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1. Alocagdo de capital

A alocagio de capital ocupa posi¢ao importante na volumosa litera-
tura econdémica que veio destacar especificamente os problemas do desen-
volvimento no pésguerra. Na realidade, a fixacio de critérios para a
sele¢io de investimentos constitui antiga questdo doutrindria, vinculada
ao principio clissico da vantagem comparativa, 4 anilise marginal ¢ i
busca de condi¢Ges Stimas de bem-estar no terreno da predugio e das tro-
cas. Até¢ mesmo contribui¢Bes recentes nessa drea guardam ainda relacio
com debates anteriores acerca da alocagio de recursos em economias socia-
listas ou naquelas dotadas de substancial setor publico, bem como dos pro-
blemas suscitados pela reconstru¢io econdmica nos anos que se seguiram
a II Guerra Mundial,

Malgrado tio ampla gama de antecedentes histéricos, o debate ora
em curso ganha caracteristicas préprias com a infusio dos conceitos mo-
dernos de crescimento, permeados pela consciéncia dos problemas e neces-
sidades peculiares dos paises subdesenvolvidos. Do ponto de vista histérico-

R. bras. Econ,, Rio de Janeiro, 26(2) : 181-201, abr./jun. 1972




politico, a questdo adquire especial relevancia diante do compromisso as-
sumido pelos governos dos paises subdesenvolvidos no sentido de promover
o crescimento acelerado de suas economias, 0 que implica necessariamente
o desejo de interferir nas forcas de mercado.

Dada a relativa escassez de capital que caracteriza tais paises, o esta-
belectmento de critérios eficientes para a selegdo de investimentos reveste-
se de importéncia estratégica, transcendendo a esfera da especulagio tedrica
na medida mesmo em que é hoje cada vez mais amplo o escopc para a
aplicagdo prética de tais critérios. Assim, grande ntimero de paises subde-
senvolvidos, com graus diferentes de sofistica¢do, ji empregam efetivamen-
te técnicas de planejamento, no que sio estimulados pelos organismos fi-
namnceiros internacionais. Ademais, o controle direto sobre a alocagio de
capital pode ser exercido — e o é em muitos casos — por meio dos inves-
timentos piblicos em empresas mistas ou puramente estatais, bem como
mediante a concessio de financiamento em condigbes favordveis, tarefa
precipua dos bancos de desenvolvimento nacienais ou regionais, ou do aval
governamental a empréstimos externos. Existem ainda controles indiretos,
ndo menos poderosos, que permitem aos governos influenciar tanto a mag-
nitude dos investimentos privados (pelas politicas fiscal e crediticia),
quanto sna composi¢do (pela manipulacio de tarifas ou pelos mecanismos
cambiais que regulam a importagio de equipamentos). Em suma, 4 cons-
ciéncia da necessidade de critérios adaptados as condigdes especiais dos
paises subdesenvolvidos, alia-se atualmente a disponibilidade de meios
préticos para implementa-los.

A luz dessas consideragdes, o presente trabalho propde-se rever, em
termos gerais: a) a referéncia tradicional 4 alocacio de recursos de inves-
timente e as razdes pelas quais esse approach ¢é inadequado para os paises
subdesenvelvidos e b) os principais critérios alternativos propostos no
periodo de pés-guerra.

2. 0O critério tradicional de alocagao de recursos

O critério tradicional de alocagdo de recursos ¢ desenvolvido no ambito
da teoria do equilibrio estitico (9, p. 57 e 59), onde se postula que cada
fator sera empregado até o ponto em que o valor de seu produto marginal
¢ igual a seu preco. Partindo das premissas do pleno-emprego e da com-
peticao perfeita, demonstrase que cada firma, buscando maximizar os lu-
cros, realizard todos os investimentos para os quais a taxa interna de re-
torno exceda a taxa de juros. Em outras palavras, a maximizagio dos
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lucros exige que cada firma use mdo-de-obra até o ponto em que o produto
marginal desse fator for igual ao salirio, e capital até o ponto em que
seu produto marginal for igual a seu prego, isto ¢, a taxa de juros.
Introduzida a premissa adicional de que nio existem economias ex-
ternas, é possivel provar que semelhante comportamento por parte de
todas as firmas permitird a alocagio otima de capital para a2 economia
como um todo. De fato, o critério da lucratividade estabelece que cada
firma — e, em conseqiténcia, uma economia inteiramente constituida de
firmas privadas — maximiza a diferen¢a entre custos e rendimentos. Para
provar que a alocagio de recursos dai decorrente conduz também i ma-
Ximizag3o da utilidade liquida total da comunidade, duas outras premissas
se fazem necessirias: a) nma margem, a desutilidade de fornecer deter-
minado fator ¢ igual & utilidade da renda resultante, e b) na margem,
para cada individuo, a utilidade de comprar certo produto ¢ igual 2 de-
sutilidade de ceder um montante de renda igual ao prego do produto.

Malgrado a elegincia formal do argumentc esbogado, hi excelentes
razbes para crer que, mesmo em termos da economia do bem-estar, a regra
de equaliza¢io de preco e custo marginal carece de legitimidade. Como
I.M.D. Little demonstra de modo exaustivo, embora se faga abstragio dos
problemas da distribuicio da renda e das economias externas, que sua
validade dependeria da satisfacio simultinea de todas as condigdes 6timas
de produgio e troca (17, p. 161). Afirmando que, em termos estritamente
tedricos, é impossivel estabelecer como “correto” o critério da lucratividade,
Little conclui: “O melhor critério para as decisdes de investimento deve,
dentro de largos limites, ser determinado em funcio de consideracbes di-
nimicas e administrativas — e nio ao nivel da teoria estitica do bem-
estar” (17, p. 184).

Com efeito, as condigdes de Little, nio obstante seu rigor, constituem
apenas um assunto adicional 4 tarefa de desmistificagio da anilise orto-
doxa. J4 de hd muito, os avangos tedricos no campo das imperfeigdes dos
mercados, economias e deseconomias externas, subemprego, etc., langaram
sérias duvidas sobre a possibilidade de que a motiva¢io do lucro, operando
por intermédio do mecanismo de pregos, assegurasse por si s6 a alocagio
6tima de recursos. Por isso mesmo, poucos economistas negariam hoje as
disparidades entre as taxas privadas e sociais de retorno, embora alguns
ainda considerem pouco relevante a magnitude de tais desvios (11). Nio
obstante, na maioria das economias desenvolvidas de livre-empresa, a
alocagdo de capital insere-se total ou predominantemente na esfera de
decisdes dos empresdrios particulares, sob a justificativa de que o critério
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do lucro garantiria a melhor aproximagio das condicdes Stimas. Dada a
relativa abundéncia de capital em tais paises, de fato nio parece haver
maior inconveniente na aplicagio desse critério, sobretudo se a funcio de
bem-estar dos agentes decisérios inclui uma certa repugnincia pela inter-
vengio estatal (e, talvez, uma preocupacio apenas secunddria com a dis-
tribuigio da renda).

Seja como for, tal rationale nio deve ser transplantada para um pais
subdesenvolvido. Na realidade, parcela substancial da ainda jovem eco-
nomia do desenvolvimento resume-se na demonstragio do quanto as eco-
nomias subdesenvolvidas se distanciam das premissas usadas na analise
ortodoxa de equilibrio estdtico, ou seja, de como os valores e custos pri-
vados se afastam dos valores € custos sociais.

Chenery e Kretschmer (5) sugerem que as distor¢des fundamentais
resultam do fato de que o sistema econdmico dos paises subdesenvolvidos
encontra-se em posicio de desequilibrio estrutural, existindo largo escopo
para economias externas. O desequilibrio estrutural, como é bem sabido,
estd estreitamente vinculado a fatores sociais e culturais, e se reflete na
distribuicdo desigual da renda e da propriedade, na prevaléncia de posi-
¢6es monopolisticas, nos baixos niveis de satide, educagio e formagio téc-
nica, na escassez de capacidade empresarial, na insuficiéncia da infra-es-
trutura social, na ineficiéncia administrativa, etc. A possibilidade de sig-
nificativas economias externas decorre, quase por defini¢io, da fraqueza
geral da estrutura, uma vez que muitas atividades econémicas simplesmente
n3o existem ou sio conduzidas de forma primitiva. Ademais, como assinala
Meier (18, p. 956; 129-32), as economias externas podem resultar seja
de mudancas no desempenho de produgio das firmas afetadas por novo
investimento (progressos tecnolégicos, treinamento da mio-de-obra, etc.),
seja da redugfio relativa dos precos nos setores modernizados, conduzindo
a elevagdo dos lucros nas industrias que usam como insumos os produtos
das novas empresas ou produzem bens complementares (fenémeno a que
Scitovsky denominou “economias externas pecunidrias”).

Nessas circunstancias, os precos de mercado — elemento essencial no
critério da lucratividade — ndo mais podem servir como indicadores para
a alocagdo eficiente de recursos. Os precos correntes, dados os desequilibrios
estruturais, geralmente deixam de refletir os substanciais niveis de desem-
prego ou subemprego da m3o-de-obra (sobretudo no setor agricola), assim
como a insuficiéncia de recursos para investimento e de divisas as taxas
de juros e de cimbio prevalecentes, Além disso, como o acentuam Chenery
e Kretschmer (5, p. 366), o vasto potencial para a realiza¢do de economias
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externas nio apenas invalida a estrutura de precos existente, mas requer
ainda que se estimem, de uma forma ou de outra, os precos que resultariam
do emprego 6timo dos recursos de capital disponiveis.

3. Critérios de selegcao de investimentos

A inadequagio do critério da lucratividade no caso dos paises subdesen-
volvidos, pelas razGes j4 expostas sucintamente, é hoje ponto pacifico na
teoria do desenvolvimento. Adiante examinar-se-io os principais critérios
para a selecio de investimentos propostos nc pés-guerra, bem como as
criticas suscitadas por cada um deles. Para tal fim, seguiremos, com modi-
ficagdes de pequena monta, a classificagio sugerida por Chenery (4, p. 26),
considerando sucessivamente os critérios de “recurso escasso”, “produtivi-
dade marginal” e “programacio”.

3.1 Critérios de “recurso escasso’

As primeiras regras para a selegio de investimentos em paises subdesen-
volvidos partiram da necessidade de poupar os recursos caracteristicamente
escassos de suas economias. Dos trés principais critérios que se enquadram
em tal categoria, dois relacionam-se com o emprego do capital — tal como
refletido na relagio capital-produto e na relagio capital-trabalho — en-
quanto o terceiro visa a disponibilidade de divisas.

a) Critério da “relagio minima capital-produto”. A regra segundo a qual
as economias caracterizadas pela escassez de capital deveriam dar prefe-
réncia aos projetos com baixa relagio capital-produto foi sugerida inicial-
mente por Polak (20) no contexto da reconstrugio econémica do pésguer-
ra. Pouco depois foi estendida aos paises subdesenvolvidos, como se pode
observar, por exemplo, na seguinte formulagio de Buchanan: “Se os re-
cursos para investimento sio limitados, a politica mais sdibia, na auséncia
de considera¢bes especiais, consiste em realizar inicialmente aqueles proje-
tos que exibam alto valor de produ¢do anual com respeito ao investimento
necessirio para sua efetivagio” (2, p. 24).

A principal deficiéncia desse critério esti na desatengio para com 0s$
demais fatores de produgio e recursos escassos. Assim, ¢ fdcil verificar
que a regra s6 teria validez caso o custo de oportunidade do fator trabalhe
ou dos recursos naturais fdsse igual a zero e o pafs nido precisasse tomar
em consideragiio eventuais problemas de balanco de pagamentos ao exa-
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minar alternativas de investimento. No que tange ao trabalho, afirma-se
freqiientemente que a prevaléncia do subemprego nos setores agricolas dos
paises subdesenvolvidos de fato justificaria a premissa de que a produtivi-
dade marginal do trabalho é zero, mas tal assercio ¢ fortemente combatida
por considerivel nimero de economistas (12 e 23). No entanto, mesmo
se aceita premissa tio extrema, o critério pecaria por desprezar os custos
decorrentes da transferéncia da mio-de-obra para as atividades de maior
carater produtivo, tais como aqueles associados a niveis mais elevados de
consumo, transporte, habitacio e formacio técnica (16, p. 41). Igual subes-
timacio dos custos reais ocorre com respeito as divisas. Um projeto com
baixa relagio capital-produto pode afetar negativamente o balanco de
pagamentos se exigir grande volume de insumos externos; contrariamente,
muitos projetos que oferecem a possibilidade de reduzir importag¢des ou
incrementar as exportagoes podem ser encontrados em setores de baixa
relagio produto-capital, tais como os que se referem a irrigagio, drenagem
de terras, etc. (3, p. 86).

Além disso, o critério nido leva em conta a insubstitutibilidade técnica
do capital pelo trabalho. Em alguns setores industriais, assim como para
a maioria dos investimentos de infra-estrutura, hd significativas desecono-
mias na produgio em pequena escala e inevitiveis indivisibilidades. Por
outro lado, certos projetos com alta relagiio capital-produto, caso exibam
retornos crescentes de escala, podem a longe prazo trazer maior contribui-
¢io 4 renda nacional do que outros que ostentam baixa relagio capital-
produto mas retornos constantes ou decrescentes (10, p. 347).

Ademais, a regra nio reflete o impacto de fatores dinimicos, tais
como o desenvolvimento de aptidées ou mercados, € despreza as substan-
ciais economias externas decorrentes dos investimentos para a superagio
de pontos de estrangulamento (10). Mais ainda, como assinala Sen (21),
nada impede que uma baixa relagio capital-produto esteja associada a
uma alta taxa de deprecia¢io, de modo que o produto liquido de um pro-
jeto selecionado em fungio desse critério possa perfeitamente ser inferior
ao de um projcto rejeitado em obediéncia a ele. Finalmente, a regra nio
indica em que ponto deve cessar a substituicio de capital por trabalho
{16, p. 40).

A ressalva de Buchanan sobre eventuais “consideragbes especiais”, na
frase citada, demonstra que os proponentes do critério nio visualizavam
sua aplicagdo rigida ou indiscriminada. Obviamente, contudo, considera-
vam a rela¢io capital-produto minima como indicador vilide na grande
maioria dos casos, recomendivel sobretudo por sua simplicidade. As cri-
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ticas anteriormente expostas, todavia, sugerem que tal critério pode pro-
vocar sérias distor¢des quando aplicado a economia como um todo, motivo
por que deveria ser antes encarado como uma primeira aproximagio na
escolha de projetos dentro de um setor limitado da economia.

b) Critério da “relagio minima capital-trabalho”. Esta regra sugere que
©0s paises subdesenvolvidos devem dar preferéncia as técnicas que garantam
uso intensivo do fator trabalho, em contraposi¢io aquelas que exijam em-
prego intensivo de capital, relacionando-se de modo estreito ao critério
da "relagio minima capital-produto” antes examinado. Tais regras, entre-
tanto, nio devem ser confundidas, uma vez que se fundamentam em pre-
missas analiticas diferentes ¢ nio conduzem necessariamente a resultados
idénticos quando de sua aplicagio concreta.

Do ponto de vista tedrico, o critério da “relagio minima capital-tra-
balho” decorre da doutrina da vantagem comparativa, onde se postula
que um pais pode aumentar seu bem-estar caso se especialize na produgio
de bens que usem com maior intensidade os fatores que lhe sio relativa-
mente abundantes. Em conseqiiéncia, esta regra nio requer que o custo de
oportunidade do trabalho seja igual a zero, mas apenas que, na hipdtese
de serem idénticas as fungbes de produgio para todas as economias, paises
diferentes tenham constelacdes diversas de fatores. Assim, dada a relativa
abundincia de mio-de-obra e escassez de capital que lhes é caracteristica,
©s paises subdesenvolvidos deveriam especializarse na producgido de bens
de baixa relagio capital-trabalho. As vezes, esse critério ¢ defendido como
recurso ao argumento de que o excedente de mio-de-obra rural pode ser
mobilizado para a formacdo de capital (19}, outras vezes sob a rationale
de que, por motivos sociais e politicos, tais pafses devem dar prioridade
ao objetivo de maximiza¢o do nivel de emprego.

A maior parte das criticas suscitadas pelo critério da “rela¢ggo minima
«capital-produto” pode ser estendida & regra ora em exame. Especificamen-
te, ela ndo toma em consideragiio os efeitos dinidmicos de um investimento
sobre os termos de intercimbio do pais, além de ignorar as discrepincias
entre os valores sociais e privados, as economias externas e as indivisibili-
dades técnicas. Ademais, a atengio exclusiva para com a relagio prevale-
<ente entre o capital e o trabalho pode conduzir a uma escolha de técnicas
que termine por perpetuar a baixa produtividade da forca do trabalho.
Nesse caso, o aumento imediato na taxa de emprego impediria maior
absorg¢io da mio-deobra no futuro, como poderia resultar, por exemplo,
de um aumento da produtividade em funcio do emprego de técnicas in-
tensivas em capital (6).

SELECAO DE INVESTIMENTOS 187



Nessas circunstancias, a regra de minimizagio a curto prazo da relagio
capital-trabalho deve ser rejeitada como critério eficaz na alocagio de
recursos. Embora, na pritica, situagbes agudas de subemprego no setor
agricola possam de fato recomendar o uso de processos intensivos em tra-
balho além do ponto justificivel em termos estritamente econdmicos, a
utilidade do critério deve limitarse & escolha entre investimentos alterna-
tivos da mesma natureza, ndo cabendo assim sua aplicagio generalizada.
c) Critério do “efeito sobre o balango de pagamentos”. A intima associa-
cio entre os esfor¢os em prol do desenvolvimento e desequilibrios no ba-
lango de pagamentos, que tendem a agravar-se com a prépria aceleragao
da formagio de capital, levou virios economistas a propor regras de inves-
timento baseadas na necessidade de reduzir o emprego de divisas. Enquan-
to os dois critérios anteriormente examinados visavam primacialmente 2
escolha entre técnicas de produgio alternativas, o critério em pauta é
relevante na sele¢iio de setores de economias nos quais se devem empreen-
der novos investimentos,

A maior parte dos autores, ac discutir tal problema, segue a pritica
de Polak, estabelecendo a distingio entre os trés setores seguintes: tipo I
— exportagbes e produgio substitutiva de importagaes; tipo II — substitu-
tos de bens presentemente consumidos e tipo III — bens de produgio in-
terna cuja venda exceda o aumento das rendas reais. Nesse contexto, su-
gere-se que o volume de investimentos em projetos do tipo I deve ser
suficiente para contrabalangar os efeitos negativos sobre o balanco de
pagamentos dos projetos do tipo 111 e da fase de maturagio de todos os
tipos de projetos (20).

Tal critério suscitou duas linhas de criticas. Por um lado, foi conde-
nado pela falta de eficicia operacional, uma vez que se fundamenta numa
divisio artificial de setores; na realidade, a produgio de muitos bens pode
enquadrar-se em mais de uma das categorias consideradas, tornando vir-
tualmente invidvel a avaliagio dos efeitos de projetos especificos sobre
o balanco de pagamentos (3, p. 88). Além disso, o critério ndo leva em
conta os efeitos dinimicos dos investimentos, sobretudo no contexto de
comércio mundial em que operam os paises subdesenvolvidos como expor-
tadores de bens primirios.

Por outro lado, argumenta-se que o critério representa uma concep-
¢do estreita do problema do balango de pagamentos, pois se prende a
uma andlise tipologica de bens sem reconhecer a contribuigio global de

3

qualquer investimento a producio nacional e, conseqilentemente, ao ba-
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lango de pagamentos. Tal como assinala Meier (18, p. 77), um aumento
da producdo para o mercado interno pode conduzir indiretamente 2 uma
redugio das importacdes caso o dispéndio nacional nio exceda a produgio
total, pois a compra da produciio extra que resulta do novo investimento
implicara nesse caso uma redugio das aquisi¢bes externas. Kahn (16, p. 42
a 44) afirma que os investimentos em bens para consumo interno nio
terdo efeito adverso sobre o balango de pagamentos se: a) a renda real
crescer enquanto a renda monetiria permanecer constante (0 que ocorre-
ria, por exemplo, quando os préprios fatores responsdveis pela producio
adicional a consumissem), ou b) a renda monetaria crescer na medida da
produgio incrementicia.

Essas fortes objeg¢des ao critério em pauta indicam que os efeitos ne-
gativos sobre o balanco externo de um pais subdeesnvolvido nao depen-
dem da distribui¢io dos investimentos pelos diferentes setores da econo-
mia, mas sim de que ¢ novo investimento seja ou nio financiado por meios
inflaciondrios. Caso o dispéndio nacional cresca em fungio de deficits pu-
blicos e privados, ou por meio da redugio da poupanga, entio excederd
inevitavelmente o aumento da produgio conseqliente ao novo investimento
e provocard um desequilibrio externo, Nessas circunstincias, o critério do
“efeito sobre o balango de pagamentos”’ pode conduzir a sérias distor¢des
na alocagio de recursos 20 atribuir prioridade exagerada ao investimento
no setor de exportagio. Como se verd adiante, os efeitos sobre o balango
de pagamentos, embora abandonados como fundamento para a selecao
de investimentos, podem e devem ser incorporados em critérios mais am-
plos de alocagdo.

3.2 Critérios de “produtividade marginal”

A insatisfagio com o8 critérios baseados num tnico fator deu origem i
novas consideracdes, teoricamente mais sofisticadas. O termo “marginal”,
tal como aplicado ao grupo de critérios a ser examinado, ¢ entretanto
vilido apenas no sentido de que cada projeto representa pequena fragio
do capital investido em determinado ano (4, p. 28), j&@ que nenhum esforgo
¢ feito para calcular a2 produtividade da ultima unidade de capital em
cada projeto. Os dois primeiros critérios a serem descritos na presente
secdo — o do “produto social marginal” e o do “reinvestimento marginal”
— diferem entre si tanto nas premissas sobre o maximande na fungio de
bem-estar social subjacente, quanto no &mbito dos efeitos indiretos a
serem incluidos na andlise. O terceiro ponto a ser considerado — o critério
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da “contribui¢io marginal ao crescimento” — fornece uma estrutura geral
dentro da qual os dois critérios anteriores sio analiticamente reconciliados.

a) Critério da “produtividade social marginal” (PSM). Kahn foi o pri-
meiro autor a sugerir explicitamente que, do ponto de vista da sociedade
como um todo, a medida correta para os retornos de recursos limitados
deveria ser a produtividade social marginal “levando em conta a contri-
buicio liquida total da unidade marginal ao produto nacional, e n&o
apenas aquela parte da contribui¢io (ou de seus custos) que recai sobre
o investidor privado” (16, p. 39). Kahn usou tal critério para mostrar as
muitas faldcias das regras de “recursos escasso” entio prevalecentes, con-
cluindo que a relagio capital-produto minima, na melhor das hipdteses,
poderia ser entendida como um caso extremo do critério da PSM, quando
o custo de oportunidade social do trabalho fosse nulo e o capital tecnica-
mente substituivel pelo trabalho. Em termos tedricos, a regra de investi-
mento proposta por Kahn consiste em igualar a produtividade social mar-
ginal do capital em seus diferentes empregos.

A idéia de que as decisGes sobre investimentos devessem tomar em
consideraciio as repercussdes mais amplas de qualquer novo emprego de
capital, assim como as divergéncias entre valores privados e sociais, foi
aproveitada por Tinbergen em seu “teste da renda nacional” (22). Segundo
ele, o cilculo da contribuigio de um projeto 4 renda nacional deveria
incluir: a) efeitos diretos, isto ¢, as contribuigdes feitas pelo processo pro-
dutivo a ser criado tal como determinadas por fatores técnicos; b) efeitos
indiretos, consubstanciando o impacto sobre as industrias ligadas vertical-
mente 2o processo produtivo em causa; c) efeitos secundarios, definidos
como sendo todos aqueles criados pelo incremento da renda gerada pelo
novo investimento,

Devido aos desequilibrios estruturais que caracterizam os paises sub-
desenvolvidos, Tinbergen sugere que a contribuicio de um projeto a renda
nacional deveria ser estimada a base de pregos “verdadeiros” ou accounting
prices, mediante um processo de tentativa e erro. Uma vez estabelecido
um elenco de pregos de accounting (para o trabalho, o capital e as divisas
estrangeiras), torna-se possivel derivar valores para a contribuicio de cada
projeto & renda nacional futura descontada, selecionando-se aqueles pro-
jetos que exibem valores positivos. Se as equagGes que expressam equili-
brio nos mercados para os fatores escassos nio podem ser satisfeitas aos
precos de accounting originalmente estabelecidos, novo elenco de pregos
¢ aplicado e testado — e assim por diante, até que se obtenha o equilibrio
desejado.
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Devese a Chenery o mais completo desenvolvimento do critério da
“produtividade social marginal”, ao sugerir uma férmula para seu cdlculo
e oferecer exemplos de sua aplicacio em casos concretos (3). Reconhecendo
as limita¢Ges inerentes a este tipo de abordagem, Chenery afirma que a
formulagio de um programa étimo de investimentos nio requer uma men-
suragio precisa da produtividade marginal de cada projeto; um maior
detalhe sé se faz necessirio na zona critica dos investimentos marginais,
uma vez que em geral basta relacionar os projetos segundo seu valor social
e excluir os de baixa classificacio.

A anilise de Chenery baseia-se na premissa de que qualquer projeto
pode ser avaliado em termos de uma funcio de bem-estar que contém
diversas varidveis, das quais as mais importantes s3o o5 efeitos de determi-
nado investimento sobre a renda nacional, o balan¢o de pagamentos e a
distribuicio da renda. No desenvolvimento de sua formula, embora suge-
rindo que o efeito diferencial de um investimento sobre a taxa de ocupagio
da mio-de-obra poderia servir como indicagio grosseira do efeito sobre
a distribuicio de renda, Chenery na realidade abandona este fator devido
as dificuldades priticas de avaliagdo. Por outro lado, no esforco de esta-
belecer o valor social do efeito sobre a renda nacional, Chenery introduz
as seguintes corre¢des sobre a diferenca entre o retorno liquido privado
e o custo por unidade de investimento: a) eliminacio dos efeitos das tari-
fas, impostos e subsidios na mensuracio do valor da producio, o que pode
ser conseguido, de modo aproximado, caso se tome como valor social da
produgio interna o custo de importagio dos produtos em causa; b) con-
sideracio das economias externas, sobretudo no caso de transportes e ser-
vigos piiblicos, mediante a inclusdo do overkead social como parte do in-
vestimento total, e ¢) estimula¢io do custo social de utilizagio da mio-de-
obra e dos recursos naturais, ao invés de aplicar a remunera¢io paga pelo
produtor aos diversos fatores; por exemplo, quando existe um amplo
segmento de desemprego, o custo para a sociedade de mobilizar novos
trabalhadores pode ser aproximado se considerarmos apenas o aumento
de consumo que resulta de sua absorgio.

A [6rmula finalmente estabelecida por Chenery foi por ele usada
para ordenar diversos projetos na Grécia e na Itilia meridional, regiGes
que exibem muitas das condi¢des prevalecentes em paises subdesenvolvidos.
Ademais, Chenery demonstra como os resultados obtidos por intermédio
do teste da “produtividade social marginal” freqiientemente conflitam com
aqueles derivados da aplicagio das regras de investimento baseadas na
relagdo capital-produto e no efeito sobre o balanco de pagamentos.
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Conquanto o critério da “produtividade social marginal” tenha sido
considerado como importante progresso tedrico sobre as regras antes pro-
postas, nem por isso deixou de suscitar sérias e merecidas criticas. Os mais
graves defeitos analiticos dessa consideragiio se devem a seu cariter estitico.
Como se depreende claramente da formulagio de Chenery, os projetos
de investimento sio ordenados segundo seu impacto imediato sobre a renda
nacional, sem que se considerem os efeitos multiplicadores sobre os niveis
futuros de renda e, indiretamente, sobre o balango de pagamentos. Além
do mais, como o assinala Bagchi (1), o critério nio leva em conta o efeito
das diferentes combinagGes de fatores sobre as taxas futuras de crescimento
da renda: por exemplo, caso a propensio média a poupar dos trabalha-
dores seja muito baixa, uma técnica que exiba maior intensidade de tra-
balho, eventualmente escolhida mediante o emprego do critério da “pro-
dutividade social marginal”, pode perfeitamente fazer baixar a propensio
média a poupar de toda a economia, reduzindo assim a taxa de cresci-
mento da renda em prazo mais longo. Ademais, sfo também ignoradas
as eventuais alteragbes na natureza e qualidade dos fatores de produgio,
sobretudo da for¢a de trabalho, resultantes do padrio de alocagio adotado.

Um segundo feixe de criticas ao critério da PSM tem a ver com o
emprego de pregos de accounting para a mensura¢io do produto social.
Nesse contexto, muitos autores, até mesmo dentre os que admitem que os
precos do mercado podem oferecer indicagbes erréneas para a alocagio
de recursos, enfatizam a circunstincia de que a estimacio daqueles valores
necessariamente envolve julgamentos subjetivos. Assim, quando todos os
ajustamentos forem feitos, “podemos terminar com um conceito tio tenua-
mente relacionado com qualquer coisa passivel de mensuracio objetiva
que talvez seja melhor cortar de vez todas as amarras e admitir que a
anilise marginal nio estd em condicGes de fornecer orientagiio pratica
aos governos em suas decisdes sobre a alocacio do capital (15, p. 241).

Mesmo se os precos de accounting pudessem ser estabelecidos de modo
vilido, problemas ainda mais graves surgiriam na sua aplica¢gio a uma
cconomia de livre-empresa ou mista, posto que seria muito dificil poder
vender af produtos a pregos socialmente ajustados. Em principio, uma
vez calculada a produtividade social marginal dos virios setores, o Governo
poderia manipular um sistema de subsidios e impostos de modo a igualar
o pre¢o de oferta dos fatores e o valor de sna produtividade marginal (8,
p- 235). Isso acarretaria nio apenas uma expansdo substancial do setor
publico nos paises subdesenvolvidos, mas exigiria ainda o tipo de eficiéncia
administrativa que lhes & escassa quase por defini¢gio. No que tange ao
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setor privado, tal procedimento tornaria necessirio que o critéric para a
alocagio de investimentos também levasse em conta as reacdes dos pro-
dutores s inevitaveis alteragfes nos impostos e subsidios. E perfeitamente
possivel que projetos publicos selecionados de acordo com o critério da
PSM exibissern taxas negativas de lucro, o que exigiria uma expansio
adicional do sistema fiscal e afetaria indiretamente as expectativas econo-
micas do setor privado (7, p. 248). Como lembra Dosser, o abandono do
critério da lucratividade pode ainda causar forte impacto sobre as possi-
bilidades de atragio do capital estrangeiro privado, que geralmente se
dirige aos pal'ses subdesenvolvidos apenas quando altas taxas de retorno,
no sentido do Iucro privado, podem-lhe ser asseguradas;

b) Critério do “quociente de reinvestimento marginal per capita”. A
incapacidade do critério da PSM em refletir os efeitos dinimicos de um
padrio determinado de alocacio de investimentos levou Galenson e Lei-
benstein (10) a propor um novo critério. O cbjetivo de um programa
de investimentos, segundo tais autores, ndo deveria ser a maximizacio da
renda nacional no futuro imediato ou mesmo de um fluxo de renda des-
contado ao longo do tempo, tal como implicito no critério da PSM, mas
sim a maximizac¢io do produto per capita em determinado ponto no fu-
turo. A distingiio entre esses dois objetivos ¢ relevante devido a0 conflito
entre incrementos no produto per capita € no consumo per capita em
prazo curto, resultante do fato de que a taxa de acumulacio do capital
depende do grau em que os incrementos do produto nio sio contrabalan-
¢ados por iguais incrementos do consumo, Isso, por sua vez, esta vinculado
4 propensic a poupar dos assalariados e beneficidrios dos lucros, admitin-
do-se em tese que, nos paises subdesenvolvidos, a propensio a poupar da-
quele primeiro grupo social esteja bem préxima de zero.

Nessas condigoes, os projetos mais produtivos sio aqueles que exibem
as mais altas taxas de Jucro por unidade de capital investido, pois tais
projetos conduzirdo a uma taxa mais ripida de acumulagio e mais baixa
de crescimento demogrifico. Indo mais além, Galenson e Leibenstein pre-
sumem que — excetuados os fatores humanos, tais como a qualidade da
forca de trabalho — ¢ a relagio capital-trabalho que determina o produto
per capita, de onde concluem que “o critério para a sele¢io de investimen-
tos a ser adotado ¢ o que conduz, em ultima instincia, a relacdo capital-
trabalho mdxima” (10, p. 351) — invertendo, assim, a regra de “recurso
escasso” antes examinada.
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O conceito do quociente de reinvestimento marginal per capita, se-
gundo seus proponentes, deveria conter os seguintes elementos: “1. produ-
tividade bruta por trabalhador; 2. consumo por trabalhador, expresso em
unidades de saldrio; 3. substitui¢io e reparo do capital; 4. incrementos de
produto resultantes de inovagdes nido ligadas ac uso do capital, tais como
melhorias na qualidade da for¢a de trabalho; 5. declinio na taxa de mor-
talidade; 6. declinio na taxa de fertilidade; e 7. direcio do reinvestimento”
(10, p. 352). Os seis primeiros fatores determinam o reinvestimento per
capita disponivel a cada ano, podendo observarse que a maximizagio dos
fatores 1, 4 e 6 tem efeito positivo em termos do critério proposto, en-
quanto o efeito é negativo no caso dos fatores 2, 3 e 5.

A tese de que o crescimento da for¢ca de trabalho deve ser tratado
como uma variivel na alocacio dos recursos de capital fundamenta-se num
apelo as idéias malthusianas e em consideragdes sociologicas (10, p. 363
e 367). Os autores créem que técnicas intensivas em trabalho estimulam
o rapido crescimento da populacio, reduzindo assim tanto a relagio entre
o estoque de capital e a forca de trabalho, quants “o quociente de rein-
vestimento per capita”, tal como o indicariam os fatores 5 e 6. As técnicas
intensivas em capital, conseqiientemente, deveriam ser preferidas nio s6
porque asseguram maiores poupancas mediante maiores lucros, mas tam-
bém porque aumentam “a brecha entre a producio e o consumo”, fazendo
baixar assim a taxa de crescimento demogréfico. Finalmente, afirmam que
o efeito demogrifico positivo resultante da adog¢io de técnicas intensivas
em capital ¢ fortalecido pelo estimulo que trazem i urbanizacdo, a qual
cria um meio social faverivel ao declinio da taxa de fertilidade.

A maijor parte das criticas levantadas por Galenson e Leibenstein
contra a natureza estitica do critério da PSM foi bem aceita pelos circulos
econdmicos voltados para o problema do desenvolvimento. Em especial,
estes autores contribuiram para fixar a necessidade de incluir, em gualquer
medida global da produtividade, os efeitos indiretos do investimento na
formacio da mio-de-obra, na poupanga e no crescimento populacional,
enfatizando dessa maneira a distingdo entre a maximizagdo da renda a
curto e longo prazos.

Nio obstante, o problema do reinvestimento também deu origem a
acerbas criticas. Do ponto de vista analitico, argumentou-se que 0s autores
nio apresentaram qualquer fundamento empirico para a premissa bésica
de que existe uma correlagio direta entre o uso intensivo de capital e a
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produtividade do trabalho, ou de que tal relagio ¢ vialida em todos os
setores de uma economia em desenvolvimento. Chenery igualmente pro-
testou contra a premissa implicita dos autores no sentido de que o emprego
intensivo de capital estd diretamente correlacionado com altas taxas de
retorno em todos os setores (4, p. 30).

Ademais, a tese do reinvestimento, como o assinalam Hirschman e
Sirkin, volta a conferir aos precos do mercado a fungio de medida basica
da lucratividade dos investimentos (14), desprezando assim os desequili-
brios estruturais e o potencial para a realizagio de economias externas que
justificariam uma mensuragiio social da produtividade capaz de evitar dis-
tor¢des no padrio de alocagio de recursos. Mais ainda, o critério ndo toma
em consideracio os custos comparativos e as oportunidades existentes no
mercado internacional: o estabeiecimento de indistrias pesadas, por exem-
plo, pode exigir a implanta¢io de substanciais barreiras protecionistas por
longo periodo, conduzindo indiretamente i elevagio dos custos (e possi-
velmente & reducio do quociente de reinvestimento) das industrias que
asam os produtos emanados do setor protegide (15, p. 243).

Ha outras falhas sensiveis na andlise de Galenson e Leibenstein. Por
exemplo, recusam-se explicitamente a discutir a questio de como garantir
a reinversio do “excedente ricardianc™ (10, p. 352), conquanto sugerem
trés maneiras alternativas de fazé-lo: a criagio de uma ideologia schumpe-
teriana nos meios empresariais, controle governamental ou intervengio
direta por parte do Governo. A primeira deveria ser, na melhor das hi-
poéteses, um pré-requisito para a adogio do critério, j4 que ndo hd razées
para crer que a ocorréncia de maiores lucros, por si s6, seria capaz de
alterar o comportamento conspicuamente nio schumpeteriano de grande
numerc de empresirios nos paises subdesenvolvidos. No que tange as duas
alternativas restantes, cabe notar que a inica justificativa real para o
critério proposto reside na incapacidade de os governos de paises subde-
senvolvidos obterem taxas mais altas de poupan¢a por intermédio de ins
trumentos fiscais. Nessas circunstincias, a sugestio de que o controle go-
vernamental ou métodos de intervencio direta deveriam ser empregados
para garantir o reinvestimento do excedente ricardiano constitui dbvia
contradicio 4 propria esséncia da tese de Galenson e Leibenstein.

Além disso, como assinala Baggi, o conceito de maximizacdo da taxa
de crescimento sé pode ser tornado preciso em termos de uma estrutura
de produgio inalterada e do método adotado para a avaliagio do capital
“terminal” (1). Tais problemas nio sio estudados pelos autores, que tam-
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bém indicam como escolher o ponto crucial no futuro com relagio ao
qual o produto per capita deve ser maximizado nos termos de seu critério,

Por fim, o aspecto do reinvestimento tem sido duramente criticado
em termos éticos, sobretudo por adotar “uma funcio de bem-estar social
em que a morte por inani¢io de metade da popula¢do no futuro préximo
parece constituir matéria irrelevante” (4, p. 30). O conflito entre sacrifi-
cios tempordrios ¢ ganhos permanentes de longo prazo é tratado pelos
autores numa nota de pé-de-pagina (10, p. 350), onde sugerem que ndo
ha exemplo de industrializacio indolor. Em outras palavras, os paises
subdesenvolvidos ndo poderiam escolher entre uma evolucio relativamente
cdbmoda e um crescimento rdpido mediante a acumulagio acelerada de
capital obrida pela contengio do consumo. Mesmo se admitirmos que aos
paises subdesenvolvidos 56 se abre esta segunda trilha, o verdadeiro pro-
blema ético estd na escolha entre a apropriagio privada ou social do
excedente ricardiano. Embora Galenson e Leibenstein também tenham
evitado tal questdo, ¢ 6bvio que o critério do reinvestimento s6 faz sentido
no caso da apropriacio privada do excedente.
¢} Critério da “contribuigio marginal ao crescimento”. As divergéncias
entre os critérios da PSM e o reinvestimento conduziram alguns econornis-
tas a busca de uma considera¢io mais ampla na linha da andlise marginal.
O critério da “contribui¢io marginal ao crescimento”, proposto por Ecks-
tein (9), ofereceu efetivamente um arcabougo analitico dentro do qual os
critérios anteriores ficaram caracterizados como casos-limite, tal como o
fez Sen com seu critério das “séries temporais” (21).

Eckstein parte da premissa de que o objetivo social de qualquer pro-
grama de investimentos deve ser a maximizacio do valor presente de uma
correnie de consumo futura. Com base nisso, demonstra que o objetivo de
maximizar o produto per capita no futuro, tal como sugerido por Galenson
e Leibenstein, ¢ aproximado com uma taxa de desconto igual a zero,
enquanto uma alta taxa de desconto do consumo futuro leva 2 maximiza-
¢do da renda a curto prazo, tal como postulado pelo critério da PSM.

A fim de obter uma medida da “contribuigio marginal ao cresci-
mento” do investimento, Eckstein supde que cada projeto tem um coefi-
ciente de reinvestimento diferente, associado 4 propensio a poupar dos
assalariados e dos empresdrios. Sua férmula tem, assim, um termo capaz
de refletir a “eficiéncia” do investimento, constituido pelo valor presente
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da corrente de consume, e outro relativo ao “crescimento”, consistindo
este no consumo adicional a ser obtido mediante o reinvestimento das
poupancas tornadas disponiveis,

A contribui¢io de Eckstein, superando as limitagdes dos esforgos an-
teriores, parece haver esgotado a utilidade da andlise marginal em suas
aplicacdes A escolha de alternativas de investimento. Como construgio
tedrica, seus defeitos sio aqueles inerentes & andlise de equilibrio parcial
(4, p. 31), mas os aperfeicoamentos incorporados ao conceito de “contri-
bui¢io marginal ao crescimento” tornam-no ainda mais dificil de imple-
mentar na prética do que seus antecessores os critérios da PSM e do rein-
vestimento.

3.3 Critério de programacao

Sempre preocupado com a aplicagio concreta dos conceitos econdmicos,
Chenery sugeriu uma programagio ac problema da alocagio de recursos,
a qual inclui um teste de produtividade do capital (4, p. 319). A seu
ver, as muitas limitagbes dos procedimentos marginais jd examinados exi-
gem uma andlise bem mais ampla, sobretudo devido i dificuldade de
aplicar corregdes aos precos de mercado numa estrutura de andlise parcial
e de tomar na devida conta os efeitos dinimicos do investimento.

Chenery sugere que as técnicas de programacio linear permitem recon-
ciliar os critérios de consisténcia — que tém a ver com o equilibrio da
oferta e demanda dos diferentes bens e fatores de produciio — com os
critérios de produtividade na alocagiio de recursos. O vincule entre os
testes de viabilidade e eficiéncia seria oferecido pelo exame das implica¢des
de uma dada alocagio sobre a estrutura de precos. A primeira tarefa con-
sistiriza em estabelecer os niveis de produgio consistentes com a oferta
existente de mio-de-cbra, capital e recursos naturais, dada a estrutura da
demanda de consumo e a posi¢io comercial externa do pais. Uma vez for-
mulado este programa de viabilidade, as técnicas de programagio linear
permitem calcular os pregos shadow ou de accounting correspondentes as
condi¢bes de equilibrio (4, p. 32). Tais precos seriam entio usados para
verificar a possibilidade de aperfeigoar o programa original, com vistas a
minimizar o volume de capital exigido para suprir as demandas finais
dadas, com o emprego de mio-de-obra e outros insumos avaliado em fun-
¢do de seus custos de oportunidade em termos do fator capital.
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A lucratividade social dos diferentes projetos ou atividades, tal como
determinada pelo critério de programacio, ¢ igualmente medida por meio
de precos shadow. A regra de investimento, nesse caso, ¢ de que todas as
atividades lucrativas deveriam ser incluidas no programa de desenvolvi-
mento (4, p. 36).

Chenery lan¢ga mdo de um modelo de programacio extremamente
simplificado para ilustrar o emprego de precos shadow na avaliagiio de
projetos de investimento. Seu modelo contém quatro atividades produtivas
(produtos de metal, ferro e aco. minério de ferro e produtos de exporta-
¢io) e trés atividades de importaciio, correspondentes a maneiras alternati-
vas de suprir os bens resultantes das trés primeiras atividades produtivas
internas.

Chenery determina solugbes para este sistema truncado mediante qua-
tro procedimentos diversos: a) usando os precos de mercado; b) corrigindo
tais precos pela supervalorizacio das divisas estrangeiras; c) estabelecendo
a solugio 6tima apenas para o submodelo, e d) estabelecendo a solugio
para o submodelo apés efetuar modifica¢des no custo de oportunidade da
mio-de-obra e outros insumos, tais como ditadas pelo modelo geral de
programacio. No teste a, apenas a produgio de minério de ferro ¢ social-
mente lucrativa, mas nio ¢ realizada por nic existir demanda interna para
o minério caso nio haja producio de ago; assim, o emprego dos precos
de mercado conduz a importagic de ago € produtos de metal. No teste b,
apos tornar o prego das divisas igual a seu custo de oportunidade tal como
determinado a partir da atividade de exportacio incluida no submodelo,
tanto a produgio de minério de ferro quanto a de ago se tornam social-
mente lucrativas; desse modo, o investimento deveria ser realizado nestas
duas atividades e no setor exportador. No teste ¢, os pregos shadow para
o minério de ferro, ago e produtos de exportacio, assim como para 05
produtos de metal importados, sdo recalculados mediante a determinagiio
da solugio 6tima para o submodelo segundo as técnicas de programagio
linear; com essas corregbes, mas ainda empregando os pregos originais para
os fatores trabalho e capital, todas as atividades de importacio deixam
de ser lucrativas, indicando que os investimentos deveriam ser dirigidos
para a produgio de minério de ferro, ago e produtos de metal. No teste d,
a andlise ¢ ampliada de modo a englobar toda a economia, e o custo de
oportunidade de trabalho verifica-se menor do que seu preco de mercado.
Isso faz baixar os custos de produgio em todas as atividades consideradas
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na propor¢io em que empregam mio-de-obra, tornando socialmente lucra-
tivas a importa¢io de aco e a produgio interna de artigos de metal. Nessas
circunstincias, ndo se realizam quaisquer investimentos na producio in-
terna de minério de ferro e ago, e sim na de artigos de metal e bens de
exportacio.

Conquanto o exercicio de Chenery vise unicamente ilustrar a meto-
dologia proposta, revela, contudo, quio substanciais podem ser as altera-
¢bes no padrio de alocagio de recursos quando se passa de uma anilise
de equilibrio parcial para a de equilibrio geral. Indiretamente, serve para
indicar as graves distor¢des que podem redundar da aplicagio de alguns
dos critérios de investimento anteriormente analisados. Na realidade, o
estudo da programacio linear torna possivel levar em conta as repercussoes
de investimentos efetuados no suprimento de fatores sobre os pregos dos
insumos (economias externas), assim como rever as estimativas iniciais
dos custos de oportunidade do trabalho, capital e divisas estrangeiras com
base na relagio de viabilidade entre a oferta e a demanda de tais fatores.
Os métodos de programacio linear podem ser ainda estendidos de forma
a incorporar objetivos sociais especificos, tais como um nfvel minimo de
emprege ou determinado grau de equilibrio regional, ambos suscetiveis
de inclusio como restrigdes ao programa de investimento. Podem ser tam-
bém empregados na escolha de técnicas alternativas de produgio, e tam-
bém para abranger os efeitos indiretos do investimento sobre a formagio
de mao-de-obra especializada, o nivel de poupanca e o custo de prover
habita¢io para os trabalhadores urbanos, Finalmente, do ponto de vista
formal ¢ possivel usar 0 modelo de programagio para computar os pregos
futuros de bens e fatores, permitindo assim mensura¢io da produtividade
social num quadro de precos futuros em modificagio.

»

Esse breve exame do critério de programacio ¢ suficiente para de-
monstrar suas vantagens sobre os anteriores, em especial por permitir a
consideragio sistemitica de vasto elenco de objetives sociais sem ignorar
0s custos e beneficios que nio entram no mercado, € nio podem por 1350
ST €Xpressos em pregos correntes. Nio obstante, o prépric Chenery (4,
p- 38 e 40) examina dois tipos de limitagdes impostas ao modelo de pro-
gramagio. A primeira deriva da forma das restriges que sio especificadas,
tais como aquelas resultantes da introdugio de demandas ineldsticas para
produtos de exportagio ou retornos crescentes. Esses problemas, todavia,
estio igualmente presentes na andlise convencional de equilibrio e, de
acordo com o autor, encontram-se ji em fase de elaboragio métodos prd-
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ticos de lidar com eles nos modelos de programagio. A outra limitagio
advém da omissdo de relagdes que nido podem ser expressas em forma
quantitativa. Exemplo pertinente é dado pelos tipos de interdependéncia
setorial postulados por Hirschman (13), nos quais se presume que fatores
psicolégicos e socioldgicos contribuem para tornar certas seqiiéncias de
crescimento mais efetivas do que outras (isto é, porque implicam em
“poupan¢a” da capacidade deciséria, ou porque fornecem maiores esti-
mulos a agdo politica, etc.). Como Chenery assinala, entretanto, tais con-
sideragoes podem ser perfeitamente usadas para modificar os resultados
da anilise econbmica, mesmo quando nio podem ser rigorosamente ittcor-
poradas a ela.

Além dessas reservas de cunho teérico, a aplicagio pratica do critério
de programagio pode ser prejudicada pela natureza das informagdes que
exige. Isso se aplica ndo apenas aos dados estatisticos, em geral bastante
inadequados na maioria dos paises subdesenvolvidos, mas também aos tipos
de coeficientes econométricos e técnicos que sio usados para expressar as
relagdes basicas no modelo. Apesar disso, é de se esperar que avangos ulte-
riores nos estudos econdmicos do desenvolvimento, somados a crescente
experiéncia em planejamento e melhores dados estatisticos, permitam bre-
vemente o uso mais amplo do critério de programacio na alocagio do
capital, descartando definitivamente as regras menos rigorosas que, muitas
vezes, tendem a causar mais danos do que beneficios.
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Organizar nao é apenas uma questao de bom-senso. J. G. March
e H. A. Simon, contra a corrente do palpite e do mero registro
de experiéncias, sistematizaram dados colhidos em pesquisas e
publicagbes de empresarios, formulando sobre bases cientificas
uma teoria das organizagdes. Essa contribuigac adquire particular
importancia no Brasil, onde empresérios e técnicos em adminis-
tragao tornam-se cada vez mais sensiveis aos problemas decor-
rentes de tentativas e programas visando & racionalizagdo dos
complexos administrativos.

Leia Teoria das Organizagdes de J. G. March e H. A. Simon,
uma publicagao da Fundagao Getulio Vargas.
Praia de Botafogo, 188 — C.P. 21.120 — ZC-05.
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O crédito puablico no Brasil: teoria e pritica.

C. ]. de Assis Ribeiro

O Direito financeiro brasileiro recebeu grande colaboragio com a
publica¢io desta obra, Faltava 2 bibliografia brasileira sobre o as-
sunto algo que retratasse tio claramente a situagiio financeira do

Brasil.

Nenhum aspecto da matéria foi esquecido e os mais importan-
tes assuntos estdo incluidos: a natureza dos empréstimos publicos; a
natureza dos titulos; os objetivos da divida publica; a técnica e a
arte da emiss3o; os empréstimos voluntirios e os compulsérios; as
garantias permitidas constitucionalmente; as vantagens que devem
ser outorgadas aos portadores de titulos; a dindmica da administra-
¢do e da movimentagio dos titulos federais, estaduais e municipais;
o alcance da Bolsa de Valores; os empréstimos levantados por con-
tratos; a mecinica dos Fundos de Financiamento de obras de Sanea-
mento e, finalmente, o ressarcimento das despesas com obras publi-

cas, em fungio das formas de finranciamento interno e externo.

Inclui ainda como anexo virios trechos de leis e resolugdes rela-
tivas ao direito financeiro, o que faltava também i literatura sobre o

assunto.
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