento sdbre o PIB
r - relagdo canital produto

IG = investimento governamental

I - investimento global

ID - investimentos diretos, tomados como representados por mdguinas e
. equipamentos ‘

CC = Investimentos na construgfo civil

ME - equipamentos importados
ILM - IG +CC + IIB, sendo IIB o investimento em inddstrias pesadas
y = produto real ' |
IL - investimento 1fquido
' FLK - formagfo liquida de capiul
1IE - investimentos educacionais




