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Resumo

O presente trabalho focaliza economias em desenvolvimento na busca da industrializacdo.
Os instrumentos de politica econdmica utilizados (subsidios, financiamentos inflacionérios,
protecionismo), apesar de possivelmente eficazes, geram questdes quanto ao nivel dos custos
e benetficios sociais envolvidos, quanto a distribuicdo da renda e a desequilfbrios setoriais.
A experiéncia brasileira apresenta-se como um caso concreto e atrativo para anélise, parti-
cularmente quando sdo consideradas as possiveis alternativas de politica econdmica.

1. Introdugio

Paises em desenvolvimento tém tentado com freqiiéncia criar estruturas
industriais modernas mediante o financiamento inflaciondrio e discrimi-
natério de setores selecionados da economia.! Por intermédio do subsi-
dio macico a esses setores, via financiamento deficitirio e taxas de juros
negativas, acompanhados de outras medidas protecionistas, ¢ possivel atin-
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gir uma taxa de rapida expansio industrial. Todavia, os custos dessa
politica podem ser altos e, em especial, os ganhos desse crescimento talvez
nao sejam bem distribufdos. Firmas muito grandes que recebem maior
volume de financiamento subsidiado podem dominar a produgio, embora
sejam menos eficientes do que pequenos e médios produtores. Empresas
e inddstrias intensivas em capital poderdo ser favorecidas ao invés de
outras mais intensivas em mdo-de-obra, apesar do desemprego e da mio-
de-obra ociosa. O padrio de demanda resultante pode reforcar esse es-
quema, uma vez que redistribui¢des de renda tendem a favorecer grupos
com maior propensio a consumir bens domeésticos intensivos em capital
e bens com alto teor de importagdo. Assim se completa um circulo que
resulta numa forma de dualismo no interior do préprio setor urbano-
industrial.

Com o processo de substitui¢io de importa¢des desenvolve-se um
setor produtor de bens durdveis (de consumo e de produgio), relativa-
mente intensivo em capital e trabalho qualificado (fatores produtivos
relativamente mais escassos), que comparativamente sio mais bem remu-
nerados. Enquanto isso, o setor intensivo em mdio-de-obra, com fatores
de produgdo remunerados comparativamente a niveis inferiores (que pro-
duz principalmente bens de consumo ndo-durdveis, em geral artigos de
primeira necessidade para as massas), talvez receba pouco financiamento
e pouco se expanda. O resultado podera ser o que Georgescu-Roegen de-
nominou de entrave inflaciondrio estrutural (structural inflation lock),
capaz de produzir profunda estagnagio econdémica em decorréncia de de-
ficiéncias de demanda e capacidade ociosa em industrias favorecidas.2 Ou,
ao contrdrio, a economia pode prosseguir num caminho quase ininter-
rupto de elevado crescimento, porém com um sério problema de subem-
prego e de mid distribuicio de renda. Num ou noutro caso, o resultado
¢é indesejdvel.

A experiéncia brasileira ¢ utilizada neste trabalho de modo a per-
mitir o exame do modelo alternativo: crédito inflaciondrio como urn
incentivo ao desenvolvimento, e as necessirias implicagdes desse cresci-
mento na distribui¢do da renda. As perguntas que desejamos responder
sdo as seguintes: 1. Qual a importincia que teve o crédito inflaciondrio
para as empresas privadas na economia brasileira? 2. Foram empregados
meios eficientes no incentivo da expansio de setores selecionados? No
primeiro caso, parece que o crédito foi importante, tendo sido ampla-

* Veja Gceorgescu-Roegen (1970, p. 557-603).
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mente utilizado pelo Governo, e que algumas empresas dependiam dele
em alto grau. Dado o rdpido crescimento do PNB no Brasil no periodo
de 1954 a 1964, pode admitir-se que as respostas a primeira e a segunda
questdes sdo positivas, mas nio, como veremos, inteiramente. Uma terceira
pergunta importante se refere ao bem-estar social e a distribui¢do de renda.
Nesse caso, o éxito das medidas em questio ¢ mais duvidoso. Segundo A.
Fishlow e outros, a distribui¢io de renda muito desigual em 1950 sofrera
pequena alteragio em 1960 e mesmo em 1968, Até que ponto isso se
deveu aos incentivos fornecidos pelo Governo, em sua politica de crédito
e de substituicio de importacdes, s6 pode ser julgado se considerarmos
politicas alternativas. A esse respeito, outros (Langoni) concluiram que
o padrio efetivo de industrializacio e a distribui¢io de renda dele de-
corrente foram necessdrios e quase 4timos.

A seguir, debatemos a relagio entre politica crediticia e inflagdo,
ressaltando que o déficit federal de caixa foi a principal fonte de infla-
¢do. A pequena importincia relativa do autofinanciamento e depreciagdo
no Brasil como fontes de financiamento é comprovada, comparando-se
ainda o Brasil com outros paises pertinentes.

A distribuicio de crédito entre setores revela o favoritismo da in-
dustria, relativamente & agricultura, ao comércio e a servicos. Ndo ape-
nas foi muito desigual a distribui¢io entre esses setores principais, como
foi também altamente desigual no interior da prépria industria. Das 17
industrias manufatureiras, apenas 6 receberam mais de 759, do crédito
total. Damos a seguir algumas explica¢Ges para a distribui¢fio observada,
especificando-se um modelo de fontes de investimento, testado mediante
técnicas de regressdo. Os resultados das regressGes nos dio uma idéia da
eficiéncia dos empréstimos das autoridades monetdrias vis-d-vis os setores
industriais concorrentes, definindo-se eficiéncia como a propor¢io desses
fundos usada para a formacgdo de capital fixo bruto de cada industria.
Os lucros inesperados dos empréstimos altamente subsidiados também sio
calculados, observando-se que foram altos. Também hd provas de que
ocorreu especulacio com estoques 4 medida que a inflagio ganhava for-
¢as no final da década de 1950 e comego da de 1960, e que a especulagio
foi parcialmente financiada pelos fundos publicos.

Na ultima se¢do tentamos chegar a pergunta principal: Se tivesse sido
diferente a distribui¢io do crédito, a distribui¢io desigual de renda po-
deria ter melhorado muito? Algumas simulacées demonstram os resul-
tados de um critério de alocagdo de crédito segundo intensidade de mio-
de-obra e de um critério diretamente dependente da melhor distribuicio
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de renda. Parece indiscutivel que a md distribuicio da renda foi par-
cialmente resultado das politicas de crédito, mas ¢ menos evidente a via-
bilidade politica e social da ado¢io de uma das estratégias alternativas.

2. A inflagdo e a politica de crédito no Brasil

O Brasil tem tido uma historia de inflagdo, e o perfiodo pds-1950 nao
constituiu exce¢do. Os precos subiam continuamente, mas com variagges.
Os indices de precos no atacado e do custo de vida subiram mais de 709,
em 1963 e mais de 909, em 1964. As fontes da inflagio eram multiplas.
As mais conhecidas foram os aumentos no salirio minimo, investimentos
governamentais além da poupanca publica, e déficits orcamentdrios criados
em parte pelo excesso de empréstimos oficiais, e inflagio monetiria. E
possivel também incluir a diminui¢do no investimento e financiamento
estrangeiros, o aumento nos precos de produtos de exportagio devido 2
manipulagio governamental, e pontos de estrangulamento na economia,
decorrentes, parcialmente, da inépcia do regime do Presidente Goulart.

No presente caso, o que nos interessa em particular é o papel desem-
penhado pelo financiamento inflaciondrio destinado a fornecer crédito
para a industria. Na tabela 2, aparecem os déficits orcamentdrios do Go-
verno, fonte mais importante da inflagio naquele periodo, e os créditos
liquidos anuais do sistema bancirio comercial e das autoridades mone-
tidrias para a industria. Como se pode verificar, os empréstimos eram as
vezes superiores ao déficit total: apesar de serem grandes as varia¢des
anuais, ficando em média bem acima de 609, do déficit.3

A importancia do financiamento externo ¢ verificada na tabela 1.
O autofinanciamento constituia uma propor¢io relativamente pequena do
financiamento do investimento na industria privada no Brasil,# muito
menor do que em paises desenvolvidos, e comparativamente baixa mesmo
para a América Latina. Em parte isso se explica pela relativa instabili-
dade do Brasil em relagio a outros paises. O autofinanciamento serd me-
nor, tudo mais constante se as taxas de infla¢do forem altas, pois a de-

8 O préprio déficit, todavia, devia-se a numerosos fatores além dos empréstimos publicos e do
investimento fixo. Grandes déficits operacionais eram acumulados pela Rede Ferroviiria Federal,
autarquia federal que administrava mais da metade do trifego ferroviirio do Brasil. Seus déficits
representavam em média mais de 30% do déficit orcamentirio federal desde meados da década
de 1950 até 1965. Veja Baer, Kerstenetzky e Simonsen (1965, p. 188-202).

¢ Como se comprova em Baasch & Kybal (1970), o autofinanciamento em paises desenvolvidos
tem sido muito maior, em geral acima de 70% da formacio do capital fixo bruto.
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preciagio como fonte de autofinanciamento serd inferior onde valores
contdbeis tiverem de ser utilizados e a inflacio os tiver diminuido subs-
tancialmente, tendo em vista as defasagens tipicas nos procedimentos de
avaliacdo permitidos pelo Governo.®

Tabela 1

Financiamento do investimento em industrias privadas de controle
local, em paises latino-americanos selecionados
(Distribuigdo percentual)

Autotinanciamento Fontes Externas
Pals Periodo Lucros Capital em 0

Total ndo Depreciagio| Total agbes utras
L R fontes

distribuldos ordinérias
Argentina 1960-61  40.0 14,0 26.0 60,0 9.0 51,0
Brasil 1959-62 43.2 36.4 6,8° 56.8 8,2 48,6
Chile 1949-61 52,3 42,3 10,0 417 45 43,2
Coldmbia 1958-62 51,8 27.8 24,0 48,2 16.4 31,8
Equador 1853-67 56,5 22,7 33,8 435 12,6 30.9
Uruguai 1960 42.0 - - 58,0 16.0 42,0
Venezela 1961 50,5 213 % 292 43,5 10,6 38.9

*Esta cifra ¢ demasiadamente baixa e provavelmente é explicada pela inflagao acelerada sob a qual as empresas somente
podiam depreciar ao custo original.

Fonte: United Nations, ECLA. The process of industrial development in Latin America. New York, United Nations,
(66). tab. 35, 1966.

Além disso, é bem sabido que as exigéncias de capital de giro serdo
aumentadas em condi¢Ses inflaciondrias. As empresas considerarfio van-
tajoso acumular grandes estoques de matérias-primas e produtos inter-
medidrios como defesa contra a inflagio. Tais tendéncias serdo intensi-
ficadas se as taxas de juros forem altamente subsidiadas, como no Brasil,
e o Governo tiver expandido o crédito rapidamente em resposta a uma
alta demanda de crédito. Portanto, as empresas brasileiras eram muito
dependentes de amplos e crescentes créditos dos setores bancario, comer-
cial e governamental. Apenas na Argentina verificamos maior dependén-
cia de fontes externas as empresas do que no Brasil (exclusive o capital em
ac¢des ordindrias) .

6 Observe-se, como uma das conseqiiéncias, a reduzida depreciagio de 6,8% para o Brasil, na
tabela 1. O reduzido montante de capital em agdes ordinarias é outro resultado da inflacio.
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Tabela 2

Total de empréstimos a indtstria como propor¢cao do
déficit governamental

Empréstimos & inddstria em Cr$ 1.000,00 Ceficit do Geverno Federal
Anos Bancos Governo Total Em Como % do (3)/(4)

comerciais® Crs 1.000,00 PNB

m {2) (3) (4) (5} (6)

19540 5.837.0 2.7341 8.571.1 2111 0.5 3.1615
19550 8.152.0 3.167.5 12.319.5 7.616.0 11 16176
19560 15.188.0 4.061,2 19.249.2 32.945.7 3.8 0.5843
1857v 21.248.0 6.481,2 27.729.2 32.9231 31 0.8417
1958 23.306,0 40.377.2 63.683.2 30.662,1 2.4 2.0763
1959 27.981.0 48.024,5 76.005.5 25.4451 1.5 2.8740
1960 40.832.0 63.369.7 104.221.7 31.822.0 14 3.2958
1961 53.494.0 96.995.6 156.483.,6 102.460.0 44 1.5273
1962 50.670.0 178.153.8 228.823.8 214.666.9 8.3 1,0650
1963 79.925.0 250.967.0 330.892.0 324.523.0 6.0 1.0195
1964 314.012.0 406.491,0 720.503.0 760.090.0 6.1 0,9479
1965 198.662,0 561.265,0 759.857.0 820.999.0 47 0,9255

» Empréstimes liquidos, isto é, empréstimos-depésitos.
b Nao hi dados sobre crédite geral (categoria de empréstimos governamentais).

Fonte: ARelatérios do Banco do Brasil. Varios anos. (4) Fundo Mcenetério Internacional : /nternational Financial
Statistics, véarios nimeros.

3. A distribuigao do crédito

O crédito como propor¢io da producgio foi distribuido de maneira muito
desigual entre a agricultura, o comércio e a indistria.® A partir de 1954,
a agricultura, com quase a metade de valor adicionado, recebeu apenas
cerca de um sétimo do crédito total, cabendo 3 industria e ao comércio
quase a metade. Com o tempo, a parcela da industria e do comércio
declinou, caindo para 29,59, do produto em 1964, enquanto a parcela
da agricultura aumentou para mais de 139, em 1964. A despeito dessa

mudanca, a discrepincia entre os setores ainda era significativa.

Do crédito total distribuido para o comércio e para a industria pelas
autoridades monetdrias, a inddstria recebeu mais de 169, do que em
1954, comparados a cerca de 99, para o comércio. Este tomou pesados

¢ Todos os dados referentes a crédito sio oriundos de fontes oficiais, principalmente de Relatdrios
do Banco do Brasil, de virios anos.
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empréstimos do setor bancdrio comercial, mas, & medida que o tempo
passava, a industria obtinha parcelas crescentes de fundos, tanto das au-
toridades monetdrias quanto dos bancos comerciais até que, em 1964,
conseguira 509, mais de crédito total do que o comércio. Da mesma
maneira, o crédito bancdrio individual caiu vertiginosamente com o tem-
po (embora jamais tivesse sido um setor crediticio comparativamente
grande) . A posi¢io da pecudria permaneceu estdtica, enquanto os ganhos
da agricultura se originaram tanto das autoridades monetdrias quanto
dos setores comerciais de crédito.

O quadro ¢ o seguinte: o grosso dos fundos ia para a industria e o
comércio, com a parte do comércio diminuindo progressivamente. A agri-
cultura, por outro lado, comegou com uma parcela muito pequena, e
depois melhorou extraordinariamente, especialmente depois de 1960. A
pecudria e aos tomadores individuais couberam parcelas que diminufam
aos poucos. Em conjunto, a industria tornou-se o maior recebedor de
fundos e, embora seu produto crescesse rapidamente, o volume de inves-
timentos que lhe era destinado excedia seu crescimento, em relagdo a outros
setores. A industria, portanto, tornou-se e permaneceu sendo o setor pri-
vilegiado no decorrer do periodo em consideragdo.

4. Distribuigdo do crédito no setor industrial 7

Tal como a industria foi privilegiada em relagio ao comércio e a agricul-
tura no recebimento de recursos para investimento, assim também alguns
géneros da inddstria foram mais beneficiados do que outros. Tomando
o ano de 1954, vemos que os téxteis dominaram a drea industrial, se-
guidos pelos produtos alimentares, ambos tradicionais. A seguir vem a
industria metalurgica; nenhum outro género de industria chegou a re-
ceber 109, do que coube a essas trés industrias favorecidas. Com o tempo,
porém, a situagio modificou-se. Na tabela 3, a coluna A representa a
distribuigdo percentual média do crédito total no periodo 1954-64, do-
minada por metalurgica, material de transportes, e produtos de maté.

7 Os dados s3o oriundos de duas fontes. A primeira, os Relatdrios do Banco do Brasil; as infor-
magdes sobre crédito industrial do sctor piiblico derivaram principalmente do Departamento Geral de
Crédito, do DNepartamento de Agricultura ¢ Induastria, ambos do Banco do Brasil, e do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdémico. A segunda, sio os niimeros cspeciais anuais de Conjuntura Econdmica,
com os balan¢os de sociedades andnimas. Estes sio utilizados somente mais adiante, neste trabalho.
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rias pldsticas. Em seguida vém os téxteis, produtos alimentares e quimi-
ca. Somente estes géneros de industrias recebem mais de 75%, do crédito
total.

Tabela 3

Distribuicao setorial de crédito

Crédi Crédito total/ Crédito do CGovernc/
redito vendas (%) vendas {%)
total % (B) (C)
Géneros de inddstrias
Al 1954.57 | 196164 | 1954-57 | 1961-64

Acima da Média:
Mataldrgica 15.4 AR 24,5 15 8.1
Material de transporte 15,0 7.3 48 2,7 1.8
Produtos de matérias plésticas 13.0 11,40 16,1 N/A N/A
Téxtil 12,0 1.6 12,6 12,6 8.1
Produtos alimentares 11.2 8,2 6.4 6.7 53
Qulmica, produtos farmacéuticos e

medicinais 8.9 8,5 6.5 41 2,5
Média:
Mecénica 55 17.7 16,4 10.3 5.4
Material elétrico e de comunicagdes 44 1,7 5,6 44 2,7
Absixo da média:
Mineracdo 34 42,4 19,2 21,6 12,2
Editorial e gréfico 21 58 44 2.7 2.2
Borracha 21 9,2 5,1 2,0 1.6
Vestudrio, calgados e artefatos de

tecidos 1.8 8.8 8.9 5.9 5.9
Papel e papeldo 1.5 71 52 4,6 2.8
Fumo 0.9 5.0 2,5 2,6 1.4
Madeira 0,8 9,6 75 7.5 5.6
Mobilidrio 0.6 5.9 48 3.8 3.3
Couros e peles e produtos similares 0.6 8,5 11,6 6,4 9.0
Total 99,3%®
Média 12,7% 9.6% 11% 4,9%

¢ Nio h§ classificagio para esses anos, os dados se referem apenas a 1959.
b Pequenos erros devidos & aproximacdo.
Fonte: (A} Conjunturs Econdmica, vérios némeros. (B) e (C) Aelatdrios do Banco do Brasil, vérios ancs.
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Mais analiticamente esclarecedores s3o os créditos recebidos relativos
a vendas de cada industria. Embora as mesmas industrias mencionadas
acima tenham tendido a ficar acima da média, mineracio predominou
grandemente tanto no total do crédito/vendas (B) como do crédito go-
vernamental/vendas (C). Como se pode verificar pela comparagio das
médias para todas as 17 industrias, a distribui¢io com base no crédito
por cruzeiro de vendas foi muito mais igual e menos tendenciosa, exceto
para a mineragdo, do que a que se verificou quanto a parcela de crédito
em (A). Além disso, as concessdes de crédito estavam diminuindo muito
por unidade de vendas, segundo as médias das colunas tanto dos bancos
comerciais quanto do Governo. Os dados anuais mostram que essa ten-
déncia se acentuou no fim do periodo, o que leva a crer que o crédito nio
acompanhou a evolugio das vendas em termos reais, nem a infla¢io ace-
lerada, embora os déficits governamentais estivessem aumentando tanto
em termos reais quanto nominais (veja tabela 2).

5. Concessao de crédito privado e de recursos para investimento

Seria de presumir-se que o setor bancdrio comercial estaria maximizando
seus lucros dentro da restri¢io de uma taxa de empréstimo nominal md-
xima fixada pelo endosso do Governo em 129,. Essa suposi¢io, todavia,
vai contra a afirmativa de Ness: “O crédito era concedido com base na
seguranca ou em relagbes pessoais, ao invés da importincia do objeto do
financiamento para o comércio ou para o desenvolvimento”.® Também
poderia pensar-se que o Governo, na melhor das hipdteses, contasse com
instrumentos fracos para influir na orienta¢io e no montante dos em-
préstimos do setor bancario comercial para setores privados. Todavia N.
Leff sustenta o contrario: “Através do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento e do Banco do Brasil o Governo determina a concessdo de fundos
de investimento a curto e a longo prazo ...”?

Se quisermos saber até que ponto a distribuicio de crédito do Go-
verno poderia estar de acordo com os coeficientes de capital, verificare-
mos que o grupo de crédito acima da média por unidade de vendas mal
alcangava a média em exigéncias de capital (1,75 por unidade de pro-
dugdo) versus uma razio muito semelhante para industrias abaixo da

8 Veja Ness (1972, p. 14).
¢ Leff (1968).
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média (1,54 por unidade), diferenga que mal explica o excedente de
quase 809, para o setor favorecido. Isso fica um pouco distorcido pelo
alto coeficiente de capital de 7,2 para transportes e comunicacdes. Ex-
cluindo-se esse setor, o coeficiente teria sido 1,03 e o excedente seria
quase inteiramente explicado pelos coeficientes de capital de Cline, como
também pelos de Lopes.1® Assim, excetuando-se transportes e comunica-
¢bes, a maior parte da diferenca na concessio de crédito pelo Governo
pode ser explicada pela disparidade nas exigéncias de capital por uni-
dade de produgio e pela expansio muito maior dos setores acima da
média durante o periodo. O que falta ser explicado é por que esses
setores intensivos em capital tiveram sua expansio favorecida, ao invés
dos setores intensivos em mio-de-obra.

As distribuicGes de crédito privado observadas na industria podem
ser explicadas por uma variedade de fatores: lucratividade do tomador
do empréstimo, disparidade da demanda por crédito devido a diferentes
politicas de manuten¢io de estoques de matéria-prima e de produtos,
disparidade de financiamento de compras, substitui¢io de importagdes
(inclusive prote¢io do mercado interno contra a concorréncia estrangeira) ,
e selecio pelo Governo para tratamento favordvel.

Admitindo-se que o setor bancdrio comercial tentasse maximizar os
lucros, seria de esperar-se que as empresas as quais ele emprestasse mais
do que a média fossem mais lucrativas, ou tivessem exigéncias de capital
de giro acima da média, ou ambas as coisas. Contudo, nenhuma dessas
explicagbes por si mesmas parecem adequadas.!* A relagdo entre lucros/
vendas e créditos de bancos comerciais/vendas em cada setor de industria
fornece um coeficiente de correlagio de Spearman de -}- 0,26 para a mé-
dia de 1954-8, ¢ —0,82 para a média de 1961-5.12 Tampouco uma corre-
lagdo de ordem de crescimento médio no periodo com os créditos médios
explica alguma coisa. Setores de riapida expansio foram transportes, equi-
pamento elétrico, minerais ndo-metdlicos, e produtos quimicos; todavia,
nenhum deles encontrava-se entre os principais recebedores de crédito.

10 Lopes (1972).

11 Embora nossas medidas de lucro econdmico sejam precérias ¢ n3o merecam confianga, originam-
se dos balancos das empresas publicados anualmente em Conjuntura Econémica. A cobertura é
desigual, sendo preciso lembrar, também, que em tempos de inflagio elevada a depreciagio e me-
didas de lucratividade sio particularmente suspeitas.

13 Nenhum ¢ significante, embora o coeficiente negativo seja significativamente diferente do
positiva. Nia tratamos aqui da razio por que ocorreu esta mudan¢a tio grande, mas ao quec
parece apenas um sinal da ineficiéncia nas concessdes de crédito apds 1958.
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E dificil determinar com precisdo as exigéncias de capital de giro por
industria, Considera¢des gerais diriam que as firmas maximizadoras de
lucros reduziriam suas necessidades de capital de giro a um minimo por
unidade de producio. Para o setor ele seria bastante inferior do que
para todas as industrias, pois os estoques de bens acabados, matérias-pri-
mas e produtos em elaboracio sio necessarios apenas porque a produgédo

2

nio ¢é instantinea.

Podemos ter alguma idéia do montante de matéria-prima em cada
setor examinando-se a relagdo entre estoques médios e vendas. Contudo,
o coeficiente de correlagio de Spearman entre matérias-primas/vendas e
crédito de bancos comerciais/vendas ndo mostra qualquer conexdo. Da
mesma maneira, ndo hd ligacio entre a razdo estoque/vendas por setor
e crédito/vendas.

Essas possiveis explicacdes talvez nio sejam suficientes porque era
vantajoso de per se tomar empréstimo de bancos comerciais. As taxas
de empréstimo reais eram na verdade negativas, na maior parte do pe-
riodo em consideragio, portanto os empréstimos eram vantajosos mesmo
que nio houvesse necessidade de mais capital de giro. O subsidio é na
verdade fornecido pelo depositante, quando recebe uma taxa de rendi-
mento inferior i taxa da inflacdo. As taxas de juros reais sobre emprés-
timos e depésitos na figura 1 mostram-se negativas em todos os anos,
exceto em breves periodos em 1957 e 1965.1% Em 1963, a taxa real para
empréstimos atingiu menos 309,. Em média, no periodo 1954-64 esteve
perto de menos 15 a 20 por cento. Existia, portanto, uma demanda exce-
dente virtualmente ilimitada ao preco real em geral negativo dos em-
préstimos, mesmo apods a adi¢io de comissdes, taxas e outros servigos.

Segue-se, portanto, a seguinte interpretacio. Os bancos eram lucra-
tivos porque os depositantes estavam basicamente subsidiando tanto os
bancos como os tomadores de empréstimos com as taxas fixas negativas.
Do mesmo modo, os contribuintes e os receptores de rendas fixas subsi-
diavam os tomadores de empréstimos através dos empréstimos a taxas
reais negativas concedidos pelas autoridades monetdrias, bem como por
suas atividades de redesconto. Conseqiientemente, os bancos comerciais
provavelmente estavam mais interessados em garantir tomadores de em-
préstimos do que em aumentar suas taxas muito mais do que permitia
a lei, e a distribuicdo resultante tinha grandes possibilidades de ser mui-
tissimo ineficiente. Voltaremos adiante as implicagSes desse cendrio.

13 Christoffersen, Leif E. (1969, p. 5-35).
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Figura 1

Bancos comerciais no Brasil
Estimativas de taxas de juros reais
Taxas de juros, médias anuais, deflacionadas pelo indice de pregos por
atacado (exceto café)
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Fonte: Chrintoffersen, op. ¢it

€. Concessdo de crédito e de recursos para investimento pelo Governo

O Governo do Brasil, ao que se presume, estava mais preocupado com a
rentabilidade do setor privado, ao conceder recursos para investimento
neste setor. Nio existem medidas diretas do beneficio liquido social, mas
espera-se que tenham sido adotadas normas empiricas. Vdrias destas normas
empiricas sdo coerentes com a conhecida estratégia desenvolvimentista do
Governo. Uma era a da protecio a industria nacional de substituicio
de importagdes. Trés testes para inferir-se sobre a adoc¢io de estratégias,
podem ser adotados. Um é que se pode esperar uma alta correlagdo entre
os empréstimos governamentais e a prote¢io efetiva. Segundo, pode-se
esperar também uma alta correlagio entre os empréstimos governamen-
tais e a industrializagdo com base em substitui¢io de importagdes real-
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mente comprovada em determinado setor. E o terceiro, a possibilidade
de que o Governo procurasse maximizar a interliga¢io da economia atra-
vés da promocio das chamadas industrias de base.

As duas primeiras explicacdes sio medidas pelo coeficiente de cor-
relagio de ordem. Ambos sio baixos, positivos e insignificantes. Sdo me-
lhores os resultados da correlagio de Spearman entre os empréstimos go-
vernamentais e a interligacio econdémica provocada pelo desenvolvimento
das industrias de base. Usando uma combinacio de interligacGes para
trds e para frente, calculadas com base na tabela de insumo-produto do
Brasil em 1959, chega-se a uma correlagido de -+ 0,369, que é significante
ao nivel de 79,.1%* A estratégia governamental da industria de base,
portanto, ao que parece foi seguida com coeréncia, apenas com algumas
excecdes importantes, através da sua politica de crédito. Todavia, a es-
tratégia da industria de base teve éxito parcial, pois nem o empréstimo
governamental nem as articulagdes estavam fortemente associados ao pa-
drdo real de crescimento da industria (embora seja um tanto duvidoso
o nivel de associacio a ser esperado, pois as industrias de base que
ajudam a promover a infra-estrutura social sio antes de natureza facili-
tadora, ao invés de serem basicamente setores lideres).

Esses resultados, embora desapontadores, indicam vdrias hipéteses
alternativas. Primeiro, em geral, nossas medidas sio muito simples para
conseguir abarcar a complexidade da situagdo real; com certos ajustes,
poderia existir uma boa medida de correlagio verdadeira. Segundo, em-
bora o Governo tivesse os motivos que nds lhe atribuimos, e tentasse agir
de acordo com os mesmos, os resultados do processo poderiam ter sido
diferentes. Em resumo, talvez o Governo nio tivesse sabido predizer os
acontecimentos e nio compreendesse o processo em andamento. Terceiro,
¢ possivel que o Governo nio estivesse absolutamente procurando maxi-
mizar lucros sociais e desejasse alguma outra combinac¢io desconhecida.
O empenho governamental em si talvez tenha sido relativamente confuso,
com multiplos e mesmo conflitantes objetivos, de forma a ndo permitir
a definicdo de um padrdo definido de alocagio de crédito. Entretanto,
para o exame mais detido desses pontos, seria necessiria uma explicagio
caso por caso, o que deve esperar por futuras pesquisas mais minuciosas.

1 Utilizando-se o coeficiente de Kendall, P, com 17 observa¢des, a estatistica ¢ foi computada como
1,96, que foi significante ao nivel de 7%.
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7. Comportamento dos investimentos no Brasil

A concepgio tipica da década de 1954-64 no Brasil ¢ de que predominou
o excesso de demanda. A demanda por moeda e a demanda por investi-
mento ex ante ultrapassavam a poupanga doméstica, e parte da diferenga
era coberta pelos empréstimos e investimentos estrangeiros segundo a
Instrucdo 113, que oferecia grandes incentivos para a participagdo estran-
geira na economia brasileira depois de 1955.1% A demanda excedente
propagou-se por via do déficit de caixa federal, que foi o mais importante
gerador do continuo fluxo de crédito bancdrio concedido a setores pri-
vilegiados da economia. Também relevante foi a politica de redesconto
do Banco do Brasil, a conta do café, e a baixa elasticidade de cresci-
mento da arrecada¢io de impostos.

Essas formulagbes, que seguem a teoria quantitativa da moeda, sdo
muito simples e nio explicam inteiramente os acontecimentos do periodo.
Entretanto, elas ajudam a dar uma visdo do processo inflacionario, sua
origem e propagacio. Como demonstraremos, adiante, o crédito subsidia-
do foi um fator-chave no investimento, o qual, por sua vez, determinou
em larga medida as taxas de expansdo setoriais.

De fato, modelos ortodoxos nido tém conseguido fazer boas previsGes
no Brasil.1® Por exemplo, mudangas de prego e quantidade por setor nos
periodos de 1955-8 e 1962-5 possuem uma correlacio por ordem negativa
em ambos os periodos, —0,44 e —0,21, respectivamente. Se as industrias
que se expandiram devido ao excesso de demanda tivessem sido as maio-
res fontes de aumento de pre¢o, uma relacio positiva teria sido prevista.
O excesso de demanda por si s6 poderia ser benéfico numa fase de subs-
tituicio de importacdes e de introdugio de novos produtos e processos,
mas essa relacio pareceu prevalecer apenas quando o capital de giro era
abundante, de maneira que as empresas podiam elaborar planos de pro-
ducdo, adquirir estoques e oferecer crédito aos compradores. Em decor-
réncia, o capital fixo e o de giro eram altamente complementares, espe-
cialmente a curto prazo, e, como foi ressaltado por Morley, a falta de
capital de giro pode explicar grande parte dos intricados fenémenos de
altos lucros e estagnacdo no inicio da década de 1960 no Brasil (Fishlow).

Um segundo modelo bastante geral, eclético e adaptado as circunstin-
cias brasileiras pode ser util para melhor entender-se este fenémeno. Ten-
taremos apresentar tal modelo, embora ainda sem especifica¢do ou testes.

8 Veja Baer, op. cit.,, p. 56-7, para uma descricio da Instrugio 113.
18 A fonte de observacio de Fishlow é encontrada em Morley (1972).
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Comecamos com a idéia de que o crescimento no suprimento de capital ¢
o fator mais importante nos paises em desenvolvimento; certamente no
Brasil a concessio de recursos de investimento parece ter sido o fator
mais crucial em seu padrio de desenvolvimento.

Assim, expressamos em (1) os principais determinantes do inves-
timento na industria de transformacgio:

I = s.n 4+ swH 4- sG + L.r 4 u ¢

onde em (l): s é a taxa marginal de poupanca (MSR) para a industria,

I3

a é a taxa de lucro, s é a MSR da mio-de-obra industrial, w é a taxa
de saldrios, H sdo as horas trabalhadas; s” é a taxa de poupanga gover-
namental ¢ G a receita governamental; L sio os empréstimos para a
industria e r é a taxa de empréstimo. O lucro (x) é dado como o exce-
dente da receita total sobre o custo total, sendo as receitas dependentes
do lucro bruto das firmas num mercado de competi¢io imperfeita, cujo
valor liquido é em média empiricamente de 14 a 249, taxa de rendi-
mento que reflete o custo predeterminado e as condigdes correntes de
mercado.!™ Tomamos s e s como dados pela estrutura institucional cor-
rente do sistema, w e s” sio determinados pela decisio governamental,
e L pelo lucro esperado e o endosso do Governo para os setores financia-
dores comerciais e governamentais, respectivamente, Admitimos que 7
seja determinado pelas leis contra a usura e as taxas de inflagdo. Nio
hé nenhum elemento de expectativa de preco, tendo em vista que sio
indicados os niveis reais das varidveis.

Fishlow admite que a correlagio negativa observada nos dados de
Morley anteriormente mencionados vicia as concepgbes usuais referentes
is causas da inflagio por parte dos formuladores de politicas no Brasil,
sejam elas provocadas pelo empuxe salarial, déficits de caixa e excesso
de oferta monetdria, ou expectativas inflaciondrias. Ao contrdrio, ele
apresenta um modelo alternativo com base na teoria do markup asso-
ciado ao custo integral.'® Segundo o mesmo, firmas que vinham expan-
dindo a capacidade a frente da demanda gracas a altas taxas de investi-
mento provavelmente estavam operando a altos custos proximos a capa-
cidade com poucas expectativas para expandir a demanda. De modo

17 Essas foram as faixas rcais publicadas para as 17 indistrias entre 1954 ¢ 1964, para o setor
das sociedades anénimas. Conjuntura Econémica (varios nitmeros).

18 Fishlow (1973).
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similar, amplos créditos e altos subsidios poderiam diminuir os custos em
si e reduzir os aumentos de preco mesmo num contexto inflaciondrio.
I[nfelizmente, ndo foi possivel encontrar nenhuma correlagio de ordem
entre precos e créditos ou subsidios, ou taxa de cambio.

O investimento e a expansdo setorial diferiram muito no setor ma-
nufatureiro; tais diferengas podem ser explicadas no quadro da equagio
(1) se interpretarmos s como os lucros retidos pelas firmas, L como os
empréstimos concedidos pelos bancos comerciais, autoridades monetarias,
e outras fontes externas (principalmente empréstimos estrangeiros, ban-
cos de investimentos e letras de cimbio), e r como a taxa de empréstimo.
Tanto § como s” nido sdo relevantes para o investimento das firmas,
enquanto L, n e s variaram enormemente entre firmas. Parece que, em
conjunto, eles explicam bastante os investimentos anuais no setor das
sociedades an6nimas na seguinte equagio de regressio: °

I =a-+b (nm) 4 cL) + u (2)

onde I ¢ o investimento fixo bruto, @ ¢ uma constante, s.x sio os lucros
retidos, L sdo os empréstimos no periodo, tanto internos quanto estran-
geiros, e 1 é uma perturbacio aleatéria, todos em cruzeiros constantes.

Os resultados da regressio aparecem nas tabelas 4 e 5 para todas
as industrias agregadas, e para cada industria separadamente. Na tabela
4 os créditos totais para as sociedades anonimas concedidos pelos bancos
comerciais e por todas as outras fontes sio incluidos como uma variavel
independente junto aos lucros retidos, defasados e repartidos propor-
cionalmente por um periodo de trés anos.2° Na andlise de cross-section,
entre os 17 setores, os resultados sic muito bons, com um R de 0,97 bai-
x0s erros-padrdo e os coeficientes em forma logaritmica quase somam
1. Evidentemente, o crédito foi um fator muito mais importante como
fonte de recursos de investimento do que os lucros retidos. De igual ma-
neira, nas séries temporais para todos os setores industriais em conjunto,
R foi quase 0,9; todavia, os lucros retidos foram insignificantes, enquanto
o coeficiente de crédito foi 0,62 (com um erro-padrio grande). O baixo
coeficiente de lucros retidos é surpreendente, pois na explicagdo tipica
do investimento mencionado anteriormente diziase que a metade da

¥ Somente as sociedades andnimas sio obrigadas a publicar anualmente os seus balangos. Nio
hi dados compariveis sobre propriedades individuais, sociedades, firmas governamentais ou firmas
de responsabilidade limitada.

20 Defasagens para trés anos foram consideradas a fim de aproximar melhor o3 investimentos
que exigem tempo e um periodo de gestagio.

434 R.B.E. 3/78



formacio de capital fixo bruto fora financiada desse modo. Observando
cada industria separadamente, apenas seis — téxteis, papel, produtos ali-
mentares, editorial e grifico, mobilidrio e couro — foram insignificantes
no nivel de 909, ou mais. Além disso, em apenas seis casos os lucros
retidos foram mais importantes do que o crédito como fonte de inves-
timento.

Na tabela 5 incluiram-se na regressio apenas os créditos de bancos
nio-comerciais, Houve virias melhorias considerdveis. Primeiro, a regres-
sio de séries temporais para o agregado dos 17 setores é muito melhor
do que antes com um R mais alto e um erro-padrdo mais baixo relativa-
mente ao coeficiente de crédito. Também os valores de I para as indus-
trias de mobilidrio e de produtos alimentares tornam-se significantes (o
mesmo nio ocorre com a indudstria madeireira). Em 10 setores, o crédito

teve um coeficiente significantemente maior do que os lucros retidos.

Os resultados variam substancialmente de um para outro setor. Vi-
rias questdes e hipéteses plausiveis podem ser arroladas:

1. O reduzido valor e falta geral de significincia do coeficiente de lucros
retidos ddo certo crédito aos boatos sobre pesados investimentos em imoé-
veis e terras para especulagio.?! Os lucros retidos talvez tenham sido
empregados para atender as necessidades de capital de giro, mas ndo seria
de esperar que eles fossem utilizados em sua totalidade com esse objetivo.

2 Qutras fontes sustentam que algumas corporagdes mantiveram substanciais taxas de poupanga
mediante o autofinanciamento e¢ a colocagio de novos titulos das empresas (Ness, p. 249). Ao
mesmo tempo, sabemos que poupancas inflacionirias muitas vezes eram utilizadas de maneira
pouco produtiva. Por exemplo, Ness (p. 14) observa que: ‘“Muita poupanga foi aplicada em
iméveis, mas principalmente na constru¢io de escritérios e moradias de luxo. Nio se aiaram
instrumentos para a canalizagio de montantes significativos de poupangas para moradias destinadas
as classes pobre ou média. O pessoal das institui¢des financeiras, tanto bancarias como nZo-bancirias,
era de nivel técnico inadequado, sendo o crédito concedido com base na seguranga ou relagdes
pessoais, ao invés da importincia do objeto do financiamento para o comércio ou o desenvolvimento.
O numero de bancos crescera de tal maneira que havia muitos bancos pequenos e ineficientes
capazes de se manter com as taxas de juros inflacionirias que podiam ser cobradas pelos emprés-
timos. As companhias financeiras cue cresceram para tomar Ou emprestar recursos as taxas de
juro do mercado nido trouxeram melhoria em relagio 20s bancos comerciais na distribuigio de
fundos para investimento produtivo. Apenas o cmpréstimo das receitas tributirias do Governo e
dos fundos da ajuda cxterna através do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico se baseava
na avaliacio de projetos.”” Esse uso improdutivo de fundos também me foi reiterado por Dénio
Nogueira, antigo diretor do Banco Central, gque contribuiu para a inovacio da instituicio de
amparo as indostrias em dificuldades, vitimas dessas especulagdes improdutivas durante o arrocho
do crédito em 1964-5.
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Tabela 4

Crédito total nao-bancério e de bancos comerciais e lucros retidos
como determinantes da formagao do capital fixo bruto

da industria — 1954-64

(N = 10, g/ = 7, série temporal)

Lucros retidos Crédito A
Setor Constante {erro-padrdo) {erro-padrao) {Estatistica F/
Cross-section 192084 0,23201 0,72506 0,9702
(¥ = 170) (0,034C6)°°* (0,03608)°"*  (1562,588)"°°
Série de tempo 5,48846 -0,02250 0.62256 0.8937
Total {0.48075) (0.60232) (15.879)°
Taxtil 3.01416 0,15972 0.65632 .5109
(0,23973) {0,48944)° {1.413)
Papel e papeldo £.10369 0,26005 012327 0,2639
(0,56373) {0.26791) {0.299)
Produtos alimentares 2,52303 1,08038 —0.01932 0,7862
(0,88495)° (0,99956) (6,476)°°
Fumo 5,50280 £.10302 0.32043 0.9542
(0,08368) (0.18681)° (40,668)°°"
Madeira 5,26405 005734 0,32116 0.6617
(0,22448) {0.45033) (3.115)°
Quimica, produtos farmacéuticos e
medicinais 5,88576 0,33524 0.,18979 0.6957
{0.25618)* (0.21923) (3,753)°
Vestudrio, calcados e artefatos de
tecidos 6.69479 1.19493 —0,68047 0.8967
(0,28957)°°* {0.32140)°* (16.419)°°°
Borracha 2,77099 0.19918 0,62565 0,7075
(C.21761) {0,37088)° (4.009)°
Editorial e gréfico 7.69285 0,52185 —0,25200 0,6392
(0,22718)"* {0.40304) {2.783)
Mobilidrie 5.04543 052532 —0,02810 0,6565
{0,34821)° {0,36172) (3.030)
Metallrgica 4,97685 —0.24943 0.78949 0,9302
(0.18911)° {0.17191)°°* (25,674)°°°
Mineragdo 4,13253 0,14812 £,50884 09747
(C.05764)°** (0.16706)°°° (76.087)°°*
Material elétrico e de comunica-
coes 5,02241 0,33038 0,23866 C.7446
{0,26052) (0,29285) (4.978)°°
Produtos de matérias plésticas 2,23610 —0.25239 1,083975 0.9948
(0,11352)°° {0,12672) (384,894)°*°
Mecénica 1,75913 0,37622 061009 0,9474
{0.17535)°* {0,11722)°** (35,073)°°*
Couros e peles e produtos similares 2.55421 0.08782 0.64945 0.6387
{0,44117) {0.34279)° {2,756)
Materia! de transports 1,27882 —0,02159 0.93982 0.8601
(0.08413) (0,23883}°°* {11.371)°°*

*Significants ao nivel de 9C%.
**Significante ao nivel de 95%.
***Significante ao nivel de 99%.
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Tabela 5

Crédito governamenta! e lucros retidos como determinantes da
formagao de capital fixo bruto da industria — 1954-64
(N = 10, g/ = 7, série temporal)

. S Lucros retidos Crédito R
Géneros de indistrias Constante (erro-padréo) (erro-padréo) (Estatlstica F)
Cross-section por Género
de indistria (1954-64) 1.92084 0.23201 0,72506 0.9702
(¥ =170 (0.03406)°°* {0,03608) (1562,58)°**
Série de tempo 5,70883 —0,30064 0.85242 09132
Total (0,45056) (0,49325)* {20.084)°°*
Téxtil 384342 0,11405 0.62662 0.5142
{0,24912) {0.46155)* {1.438)
Papel e papeldo 6,06044 0.27322 0.12264 0.2702
(0,55309) (0,24968) {0.315)
Produtos alimentares 2,228915 1,20866 —0,08937 0,7883
(0.62185)° {0.33897) (6.566)°°
Fumo 5,49699 0.10846 0.31915 0.9564
(0,07475)° {0.17116)* {42.850)°°°
Madeira 553544 0,04599 0.24529 0.6588
(0,24529) (0,44508) {3.067)
Quimica, produtos farmacéu-
ticos e medicinais 5,36304 0,15462 0,40089 0.7435
(0.28807) (0,27695)° (4.945)°°
Vestudrio, calcados e
antefatos de tecidos 6.52811 1.15857 —0,65488 0,8821
(0.32642)°°* (0.37709)° (14,020)°**
Borracha 514485 0.31133 0,23002 0,6216
{0,22439) (0,25282) {2.519)
Editorial e grafico 710019 0,49893 —-0,16211 0.6257
{0,23132)°* {0,41128) (2.573)
Mabilidrio 251123 —0.11141 0.82789 0,7923
(0.34143) (0,40213)°* (6,747)*°
Metalirgica 6.89364 —0,32568 0,69397 09114
{0.23785 (0.17818)°** (18,632)°°*
Mineragao 5,90862 0.16937 0,28251 0,9582
(0.09148)° (0.17731)° {44,859)°°*
Material elétrico e de
comunicagdes 506718 0,31436 0,25194 0,751%
{0,25391) {0,27212) (5.178)°*
Produtos de matérias
plésticas 2,25170 —0.26838 1,10467 0,9951
(0,11188)°* (0.12452)°** (408,76)°°*
Mecénica 3.06675 0.50683 0.37339 0,8656
(0.27497)° (0,14839)°* {11,956)°°
Couros e peles e produtos
similares 0.01308 0.46843 0,79538 0,7378
(0.33060) {0.29836)°* (4.811)**
Material de transporte 1,72585 —0.01869 0,90286 06,8706
{0.08019) (0.21738)°°° (12,527)°**

*Significante ao nfvel de 90%.
**Significante ao nivel de 95%.
***Significante ao nivel de 99%.
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2. Os melhores ajustes das equagbes de regressio que utilizam apenas
créditos de bancos ndo-comerciais deixam entrever que os bancos comer-
ciais talvez hajam suprido capital a curto prazo sob a forma de desconto
de titulos que nio poderiam ser facilmente renovados pela industria.

3. Os coeficientes negativos nio devem ser levados demasiadamente a
sério, pois em cada caso o erro-padrio foi muito grande, em geral maior
que o proprio coeficiente, de modo que a anomalia de ser negativamente
relacionado com o investimento ou com o crédito ou com os lucros retidos
nio fica efetivamente demonstrada, exceto, talvez, nas instancias da in-
dustria do vestudrio (crédito), metalirgica (lucros retidos), e pldsticos
(lucros retidos) .

4. Se o coeficiente de crédito indica o montante dos fundos emprestados
que foram aplicados em investimento, e em lucros retidos dos lucros no
periodo seguinte, podemos estimar o total dos lucros imprevistos apro-
priados pelos acionistas ou proprietdrios dessas industrias. 22 Pelo cilculo
do subsidio imprevisto via taxa de juros sabemos que os subsidios dos
bancos comerciais e das autoridades monetdrias para a industria manu-
fatureira totalizaram cerca de Cr$ 144,580 bilhdes, dos quais mais de
609, foram investidos na formacio de capital fixo bruto. Depois de uti-
lizar os fundos para investimento, os lucros eram decorrentes de investi-
mentos brutos de aproximadamente 189, em média sobre o ativo liquido
e saldos bancdrios, bem como estoques. Seria de esperar que moeda e
ativos liquidos diminuissem como propor¢io das vendas com uma infla-
¢io ascendente. Segundo nossos dados, isso ocorreu entre 1954 e 1960,23
mas depois a razio sobe novamente, até aproximar-se dos niveis de 1954
(entre 1961 e 1965) . A explicagdo é coerente com o argumento repetido
com freqiiéncia no Brasil de que os bancos comerciais somente concediam
empréstimos se os tomadores aumentassem seus depdsitos nos mesmos ban-
cos, 0 que era uma boa maneira de aumentar a taxa real de juro sobre
os empréstimos. Ao contrdrio, os estoques deveriam aumentar em relagio
as vendas, 3 medida que as taxas de inflagio subissem, o que estd de
acordo com os dados: esta razio aumentou mais do dobro entre 1955-6 ¢
1963-4 .24

2 O 4pice de 44% foi alcancado em 1963, caindo em 1964. Fonte: Sociedades andnimas, Conjuntura
Econbmica, virios ntmeros.

2 A razio entre 0 ativo disponivel e liquido e as vendas para toda a inddstria manufatureira —
sociedades andnimas — caiu de 0,04 em 1955 para 0,035 em 1956 e depois para 0,028 e 0,025
em 1960 e 1961, respectivamente, antes de subir para 0,033 em 1962 e 0,035 em 1965.

8 De 0,041 para 0,10. Fonte: Conjuntura Econdmica, dados sobre sociedades andnimas.
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A utilizagio de subsidios destinava-se principalmente a formacgio de
capital fixo bruto, o que provavelmente era de se desejar, tendo em vista
os objetivos do Governo. Todavia, os fundos sio fungiveis e podem ser
transferidos dentro do setor das sociedades an6nimas. Esses lucros apa-
rentemente ndo foram utilizados em investimentos fixos brutos sob a for-
ma de lucros retidos.

5. Sao indeterminados os usos alternativos dos fundos nio investidos na
formagdo de capital fixo bruto. Em média, cerca de 829, do lucro foi
declarado como reinvestido nas sociedades andnimas, enquanto o res-
tante foi para os proprietirios ¢ acionistas. O remanescente decerto foi
utilizado ou como capital de giro ou investido em imdveis e outros em-
preendimentos especulativos.?> Os dados sobre as sociedades andnimas
mostram que dois importantes componentes do capital de giro — depé-
sitos bancdrios e estoques — constituiam em média cerca de um ter¢o do
crédito e lucros retidos totais no periodo de 1954-64, subindo de cerca
de 309, em 1955-66 e para cerca de 389, em 1962-4. Como os créditos ban-
carios totais eram em média de cinco a seis vezes maiores do que os lucros
retidos, ¢ facil compreender a insignificincia dos lucros retidos para ex-
plicar a formagio de capital fixo bruto. As necessidades de capital de
giro absorveram os lucros retidos e a maior parte dos créditos nos bancos
comerciais, ao passo que empréstimos das autoridades monetarias finan-
ciaram em média mais de 85% da formacio de capital fixo bruto.

6. As necessidades de capital de giro compreendiam numerdrio e esto-
ques além de mercadorias em processamento, e os fundos podiam ser
transferidos. Desse modo, o investimento especulativo em estoques era
financiado pelo crédito subsidiado. Os lucros expandiam-se com esses
fundos com uma transferéncia de fundos piiblicos e de depositantes de
bancos para proprietdrios e acionistas de industrias subsidiadas.26

Do ponto de vista da distribuicdo, essa transferéncia de riqueza via
subsidio era indesejavel, a despeito de quaisquer efeitos positivos, em-
bora quantitativamente desconhecidos, sobre a poupanca. Se os ganhos

% Outros observadores comentaram a ineficiéncia do processo inflacionirio de crescimento induzido:
“Um aspecto critico do periodo de inflagio mais acelerada no Brasil é que as poupancas obtidas
freqiientemente foram distribuidas para usos conducentes a aumentos reduzidos da produgio. Pou-
pangas inflaciondirias, i.e¢., acumulacio de moeda e depésitos i vista, com freqiiéncia eram apro-
veitadas para cobrir os déficits contibeis correntes do Governo federal ou eram investidas em
projetos de infra-estrutura de pouco retorno imediato, como a constru¢gio da nova capital em
Brasilia.”” Veja na nota 17 outros comentirios de Ness, idem, p. 14.

2 Esses lucros sio apenas ilusérios, no sentido de Baer-Simonsen (1965, p. 279-90), depois que
os empréstimos bancirios deixaram de expandir-se mais rapidamente do que o capital de giro (ao
redor de 1964, basicamente o fim do nosso periodo).
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imprevistos fossemn poupados e investidos, ao invés de imediatamente
consumidos, os beneficios poderiam ter sido maiores, o mesmo ocorren-
do, porém, com a riqueza individual, aumentando, enfim, a desigualdade.

Em termos de renda imediata, os efeitos de distribui¢gdo nio eram
tdo significativos. Afora as ineficiéncias relacionadas com estoques €
capital de giro, a renda s6 era recebida como um retorno sobre o lucro
apds o investimento e a expansio das operacdes da firma. Somente em
periodos subseqiientes os retornos expandiram-se apos a reciclagem atra-
vés da firma.

Depende de fatores externos e das estratégias governamentais de in-
dustrializagdo considerar socialmente desejivel a constelacio de firmas
e industrias selecionadas para favoritismo. A seguir tentaremos abordar
algumas das mais importantes questdes referentes as reais politicas cre-
diticias no Brasil, mediante a exposicio de alternativas explicitas sob a
forma de simulages.

8. Simulagdes de crescimento e emprego sob diferentes distribuigdes de
recursos para investimento

Se o Governo brasileiro tivesse considerado como metas prioritdrias o alto
emprego e a distribuicio eqiiitativa de renda juntamente com o rapido
crescimento econdémico, até que ponto esses objetivos seriam compati-
veis? 27 Em geral sio considerados incompativeis. Por exemplo, desde os
tempos de Ricardo sustenta-se que a distribui¢do mais eqiiitativa diminui
a taxa de poupanga, o que reduziria — ainda que as provas sejam meras
conjeturas — a taxa de crescimento €, a longo prazo, deixaria os indivi-
duos de baixa renda em pior situagfo.

Morley e Smith pensam que foi isso exatamente o que sucedeu com
a industria manufatureira do Brasil. Concluem eles: “Quanto mais pro-
gressiva a distribui¢do de renda, mais lento o aumento na parcela do
trabalho ...” 28 Numa simulagio parecida, utilizando a tabela de insumo-
produto de 1959 para a industria brasileira, os resultados deste estudo
sdo inteiramente compativeis com os deles.?® Na industria de transforma-

27 Leff menciona um objetivo que pode ter sido importante: ‘‘Afora o desejo de emular os
paises adiantados, um motivo central também foram as pressdes no sentido de mostrar eficiéncia
em tecnologia moderna. A esse respeito, a ideologia com freqiiéncia enfatizou mais o desempenho
nacional e a modernizagio econdmica do que a elevagio da renda do capital.’” op. cit., p. 132.
28  Morley & Smith (1972).

» Empreguei taxas de crescimento ligeiramente difercntes, mas obtive resultado semelhante de
lento crescimento de emprego numa redistribui¢do progressiva.
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¢do os vetores trabalho-capital sio muito similares para setores industriais
tanto de baixa quanto de alta elasticidade-renda. Isso é uma fonte de
pessimismo, tendo em vista que bens altamente intensivos em mao-de-obra
(mobilidrio, produtos alimentares, couro, téxteis) nio tém alta elastici-
dade-renda mesmo em condi¢gdes de redistribuigio muito igualitdrias.30
Mas ¢ uma fonte de otimismo para Morley e Smith, no sentido de que
mesmo investimentos intensivos em capital ndo reduziram muito a taxa
de emprego no Brasil.

A principal falha da abordagem de Morley e Smith é que exclui a
consideragio de setores nio-industriais. Expomos a seguir vérias simula-

¢bes que incluem o setor agricola. A primeira simulagio se restringe a
industria. Todavia, distribui crédito 4 base apenas da intensidade rela-
tiva do uso de mdio-de-obra. Se a industria X empregou a proporcio Z
de mio-de-obra no ano-base n, recebe a proporgio Z de crédito. Entio,
com base na aplicagio das razdes reais de capital/produgido e capital/tra-
balho de 1954-64, mostramos o aumento no emprego resultante da redis-
tribui¢do de crédito nas tabelas 6 e 7.3! Admitindo-se que a despesa com
bens finais permanece inalterada, as exportacdes e importagdes absorvem
todas as mudancas de producido. Os resultados mostram aumentos signi-
ficativos no emprego, derivado tanto dos multiplicadores diretos como
indiretos de emprego. As exportacGes e importagdes também sofreram
mudancas extraordindrias. Embora o volume de mercadorias vendidas,
que permanece constante, e a falta de interligagdo para diante ou para
trds, por via dos coeficientes de insumos-produto para agricultura, ser-
vigos e outros setores, tornem dubios os resultados, o vetor de emprego
gerado pela redistribuigio de crédito produz um coeficiente de Gini de
0,22 substancialmente mais baixo do que o Gini corrente na industria.

Uma segunda simulagdo tenta aproximar mais de perto a realidade
do Brasil. Como antes, a redistribui¢io de crédito ¢é utilizada como o
instrumento de mudanga, mas neste caso a fun¢io de consumo indivi-
dual linear utilizada se aproxima mais de perto das diferentes elastici-

® Jsso se deve em parte 4 maneira como se derivam as elasticidades-renda. Os ajustes individuais
lineares (linear piece-wise fits) sio mais favoraveis (Lopes, op. cit., p. 84, tab. 3-7).

# Embora uma redistribui¢do macica de crédito possa parecer totalmente nio-realista, pelo menos
um observador considera importante o poder do Governo. Cf. Leff, op. cit.: *Através do Banco
Nacional de Desenvolvimente Econbdmico e do Banco do Brasil, o Governo determina a distribui¢io
de fundos de investimento a curto ¢ a longo prazos, ¢ tem todos os poderes, sutis ou rudes, que
em Washington se atribui & Wall Street.”
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Tabela 6

Resultados da simulagao I:

Producao e emprego simulados para 1964
Em Cr$ 1.000,00 deflacionados

Pessoal Valor
ocupado em | deflacionado (1i(2) Valor Emprego
Géneros de industrias 31-12-1964 | da produgdo simulado simulado
total da produgdo | [(3) x {4)]
(1 {2} {3)
Téxtil 342.364 57.758 5928 92.662 549.300
Papel e papelao 49,981 12.067 4142 22.405 92.802
Produtos alimentares 267.818 105.148 2,547 184.041 468.752
Fume 15.451 5.191 2,976 5.158 15.350
Madeira 76.339 9.954 7,669 154.321  1.183.488
Quimica, produtos farmacéuticos e me-
dicinais 136.957 69.557 1,969 54.576 107.453
Vestudrio, calcados e artefatos de te-
cidos 94.110 14.640 6,428 62.304 403.704
Borracha 26.379 10.041 2,627 7.523 19.762
Editorial e gréfico 63.693 8.137 7.828 17.723 138.736
Mobilidrio 50.189 6.968 7.182 419551  3.013.215
Metaldrgica 250.578 53.398 4,693 29.794 139.823
Mineracéo 48.791° 9.676* 5,042 6.686 33711
(37.830)»  (7.503)b
Material elétrico e de comunicacdes 84.911 26.476 3.207 20.099 64.457
Produtos de matérias plasticas 24.458 6.244 397 2.720 10.654
Mecénica 77.707 13.958 5,567 10.462 58.242
Couros e peles e produtos similares 23.493 3.986 5,894 8.632 50.877
Material de transporte 141.098 45241 3.118 8.100 25.264
Total 1.763.355¢  455.287¢ 1.107.257  6.375597

* Dados de 1966.

* Emprego estimado para 1954.

b Produgdo deflacionada, estimada a taxas reais de crescimento para 1364.
¢ Estimativas para 1964, usacas nos totais.

Fonte: Anudrio Estatisiico do Brasil (1967, p. 132 e 1970, 5. 162). Dados sohre producéo, extraides de outros
documentos do trabalho.
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Tabela 7

Resultados da simulagao I:

Variagoes liquidas de 1964, obtidas através da simulagao das
importagdes e exportagdes do setor (todos os créditos)

Em Cr$ 1.000,00 deflacionados

Comércio Comércio Vgria_;ées

Géneros o indistin liqeu);[det:lzzzal quuiz)(()tiir:r?;lado Yoriagao simlli?:t;ggfdas

(+Export. — (+Export. — das importagdes elrzgsg:;;gg:s

—import.) ~—import.} [(2) — (3)]

Textil + 8.7 + 42,615 + 1.612 + 42.003
Papel e papeldo — 700 + 9.638 0 + 0.638
Produtos alimentares +11.212 + 90.105 + 1.270 + 88.835
Fumo + 1.350 + 1.377 + 018 + 1.309
Madeira + 3.034 + 147.401 + 11.497 + 135.904
Quimica, produtos farmacéuticos e medicinais — 5.436 — 20,417 + 2.869 — 24,286
Vestudrio, calcades e arefatos de tecides + 385 + 48.549 + 2,242 + 45.922
Borracha — 35 — 2.833 + 537 — 3.37C
Editorial e gréfico — 82 +  9.504 + 746 + 8.758
Mobiligrio — 463 + 412.100 + 32.342 + 377.758
Metdlirgica — 3.8%5 — 27.459 + 2,141 — 29.600
Mineragdo . + 5.347 + 4,530 + 219 + 4,251
Material elénico e de comunicacdes — 2.£92 — 9.068 + 707 — 9.776
Produtos de matérias p'ésticas — 11.995 — 15.519 + 2.941 — 18.460
Mecénica — B6.525 — 10.021 + 1.845 — 11.866
Cairos e peles e produtos similares + 596 + 5.242 + 242 + 5.000
Material de transpo:te — 3.45 — 40.592 + 3.166 — 43.758
Total — 4.865 + 646.011 + 65.455 + 580.545

dades de demanda de produtos em relagio a renda.3? Em comparacio
com a abordagem anterior (mais tipica), as demandas das classes de ren-
das mais baixas recebem uma ponderacio mais adequada. Em conse-

2  Construida por Lopes, F. L. de. Inequality planning in the development economy. Tese de
doutoramento, Harvard Univ., June 1972. Os resultados de Lopes, porém, nio sio tio elogiientes
quanto poderiam ser com uma ponderagao diferente e maior ntimero de classes na fun¢io individual.
A nossa anidlise do levantamento da FGV mostra um deslocamento mais acentuado nas elasticidades

cnire classes.
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qiiéncia, as taxas de poupanca mais baixas sio mais do que contrabalan-
cadas por menor necessidade de capital nos produtos de procura intensiva
pelas classes de renda mais baixa, para as quais a renda foi redistribuida
segundo melhores niveis de Gini.3% O vetor de consumo apdia o vetor
de renda, e o deslocamento da despesa com os bens se modifica de modo
que o comércio internacional ndo se altera exageradamente. O que ¢ mais
importante, tais resultados sdo conseguidos gra¢as a consideragdo de todos
os setores da economia, ao invés de apenas a industria. Isso é funda-
mental, pois se nio se incluir a agricultura uma conclusio oposta é

alcangada com relacgdo 2 politica de distribuic¢do e industrializagdo.

Resultados especificos da simula¢do aparecem nas tabelas 8 e 9. Nossa
inovacdo ¢é acrescentar o vetor de emprego implicito — direto e indireto
— e derivar seu correspondente coeficiente de Gini, a fim de comparar
esses resultados com o do vetor de consumo. Eles se equiparam bem de
perto, de maneira que ndo se torna necessirio depender de grandes mu-
dangas na taxa de impostos com o correr do tempo; as mudangas nos
impostos so precisam ser pequenas e graduais.3* Além disso, o emprego
foi aumentado com menos créditos do que os que foram realmente dis-
tribuidos na década de 1954-64. Duas implica¢des adicionais: primeiro,
o elemento de subsidio imprevisto para proprietdrios e acionistas em
nossa simulagdo foi muito menor do que teria sido o real, que teria
melhorado ainda mais a distribui¢do de riqueza e renda; segundo, o em-
prego e a melhoria da distribui¢io de renda poderiam ser conseguidos
com uma expansio muito menor tanto do crédito quanto do déficit real
do Governo. Assim, a taxa de inflagio poderia ter sido menor, o que,
por sua vez, reduziria o subsidio e teria repercussées no lucro e na dis-
tribuicdo. O déficit e a inflagdo talvez pudessem ter tido, cada um, uma
reducdo de até 259, (tab. 10 e 11).

Os dados e os pardmetros demonstram que nio hd contradigio ine-
rente entre o crescimento de emprego, muito maior igualdade de renda,
ripido crescimento do PNB, e a consisténcia entre setores implicita nas

3 Jdem. Veja Lopes, F. L. de, para comentdrios sobre poupanca e necessidade de capital.

3 Lopes esbo¢a sua politica tributdria nas p. 131.40. Isso nio implica que nio seriam convenientes
impostos mais progressivos. O Gini de emprego em nossa simulagio caiu de 0,4928 para 0,4054,
quase igualando o Gini de consumo de 0,35 depois da redistribui¢io, admitindo-se que a mio-de-obra
recém-empregada estava desempregada. Na hipétese de que a nova mio-de-obra ja estivesse empre-
gada, o Gini de emprego cai apenas de 0,43 para 0,40.
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relagdes insumos produgdo. Devem ser consideradas com ceticismo os pre-
conceitos governamentais que consideravam essas mudancas como impos-
siveis de serem alcancadas. Ndo quer isso dizer que essas mudangas te-
riam sido adotadas se os formuladores de politicas econdmicas estivessem
convencidos de sua viabilidade. J4 foi mencionada a tendéncia favoravel
a implementagio de uma tecnologia moderna e intensiva em capital, em
contraposi¢io ao do crescimento da renda per capita. Além disso, nio
devemos aceitar precipitadamente a nocio de que poderosos grupos de
pressio nos setores favorecidos poderiam ter assegurado o mesmo resul-

tado histérico. Um estudioso da formulagdo de politicas no Brasil afirma:

“Grupos de interesse do setor privado foram incapazes de impedir a gran-
de expansio do papel econdémico do setor puiblico. Também exerceram
muito pouca influéncia sobre a maneira pela qual o Governo distribuia
os recursos que tinha sob seu controle, e que na maioria se dirigiram
para o préprio setor publico. Nos casos em que empresas particulares
foram beneficiadas, tratava-se de indistrias de base no setor privado, p-
ex., metalurgica, cimento, produtos quimicos — que se encaixavam nas
proprias prioridades do Governo. As industrias mais antigas e estabele-
cidas como as de téxteis e produtos alimentares, que se poderia con-

siderar como gozando de ‘direitos adquiridos’, quase nada receberam.” 33

H4d, naturalmente, outros argumentos ‘“‘potencialmente” validos para a
estratégia de industria de base, intensivas em capital substitui¢do de im-
portagdes (tais como externalidades, economias de escala e mudanga tecno-
logica) . Todavia, a elimina¢do ou enfraquecimento de argumentos mais
espurios contra a consecu¢io de maior igualdade atribui evidentemente
um Onus mais pesado sobre os argumentos que permanecem, um Onus

dificil de suportar.

% Leff (p. 53). Note-se que Leff se equivoca ao declarar que as inddstrias tradicionais nada
receberam. A indudstria téxtil, como se viu, reccbeu amplo financiamento, embora fosse um setor
estagnado. Aparentemente tinha peso nos circulos politicos., Além disso, os setores ptiblicos eram
exclusivamente de intra-estrutura social basica, com r1ecursos do BNDE aplicados ao transporte
(29%), aco (36%), e eletricidade (32¢%), num total de 98% dos recursos do BNDE entre 1952
e 1962, Do mesmo modo, créditos comerciais estrangeiros reservaram-se principalmente para as
indastrias de base: eletricidade (16%), aco (16%), automéveis (23%), produtos quimicos e metais
(31%), ferrovias, petréleo e linhas aéreas (139%¢), um total de US§ 2,18 bilhdes, embora nio se
tratasse exclusivamente de indistrias de base sociais.

DESENVOLVIMENTO NO BRASIL 445



954

FIRC O O ¢

I
Li

8

Tabela 8

Resultados da simulagao Ii:

Capital requerido: calculos em Cr$ 1.000,00 de 1954, coeficiente
de Gini = 0,35 e 0,20

s A Produgdo Capital requerido Capital

Produco simulada Produgio 1954—64 Coeficientes 1954—64 médio
Setores real Capital/ requerido

1954 produto Br. |
Gini = 0,35 | Gini= 0,20 Gini = 0,35 | Gini = 9,20 Gini = 0,35 | Gini = 0,20 | Gini = 0,35
Agricultura 247.701 259.253  123.014 124.687 136.239 0,985 122.817 134.195 280.047
Energia elétrica 9.130 8.664 4,564 4,566 4,100 3.429 15.657 14.059 35.047
Comércio 133.299 134.299 67.826 65.473 66.473 0.839 54,932 55.932 125.1684
Construgdo 83.623 71.345 41.452 42.1M 29,893 0,199 8.392 5.949 19.188
Servigos 207.998 209.35%  103.008 104.990 106.351 1,724 181.003 183.349 420. 364
Minerais néo-metalicos 21.122 18.891 10.£19 10.693 8.372 0,754 7.995 6.312 18.227
Téxtil 81.544 84.461 38.122 43.422 46.339 0,730 31.698 33.827 72.254

Papel e papeldo 12.173 12.253 6.252 5.921 6.001 0,878 5.199 5.269 11.854*

Produtos alimentares 93.933 98.544 51.715 42.218 46,829 0.626 26.428 29.315 60.287
Fumo 5.246 5.472 2.792 2.454 2.680 0,237 582 635 1.325
Madeira 14.148 14.789 6.541 7.607 8.248 c.878 6.679 7.242 15.22¢9
Quimica, prod. farmacéuticos e medic. 46.381 44.182 22.927 23.454 21.255 0,642 15.057 13.646 34,313
Vestudrio, calcados e artef. de tecidos 19.143 20.419 8.753 10.390 11.666 0.687 7.138 7.496 16.26C
Borracha 8.306 7.217 4,302 4.005 2.915 0,474 1.898 1.382 4,329
Editorial e gréfico 9.651 8.656 4.811 4,840 3.845 1,239 5.997 4.764 13.668
Mobilidrie 8.905 9.308 4.117 4,788 5.191 0,878 4,204 4,558 9.586
Mataldrgica 36.297 31.344 20.772 16.525 10.572 1.150 17.854 12.158 40.691
Mineragéo 4.431 4.155 2.162 2.269 1.993 1.884 4.275 3.755 9.745
Mat. elétrico @ de comunicagdes 10.811 8.516 6.014 4.797 2.502 0.397 1.904 993 4.346
Produtos de matérias pldsticas 3.639 3.392 1.885 1.754 3.204 0,474 831 1.518 1.89€
Mecénica 9.485 6.606 4.378 5.107 2.228 0,966 4,933 2.152 11.251
Couros e peles e produtos similares 6.972 7.437 3.188 3.784 4.249 0,687 2.60C 2.919 5.922
Material de transporte 6.710 5.184 4.773 1.923 406 0,744 1.431 302 3.261
Total 1.078.639 1.073.746  190.887 887.752 882.859 529.504 530.042  1.214.910
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Resultados da simulagao II:
Efeitos da variagao do efeito Gini (0,35 e 0,20) sobre o
emprego e a produgao

Em Cr$ 1.000,00 de 1953

< Razdes Trabalho simulado
. Produgdo f
Producdo . reais {1964}
Produgdo Tax_a ds simulada Taxg de simulada (1964) Produgéo Trabalho
Setores real crescimento (1964) crestimento | {1964) Produto/ real real
Coef. Gini : .| Coef. Gini | Coef. Gini . .
{1954) = 035 | Coef. Gini | “ 7000 = g0 | wabatha- | Coef. Gini | Coef. Gini | {1964) (1964)

' =035 ’ ' dores = (.35 = 0.20

] (2) {3) @Y | [21x(3)]
Agricultra 123.014 0.0725 247.701 00774 259.253 65,953 16.584.325 17.357.766  185.438 12.415.600
Energia elétrica 4,564 0.0718 9.130 0,0662 8.664 9.477° 86.525 82.109 9.933 94,135
Comércio 67.826 0,0699 133.299  0.0707 134.299 12,943 1.725.289 1.739.232 117.441 1.520.039
Construcdo 41.452 00727 83.623  0,0558 71.345  13.899* 1.162.276  991.624 64.576 897.542
Servigos 103.008 0.0728 207.998 10,0735 209.359 48,765 8.727.026 9.790.673  188.431 8.812.000
Minerais nao-metdlicos 10.519 0,0722 21.122  0.0603 18.891 6,087 128.570  114.99C 23.969 145.895
Téxtil 38.122 09,0790 81.544  0.0828 84.461 5,928 483.393  500.685 57.758 342.364
Papel e papeldo 6.252 0,0689 12.173  0.0696 12.253 4,142 50.420 50.752 12.067 49.981
Prod. alimentares 51.715 0.0615 93.933  0.0R66 98.544 2,547 239.427  250.992  105.148 267.818
rE/ijrréo 2.792 0.0651 5.246  0.0696 5.472 2,697 15.565 16.235 5.131 15.451
adeira 6.541 0.0802 14.148  0,0850 14.789 1,669 108.884  113.417 9.954 76.339
Quimica, prod. farmacéuticos e medicinais ~ 22.927 0,0730 46.381  0.0678 44,182 1,469 91.324 86.994 69.557 136.957
Vestudrio, calgados e artefatos de tecidos  8.753 0,0814 19.143  0.0884 20.419 6.428 123.051 131.253 14.64C 94.110
Borracha 4,302 0,0680 8.306  0.0531 7.217 2.627 21.820 18.953 10.041 26.379
Editorial e gréfico 4,811 0.0721 9.651  0.0605 8.656 7.828 75.548 67.759 8.137 63.693
Moabilidrio 4,117 10,0802 8.905  0.0850 9.308 7.182 63.956 £6.850 6.988 50.189
Metaldrgica 20.772 0,0574 36.297  0.0420 31.344 4,693 170.342  147.097 53.398 250.578
Mineragéo 2.162 0,0744 4,431 0.,0675 4,155 5,042 22.341 20.950 7.503 37.830
Mat. elétrico e de comunicagdes 6.014 0.06n4 10.811 0,0354 8.515 3.207 34.67 27.310 26.487 84.791
Produtos de matérias plésticas 1.885** 0,0680 3.639  0.0531 3.392 3.917 14.254 13.286 6.244 24.458
Mecénica 4.378 0,9551 7.485 00420 6.606 5.567 41,669 36.776 13.958 77.707
Couros e peles & produtos similares 3.188 0,0814 §.972 0.0884 7.437 5,894 41.093 43.834 3.986 23.493
Material de transporte 4.778 £,0344 6.701 00882 5.184 3119 20.900 16.169 45.241 141.098
Total 541.270 1.078.539 1.073.746 31.032.489 31.684.712 1.046.075 25.648.567

* Para 1960 emprego/produgdo

** Valores estimados.
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Tabela 10

Simulagao I: lucros retidos e crédito disponivel, crédito necessario
e excesso de crédito para a formagao de capital

Em Cr$ 1.000,00 de 1953

% dos Lucros o .
L lucros retidos % do Crédito Capital requerido Crédito necessério
ucros : . . . crédito disponivel \
retidos retidos | disponiveis | Crédito usado na para a )] (8}
S usados na para a total . X
atores {total) f - f 30 1954-64 formacao formagdo
1954-64 | JTEEE | e do capital | de capital
o capital | de capital fixo® [(4)x(5)] . . . .
fixo* [(x(2)] Gini Gini Gini Gini
] (2) (3) {4) (5) (6) =0,35 =0,20 =0,35 =0,20
Agricultura 98,832 0,232t 22,929 83.824  0,725! 60.772 122,817 134195 99,888  111.266
Energia elétrica 3.955 02321 918 5.174 0,725t 3.751 15.657 14,059 14.739 13.14
Comércio 272 084 0,232t 63.123 110,450  0,7251 80.076 54 932 55. 71 —8.191 —7.352
Construgdo 4.288 0,2321 995 167.786 0,725 121,645 8,392 5,949 7.397 4,954
Servigos 204,979 0.232! 47 555 272.518 0,725t 196,850  342.057 346,492 294 502  298.937
Minerais nao-metélicos 3.092 0,232t ni7 4.807 07251 3.485 7.995 6.312 7.278 5,595
Téxtil 22.574 0.160 3.612 44 677  0.656 29.308 31,698 33,827 28,086 30.215
Papel e papeldo 3.023 0,260 786 6,176 0123 760 5.199 5,269 4.413 4483
Produtos alimentares 27.619 1,00 27.619 63,801 -0- -0- 26,428 29,315 -1.191 1.696
Fumo 5.364 0.103 552 4,062 0,320 1.300 582 635 30 83
Madeira 4.743 0.052 247 6.474 0321 2.078 6.679 7.242 6,432 6,995
QOuimica, prod. farmacéuticos e medicinais 14,065 0,335 412 33.868 0,190 6.435 15,057 13.646 10.345 8.834
Vestuario, calcados e artefatos de tecidos 8,250 1,00 8.250 11.000 -0~ -0- 7.138 7.490 —1.112 —760
Borracha 4,886 0,199 972 7.648 0,625 4780 1,898 1,382 926 410
Editorial e gréfico 2.740 0,522 1.430 12.805 -0~ -0- 5,997 4,764 4 567 3.334
Mobiliério 1.643 0.525 862 3.568 -0- -0- 4,204 4,558 3.342 3.696
Metalirgica 28,297 -0- -0- 46.200 0,789 36,452 17.854 12.158 17.854 12,158
Mineragdo 14 851 0,148 2.198 15,578 0,509 7.929 4.275 3.755 2.077 1.557
Material elétrico e de comunicacdes 7.017 0,330 2.316 19.206 0,239 4 590 1,904 993 1V —-1.323
Prod. de matérias plésticas 43.778 -0- -0- 70.184 1,00 70,194 831 1.519 831 1.519
Mecénica 9.114 0,376 3.427 26,189 0,61 15.975 4,933 2.152 1.506 1.275
Couros ¢ peles e produtos similares 1.852 0,088 163 3.324 0,689 2.290 2.600 2.919 2.437 2.756
Material de transporte 14 265 -0- -0- 66.808 0,940 62,800 1-431 302 1.431 302
Total 802,311 193.383 1.131.703 711,470 690,558 693,185  487.141 499,802

* Resuftados da regresséo:

Crédito real — crédito necessério: Total do excesso do crédite. Gint = 0,35; Gini = 0.20.

Cr$ 214.329 bilhdes; Cr$ 202.233 bilhdes.

% do Total: (30.1%) (28.8%).
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Simulagao 1I: crédito necessario e excesso de crédito disponivel

Em Cr$ 1.000,00 de 1953

Variagio da produgdo Capital requerido Lucros - . Crédito
1954—1964 Capita! 1954—1964 retidos Crédito necessério real
adicional disponiveis disponivel
S S Capital/ requerido | .. . _ S para a - S para a
Setores Gini = 0,35 | Gini = 0,20 produto (real) Gm1| : 03,35 szl): 0520 formagao Glns.)- 0}?5 Guél = 07,20 furmagio
(30| [(2={3) de capital (B)=7)) | (8)=(7) de capital®
{n (2) {3) (4) () {6) 0 (8) (9 {10)
Agriculra 124.687  136.239 1127 184.537 140.522  153.541 22.829  117.593  130.612 60.772
Energia elética 4,566 4.100 3.921 23.515 17.903 16.076 918 16.985 15.158 3.751
Comércio 65.473 66.473 0,959 82.496 62.789 63.748 - 63.123 — 334 625 80.076
Construgdo 421N 28.893 0,228 12.651 9.615 6.816 995 8.620 5.821 121.645
Servigos 104.990  106.351 3.358°  438.333°  352.556  357.127 47.585  350.C01 309.572  196.8%0
Minerais ndo-metélicos 10.603 8.372 1,233 17177 13.073 10.323 n? 12.355 9.606 3.485
Téxtil 43.422 46.339 C.830 50.804 34.394 41,242 3.612 30,782 37.630 29.308
Papel e papeldo 5.921 6.001  0.875 6.809 5.181 5.251 786 4.395 4.465 760
Prod. alimentares 42.218 48.829 0.639 35.463 26.977 29.924 27.619 — 642 2.305 —0—
Fumo 2.454 2.680 0.472 1.521 1.158 1.265 552 606 n3 1.300
Madeira 7.607 8.248 0,875 8.748 6.656 1.7 242 6.409 6.970 2.078
Quimica, prod. farmacduticos e medicinais  23.454 21.255 0,852 26.268 19.983 18.1C9 4.2 15.271 13.397 6.435
Vestuério, calgados e artefatos de tecidos  10. 390 11.666 0,495 6.754 5.143 5.775 8.250 — 3.107 — 2.475 —0—
Berracha ‘ 4.005 2.915 0,449 2.363 1.798 1.309 1.309 972 826 337
Editorial e grafico 4.840 3.845 1,043 6.631 5.048 4.010 1.430 3.618 2.580 —0—
Mobilidrio 4,788 5.191 0.875 5.506 4.190 4,542 862 3.328 3.680 —0—
Metalirgica 15.525 10.572 0.967 19.717 16.013 10.223 —0— 15.013 10.223 36.452
Mineracéo 2.269 1.993 2,154 0.421 4.887 4,293 2,198 2.689 2.095 7.929
Mat. elétrico e de comunicagdes 4,797 2.502 0,807 5.085 3.8 2.019 2.316 1.5 — 297 4,590
Prod. de matérias plésticas 1.754 3.204 0,443 1.035 788 1.438 —0— 788 1.438 70.194
Mecanica 5.107 2.228 1.401 9.397 7.158 3 3.427 3.728 — 306 15.875
Couros e peles e prodctos similares 3.784 4.248 0,495 2.460 1.873 2.1C3 163 1.7110 1.940 2.290
Material de transporte 1.923 406 1,264 3.192 2.4 513 —0— 2.4 513 62.800
Total 887.752  882.859 93.137°* 743.004  749.985  193.383  549.621  556.602  711.470

® Usando os coeficientes de regrassao.

°* Das razdes/2 de Servios e transporte e comunicagdes, pois os dados conjunturais incluem ambas.
Crédito excedente = crédito real-crédito necessdrio. Gini = 0,35; Gini = 0,20. Cr$ 161.859 bilhdes; Cr$ 154,868 bilhdes.
% do total {22,7%) {21.3%); % do déficit federal (72,7%) (70,2%).

Obs.: O coeficiente de servigos deve ser pelo mencs 3.848 para os créditos reais = crédito necessério (Gini = 0,35).

Total 621.542 utifizande capital/produto de servigos 1,15; crédito necesséric = 428.154.

Fonte : ldem, tab. 19,



9. Conclusao

Aqui foram empiricamente comprovadas algumas caracteristicas impor-
tantes do financiamento inflacionario da industrializagdo brasileira, Qutras
nio o foram. Os subsidios foram muito grandes. Umas poucas industrias
dominaram o mercado crediticio. Ao contrdrio de observagbes anterio-
res, essas industrias nio eram todas de base. Rendimentos de fatores fo-
ram desviados para grupos de alta renda via investimentos de retorno mais
elevados, subsidios e favorecimento & producio de bens intensivos em
miao-de-obra qualificada. Tal como a producdo foi desviada no sentido
do uso intensivo de capital, também o consumo sofreu desvio semelhan-
te (recipientes de rendas mais altas contavam com mais altas elasticida-
des em relagio a renda para esses produtos). A substituicio de impor-
tagdes foi intensiva em capital. Fixou-se preco excessivamente baixo para
o capital e excessivamente alto para o trabalho, o que resultou numa mai
reparti¢io de renda de ambos os fatores.

O crédito foi um dos principais instrumentos para a obtencio do
crescimento acelerado no periodo. As taxas de juro, tornadas negativas
pelas crescentes taxas de inflagio, provocaram enormes transferéncias de
renda no setor privado por intermédio das autoridades monetdrias em
direcio as industrias favorecidas. Do mesmo modo, transferiram-se fun-
dos de bancos comerciais para empresas as custas dos depositantes e do
publico em geral. Encorajou-se a expansio da producdo, inclusive nas
industrias bdsicas e intensivas em capital. Todavia, outras industrias tra-
dicionais — téxteis, por exemplo — receberam parcelas desproporcionais
de crédito mas permaneceram estagnadas, tal como ocorreu com minera-
¢do, equipamentos e instrumentos.

Houve também outras ineficiéncias. O capital de giro liquido foi
subsidiado, tal como a especulagio com estoques, e, dada a fungibilidade
do crédito os investimentos especulativos em terras e construgio urbana
também foram subsidiados. Todavia, os resultados da andlise de regres-
sdo comprovaram para nossa surpresa que o crédito das autoridades mo-
netdrias foi utilizado integralmente para investimentos de capital fixo.

As simulacdes mostraram que as extraordindrias alteragdes na dis-
tribui¢io do emprego e da renda foram coerentes com as elasticidades em
relagdo a renda e com as taxas de poupanca, a taxas de crescimento ainda
mais altas, Porém, seriam necessirias mudangas reais no sentido da pro-
ducio menos intensiva em capital, de bens menos duriveis e menos su-
pérfluos, bem como no da indudstria menos moderna. Sem ddvida, isso
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poderia nio ser visto como vantajoso pelas elites que formularam as po-
liticas econdmicas. Teria sido, porém, preferivel uma conciliagio entre
as duas estratégias. Tanto a estabilidade econémica como a politica teriam
sido grandemente fortalecidas por uma estratégia de maior emprego e
igualdade de renda.

Nem o modelo do entrave estrutural nem o de alto crescimento com
desigualdade crescente fornece um retrato “fiel adequado” do periodo
anterior a 1964. A explicagio do modelo de cntrave estrutural enfatiza
a falta de demanda real com a exclusio de outros fatores, ao mesmo
tempo que acentua erradamente diferencas entre capital e trabalho que
ndo existem na industria quando se incluem tanto o trabalho direto quan-
to o indireto. Mas o modelo alternativo ignora os ganhos significativos
que poderiam originar-se da concessio de crédito e de investimentos aos
setores nio-industriais.
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Apéndice

Metodologia para as simulagdes de crédito

Objetivo

O objetivo ¢ a distribuicdo de crédito nio-bancdrio aos 23 setores em
observagdo, segundo as necessidades de capital fixo bruto geradas pelas
taxas simuladas de crescimento do setor, determinadas pelos coeficientes
de Gini para consumo em Gini = 0,35 e 0,20. O periodo em estudo ¢é de
1954 a 1964. Admite-se que o capital necessirio para as simulagdes é o
exigido para cobrir a diferenga entre a produgdo simulada de 1964 e a
producdo real inicial de 1954. Admite-se que o capital necessirio pode
provir ou de lucros retidos ou de crédito nio-bancirio. Todo o crédito
dos bancos comerciais é apresentado em milhdes de cruzeiros de 1953.

Passo 1

Obtiveram-se dados sobre a produgio dos 23 setores em 1954, a maioria
dos quais foi extraida diretamente do Anudrio Estatistico do Brasil ou
estimada a partir de indices de produgio calculados pela Fundagio Ge-
tulio Vargas.!

Passo 2

As taxas de crescimento de setor para os coeficientes de consumo de Gini,
0,35 e 0,20, foram aplicadas & producio-base de 1954, e compostas até
1964. Conseguiram-se duas cifras de producio simulada para 1964, uma
para Gini = 0,35 e outra para Gini = 0,20.

Passo 3

Conseguiu-se o aumento na produgio desde 1954 até a produgio simulada
de 1964 para ambos os Ginis.

1 Contas nacionais do Brasil. Revista Brasileira de Ec ia, varios nu 08.
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Passo 4

O capital necessario para o aumento na produgio foi entdo estimado para
cada setor para ambos os Ginis mediante a razio de capital/produgio.

Passo 5

Obtiveram-se em varios numeros da Conjuntura Econémica os montan-
tes reais dos lucros retidos e créditos nio-bancirios para o periodo de
1954 a 1964. O crédito concedido ao setor agricola foi retirado de
Tendler.2 Como niao haviam dados sobre lucros retidos para o setor agri-
cola, essas cifras foram estimadas subtraindo-se dos requisitos totais de

capital necessirios 4 produgio agricola (estimado com base na producido
agricola real de 1964) o total de crédito disponivel a este setor.

Passo 6

Como os dados sobre lucros retidos e crédito nio-bancdrio em Conjuntura
incluem apenas as sociedades andnimas, faz-se a estimativa desses dados
para os outros setores, da seguinte maneira:

Primeiro, encontrou-se a razio sociedades andnimas/total de empre-
sas, mediante a utilizagdo de cifras médias computadas do Recenseamento
Industrial de 1960 e do Recenseamento do Comércio e Servigos de 1959
para sete cidades. Dividiram-se, entdo, os lucros retidos e o crédito nio-
bancirio pela razio sociedades anénimas/total de empresas para cada
setor a fim de se obter a estimativa do total dos lucros retidos e créditos
nio-bancdrios.

Segundo, admitiu-se que as outras empresas nio tiveram tanto éxito
quanto as sociedades an6nimas na obtencdo de créditos nio-bancdrios, Nos
setores dos servicos ¢ do comércio, onde quase todas as empresas nio sido
sociedades anénimas e, presumivelmente, sio pequenas, admitiu-se que
as outras empresas conseguiram 109, dos créditos concedidos as socieda-
des andnimas (por exemplo, se as sociedades andnimas correspondem a
509, de todas as firmas e receberam créditos totais de Cr$ 100 mil, entio
o outro setor corresponde a 509, das firmas e recebeu créditos totais de
Cr$ 10 mil). Para os restantes 21 setores, admitiu-se que o outro setor
obteve 509, dos créditos das sociedades andnimas.

2 Tendler, Judith. Adgriculture credit in Brazl. AID, 1969.
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Terceiro, a depreciagio do capital no periodo de 10 anos deve ser
calculada. Admitindo-se uma deprecia¢io linear nos 10 anos, a disponi-
bilidade de crédito reduziu-se de cerca de 509,. Como os lucros retidos
sdo calculados depois de se computar a depreciagdo, esse ajuste nio foi
necessario para os lucros retidos. Entretanto, estimaram-se os lucros reti-
dos para o setor que nao incluia as sociedades andénimas da mesma ma-
neira que os créditos nio-bancdrios, com a exce¢do de que ndo se fizeram
ajustes especiais para os setores do comércio e de servigos.

Passo 7

Os coeficientes da regressio setorial dos lucros retidos e créditos nio-ban-
carios como da formacio de capital fixo na tabela 5 foram entdo utiliza-
dos. Os lucros retidos e créditos nido-bancdrios disponiveis foram ajusta-
dos a sua utilizagio real na contribuicio para a formacio de capital fixo.
Admitiu-se que os coeficientes negativos eram zero nesses vdrios casos
anémalos.

Passo 8

Para cada setor, os lucros retidos disponiveis para a formagdo de capital
fixo foram subtraidos do capital necessirio para Gini — 0,35 e para
Gini — 0,20. As cifras resultantes foram o crédito necessario para cada
setor para a mudanca simulada na produgio em 1954-64 requerida para
produzir o consumo nos respectivos niveis de Gini.

Abstract

The present paper is concerned with the developing countries search for
industrialization. The ways founded to accelerate the industrial expansion
(subsidies, inflationary financing, protective measures), however effec-
tive, generate questions in terms of social costs, income distribution and
sectorial disequilibrium. The gains of growth may not be widely dis-
tributed. Brazil’s experience is used here to examine such questions. Al-
ternatives policies and theirs implications for income distribution are also

considered.
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