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Problemas da Formacao de Capitais em Paises
Subdesenvolvidos

V — Politica Comercial e o Formagdo de Capitais

Que poderd fazer a politica comercial para pro er a
acumlagéo de ‘capitais ém pafsés  subdesenvolvidos? m Podem” as

restricbes & importaciio auxiliar, aumentando o 1ncent1vo a m-

versdo? Como podera a oferta de cam ser aumentada, se & que

0 pode ser, por meio de contréle e regulamentaqao do comércio
eif:?a-;or? Podera ‘a formacdo de capitais ser aumentada pela res-
tmgao as 1mporﬁ1goes “de bens de consumo? Eis ai algumas das
principais questdes que me proponho a abardar.

Em teoria pura, os dois assuntos — politica comercial e for-
macio de capital — aparentemente nada tém em comum. No
mundo pritico dos negécios todavia, frequentemente os encontra-
mos ligados, embora a exata natureza de conexfo permaneca al-
gumas vézes obscura. O Gnico aspéto dessa conexfo que tem sido
extensamente discutido, no passado, é o _da proteciio tarifiria i
“industria nascente”. Desejaria comecar confrontando muito su-
cintamente éste argumento com o problema da formacgéo de ca-
pitais em Areas subdesenvolvidas.

Protecao ¢ Criacdo da Indistria Nascente

A teoria da protecBo aduaneira para as inddstrias nascentes
tem sido em geral associada aos movimentos e aspiracdes nacio-
nalistas. Alexander Hamilton e Friedrich List foram certamente
nacionalistas econdmicos. Isto é de certo modo paradoxal em vir-
tude do fato que €ste é o inico argumento em favor dasg restri-
¢bes 4 importagdo que pode ser defendido, mesmo de um ponto
de vista cosmopolita, tendo em vista beneficios mundiais. Se é

verdade que uma 1nterferenc1a temporiria_na l1berdade de con-
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sumo pode desenvolver aptidoes e técnicas e ,p!romover a utilizacéo
de recursos até entio dormentes, de modo a expandir grande-
mente a produc¢io de bens e servigos, existe a possibilidade nitida
de um ganho final para todos os paises.

Entretanto, se a producgfo fosse tudo o que é necessario para
o desenvolvimento econémico, o problema seria muito simples. Na
serdade, seria de surpreender por que nao se encontra o problema
muito mais proximo de sua solugio, porquanto nidc tem havide
falta de protecio aduaneira em paises subdesenvolvidos. Isto
nio prova necessariamente que o argumento esteja errado. Mas,
augere realmente, que a protecdo aduaneira apenas ¢ um meio
ineficaz para promover o degenvolvimento econdmico. Por que
serd a mesma ineficaz? Porque a protecio a indistria nascente

N ineghgenma o problema de suprimento de capltals Este éo pro-
Hlema da criacéo, do descobrimento de fontes, ocu]tas ou abertasi
dlsponwels para a a acumulagao de capltal e de imaginar maneiras
e métodos de molda-los em formas produtwas A criacio de in-
dustrias nascentes é mais importante do que a sua protecio. Na
vida industrial, como na vida humana, a mais perfeita organiza-
cfo para protecio infantil ndo asseguraria que os nascituros real-
mente venham a existir. Para isto s&o necessarias certas provi-
déncias de importincia preliminar. A protecdo aduaneira as in-
distrais nascentes falhou na promoc¢ao do desenvolvimento in-
dustrial porque fez muito pouco, ou quase nada, para a criacio
do capital necessario a ésse desenvolvimento,

De que modo poder-se-ia esperar que a protegio a4 indastria
nascente contribuisse sequer, para a formacio de capitais? Pode-
riamos pensar que, mesnmo se nio contribuisse nada para o au-
mento direto da oferta de capitais, poderia pelo menos trazer
uma contribuico ao lado da procura ho problema da formagédo de
capitais, aumentando o incentivo para investir,nas indistrias na-
cionais. O aumento do incentivo & provavel, mas um aumento nos
ritmo de formacéo de capital é entretanto incerto. O aumento
nas perspectivas de lucro, por si préprio, ndo aumenta necessaria-
mente o fluxo de poupanca voluntiria interna em um pais sub-
-desenvolvido. O suprimento de capitais internos pode permane-
cer inalterado apesar da elevacio do incentivo para investimento
resultante da protegio aduaneira. E bastante comum em teoria
econdmica tratar-se a poupanca individual como independente e
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néo influencidvel pela taxa de lucros. Um aumento da taxa de lu-
cros do capital pode indugir algumas pesséas a economizar mais,
enquanto outras (aguelas que economizam com o objetivo de uma
dada renda futura de capital} podem ser levadas a economizar
menos.

E possivel, todavia, que o estimulo para investir em indis-
trias protegidas conduza & expansdo do crédito para o estabele-
cimento dessas industrias, ‘e, dai, a um fluxo de poupa an¢a forcada
resultante da’ mflagao Esta possibilidade é importante. Porém,
poupanga compulséria através da inflagho, se de todo puder ser
realizada, pode ser alcancada mesmo sem proteciio aduaneira!
Poderia ser obtida como um resultado, por exemplo, de dispén—
dios governamentals de 1nvest1mento f1nanc1ados por expansao
monetdria.” T '

" Outro possivel efeito da protecio aduaneira consiste em que
o capital estrangeiro responderé ao estimulo aumentado e entra-
rd no pais para montar “fabricas tarifirias” produzindo para
o mercado doméstico. Realmente, os capitais privados no pas-
sado, nio se deslocaram em grande volume para paises subde-
senvolvidos com o objetivo de produzir para o mercado interno.
Entre as varias causas disto, um dos obsticulog gerais e dominan-
tes tem sido o tamanho limitado do mercado interno existente
nésses paises. A protegio aduaneira como mejo de dar ao capital
estrangeiro maior estimulo ndo auxilia muito porque néo hi um
grande mercado a proteger. A protecdo tarifaria parece ser de
pouca, ou nenhuma, utilidade como incentivo para investimentos
dirétos estrangeiros, 2 menos que jé exista um mercado domésti-
co de tamanho aprecidvel. E uma conclusédo paradoxal mas ine-
vitavel: a proteciio tarifiria, se de todo constituir auxilio, s6 aju-
da aos fortes e néo aos fracos. Eis aqui um exemplo para ilustrar
esta proposicdo. Do total de investimentos comerciais america-
nos existente no exterior, cérca de 30% estio no Canadid. Mais
da metade dos investimentos no Canadi consiste em manufaturas
e distribuicdo. Aparentemente o capital americano considera lu-
crativo trabalhar no Canadaf para o mercado eamadense. Isto por-
. que o Canadi é um pais altamente produtivo e présperc. Pode-se
atribuir 8ste fato, numa certa extenso A tarifa canadense; é
provavelmente dificil verificar-se exatamente até que limite. Uma
coisa, porém, é certa: a tarifa canadense por si mesma teria in-
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fluido muito pouco no sentido de atrair investimentos estrangei-
ros para o Canada, se o povo canadense fésse miseriavelmente po-
bre. Diz-se algumas vézes que o s1stema 1mper1a1 britinico de
preferenczas, ingtituido em 1982, proporcionou a firmas comer-
cials ameéricanas um incentivo para estabelecer fabricas no Ca-
nada, destinadas a produzir para o mercado britdnico e para os
mercados do Império britinico. Se isto fdsse um fatdér impor-
tante, 0 mesmo se evidenciaria na composicio das exportacdes
canadenses, 0 que na realidade nac ocorre. Os investimentos co-
‘merciaig americanos no Canada parecem trabalhar principalmen-
te para o mercado eanadense. Em paises subdesenvolvidog tra-
balham principalmente para os mercados de exportacio, a degpei-
to da protecio tarifiria de que gozam os mercados domésticos.
Fazendo-se abstracdo de t6das as dificuldades politicas, parece
duvidosoc que mesmo uma super-tarifa seria capaz de atrair muito
capital estrangeirc para trabalhar para o mercado doméstico num
pais como a China. Um pais como o Brasil, todavia, encontra-se
provavelmente numa posicdc intermediaria e é bem capaz de po-
der atrair alguns capitais através de restriges 4s importacdes de
mercadorias. Todavia, para paises subdesenvolvidos em geral, as
cifras citadas na Ultima conferéncia nfio parecem indicar que as
restrigdes as importagdes tenham tido até agora efeito aprecia-
vel a éste respeito.

Assim, vemos que, mesmo no lado da procura do problema
da formacéo de capital, a contribuicdo que as restrigdes as im-
portacdes podem fazer ativando o estimulo para investir é de efi-
cacia duvidosa como meio de atracdo para um crescente supri-
mento de capitais. E concebivel que a poupanca interna cresca
em conseqiiéncia de uma elevagéo das taxas de lucro em perspec-
tlva mas isto nao é provavel em bases gerais e particularmente
nos paises pobres que vivem muito préximos do nivel de subsis-
téncia. E concebivel que a protecdo aduaneira ponha em movi-
mento o processo inflaciondrio de poupanca for¢ada, mas isto é
método particularmente penoso e objetavel de criaciio de indds-
trias. E concebivel que o capital estrangeiro ingresse porque a
protecdo da tarifa pelo menos reduz os efeitos desencorajadores
do pequeno tamanho do mercado local. Parece, todavia, que o es-
tiroulo tem sido relativamente ineficaz. O capital estrangeiro

U
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tem emigrado para paises subdesenvolvidos para trabalhar antes
para 0 mercado de exportagao do Que para o mercado mterno W

RS e g Ppp—

Algumas pessoas tendem a argumentar como se a proteqao
aduaneira pudesse trazer um aumento na renda real nacional,
isto é, no caso em que o excesso de mio-de-obra agricola é absor-
vido numa nova inddstria proteglda. pela tarifa. A produtividade
de trabalho transferida para aquela indistria era antes muito
baixa e agora muito mais alta. Hi, segundo éste raciocinio, um
claro aumento da produco nacional em conseqiiéncia da protecio
aduaneira. Bste arpumento esté sujeito pelo menos & trds
reservas.

Primeirp, temos de deduzir do aumento aparente da produ-
¢#o nacional a perda na renda real que é sofrida pelos consumi-
dores do produto por causa dos precos mais altos que tém de pa-
gar. (Se, como é possivel, esta dedugéio for ainda maior do gue
o ganho na produtividade do trabalho transferido, entio a indiis-
tria é claramente anti-econdémica e redunda em uma perda liqui-
da de renda real nacional)

subs1d10 a'-mdustma proteglda gquanto uma taxa sObre as pessdas
que por acaso sejam consumldoras do produto. A deducgdo é maior
do que precisaria ser. O financiamento do subsidio por esta ma-
neira cria um dnus excessivo em comparacio com ¢ seu financia-
mento pelo fundo geral da taxacio, segundo a capacidade para
contribuir, que eliminaria a necessidade da protecdo tarifaria e
a substituiria por um subsidio diréto.

O terceiro ponto é o mais importante e também o mais 6bvio,
Mesmo se a diferenga liquida, depois de feita a dedugdo, f6r po-
sitiva, ndo podemos atribuir &te incremento da produgio nacio-
nal & protegdo tarifiria. Deve ser atribuido ao_capital incorpo-
rado na nova inddstria protegida. E a aplica¢lo do capital e nio
a protegiio aduaneira que aumenta a renda real nacional. Tal
protecio tende antes a reduzir a renda real e deve ser contada
como uma contrapartida negativa do incremente da renda nacio-
nal resultante do use do capital adicional. O argumento da in-
distria nascente apoia-se na esperanga de que a desvanfagem
comparativa inicial da qual a inddstria sofre, e em virtude da
qual necessita proteclo, pode ser superada no correr do tempo

—
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de modo que essa contrapartida negativa desaparega even-
tualmente.

Mas de onde veio o capital, &ste capital agora incorporado
na nova indistria protegida? Isto é o que temos de perguntar
quando olhames retrospectivamente, fazemos as contas, por as-
gim dizer, e tentamos explicar o que aconteceu. Olhando ¢ futu-
ro, como se pretendessemos adotar semelhante politica, a questio
ainda continda a ser: de onde veio o ecapital? A protecio tarifa-
ria por si s6 ndo fornece capital. Nas discussdes sbbre a protecio
4 indGstria nascente tem havido, e ainda ha, uma tendéncia para
considerar-se como certa a existéncia de capital disponivel para
montar a nova inddstria protegida. Nos paises subdesenvolvi-
dos, hoje, essa existéncia de capitais disponiveis nfo pode ser
tida como certa. Talvez essa existéncia de capitaiz pudesse ser
admitida em alguns dos paises que puseram em pratica em gran-
de escala, e com sucesso, a protecdo as indlstrias nascente, no
passado, paises tais como os Estados Unidos e a Australia, que
recehberam um grande influxe tanto de capital quanto de méao-
-de-obra da Europa. Nésses paises e nessas condicbes a protecio
as industrias nascentes foi provavelmente uma politica bastante
eficaz., Sob as condicdes inteiramente diferentes que hoje con-
frontam as dreas subdesenvolvidas a protecio tarifaria sozinha
parece de pouca ou nenhuma utilidade. Do ponto de vista da for-
magio de capitais parece-me uma questio completamente se-
cundaria.

Espero ndo ser mal compreendido. N#o sou contrario de
nenhum modo & protecdo as industrias nascentes. Estou apenas
dirigindo a atengiio para a necessidade prévia da criagdo dessas
inddstrias.

Efeitos das Restrigdes & Importagio Sobre a Rends, a
Poupanga e o Investimento,

O ponte principal que deve ser agora considerado em cone-
x&0 com a politica comercial é bastante diferente. Fazendo-se
abstracdo dos movimentos internacionais de capitais e admitin-
do-se que nfo héi investimentos estrangeiros, queremos considerar
agora se, de todo a oferta do capital real pode ser aumentada
através do coméreio exterior e de que maneira por ventura, a po-
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Ii%__gqmgrcjal,,p_qde ser usada para éste fim. O argumento em
favor da protecio A indastria nascente conecerne principal-
mente aos incentivos para investir, isto €, ao lado da proeura do
problema de capitais. Aqui nos interessa principalmente o lado
da oferta.

”

O comércio exterior é um meio de obter bens de producgéo
dos paises adiantados. Somos tentados a supdr que pela dimi-

nui¢do das importagdes de bens de consumo o pais pode aumen-
tar suas importagdoes de bens de investimento. £ uma grande’

vantagem para um pais subdesenvolvido poder obter maquinaria
e equipamento por meio de intercdmbio internacional. Para a
Rissia, por exemplo, isto fol uma grande vantagem nos estigios
iniciais de sua industrializacio, especialmente em 1930, quando
importou quantidades consideraveis de capital-equipamento mo-
derno em troca de suas exportacbes de produtos primarios. A
Gré-Bretanha, por ter sido a primeira no campo do desenvolvi-
mento industrial, n&o teve esta vantagem. Foi obrigada a co-
mecar por desenvolver os seus proéprios bens de producio. A
Russia péde importar bens de produg¢do em troca de suas expor-
ta¢des mas ndo sem um esfér¢o de poupan¢a. A imporfacdo de
uma unidade de capital-equipamento em qualquer pais necessi-
riamente pressupbe um ato de poupanca nésse pais. Pode tratar-
se méramente de poupanca “retida” {economias sob a forma de
provisdes para depreciacio e substituicio de equipamento que se
torne obsoleto), se o equipamento f6ér importado para fing de

substituicdo. Novas economiags 830 necessdrias se o equipamen-,

to for importado como uma adi¢io a instalacies e maquinirias
existentes, Do ponto de vista macro-econdémico amplo, um pais
que estd importando equipamento capital estd economizando; isto
é, abstendo-se de consumir os bens de consumo que poderia ter
importado em vez dos hens de produ¢do que realmente importou,
ou abstendo-se de consumir os bens que exportou a fim de pagar
pelos bens de produc@o importados.,

Numa economia coletiva, completamente planejada, co";tro-
lada pelo Estado, talvez nfo houvesse nada mais a dizer-se sbre
¢ assunto. O Estado decide impér mais economias 20 povo, o Es-
tado investe estas economias nas importages de bens de produ-

]
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¢do. De fato poupanga e investimento podem tornar-se insepara-
vels, fundidos num unico ate do Estado. _

Numa economia individual de mercado, uma economia pelo
menos parcialmente baseada nos incentivos de pregos, lucros e
rendas e funcionando num sistema monetario, hi algo mais a
acrescentar sdbre o assunto. O caso se torna aqui de algum modo
diferente. Este é o caso que se aplica naturalmente aos paises
subdesenvolv1dos féra da érbita soviétiea.

Os problemas do comércio exterior em relacdo ao desenvol-
vimento econdmico sfo hoje frequentemente discutidos como se
05 paises constituissem economias coletivas, controladas pelo Es-
tado, como se se tratasse de uma questio simples para o Estado
modificar a composigio das importacdes, aumentando as impor-
tacoes de bens de produgfio e diminuindo as de bens de consumo,
como se nada mais tivesse importidneia. E verdade que mesmo em
paises, cuja economia ainda se baseia principalmente nos incen-
tivos de precos e renda, o Estado tem evidenciado uma tendéncia
para assumir um maior grau de orientacdo consciente do proecesso
da formacdo de capitais. O Estado estd comecande a tomar um

interésse mais ativo na parcela da renda nacional que se destina |

4 formaclo de capital. Mesmo em economias dominadas princi-
palmente pela iniciativa privada é possivel que a esctiha entre
0 consumo e a poupanca hacional esteja se tornando cada vez
mais uma decisdo estatal.

Poder-gse-a4 dizer que uma decisfio déste tipo é tomada quan-
do o Govérno decreta restrices 4 importacio para consumo e,
ao contrario, permite mais importacdes de bens de produgdo? Sig-
nificara isto uma decisfo em favor da formacfo nacional de ca-
pitaig, a expensas do consumo nacional corrente? Nao tenho cer-
teza. A questfo ainda precisa ser investigada.

Desejaria examinar os efeitos de um tipo de restrigbes a im-!

portacio muito comum em paises subdesenvolvidos. Restricbes
sdo impostas 4s importacdes de bens de consumo, especialmente
- artigos de luxo. Destinam-se egsas restrigdes a dar lugar a maior
volume de importaciio de bens de producio. Admite-se que a re-
ceita cambial permaneca constante (ou de qualguer modo que néo
possa ser influenciada pelo pais em apréco) .

A fim de poder isolar os efeitos de semelhantes restricdes
as importacgbes, seria melhor partir de uma posi¢fo de equilibrio,

t
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na gqual as importacdes sfo iguais ds exportagdes, € a renda na-
cional encontra-se no nivel correspondente ao plene emprégo sem
inflacio. Queremos tornar o exemplo tao claro e simples quanto
possivel,

Admitamos agora que o govérno impenha restriges 4 im-
peortacdo de bens de consumo. A fim de excluir certas complica-
cOes desnecessarias, admitamos que estas restrigées congistem em
proibigdes absolutas em relagdo a determinadas mercadorias, e
que egsas mercadorias néo side produzidas no pais. As importa-
¢Oes de bens de consumo reduzem-se, e as importacies de bens de
producio podem entfo ser aumentadas. Mag issc ndo é toda a
historia. E apenas o seu coméco. O que u watecerd ao fluxo de
renda interna depende do que o povo fizer comn a parte de sua
renda que préviamente era dispendida em bens de consumo im-
portados. Facamos algumas hipéteses e observemos as conse-
giiéncias.

Em primeiro lugar, admitamos que toda essa parte da sua
renda seja economizada. Nao podem os cidaddos do nosso pais
obter as mercadorias estrangeiras e ndo imaginam em que outras
mercadoriag pederiam despender o dinheiro. Assim, todo éle é
economizado. Chame-se a isto poupanca forcada, se se quiser,
mas trata-se de poupanca real. Pode ser um caso pouco prové-
vel, mas é certamente uma hipétese possivel. Nesga hipitese, o
aumento do fluxo de bens de investimento importados seria igua-
lado por um aumento do fluxo de renda interna poupada. O equi-
librio do sistema monetario permanece inalterado. Se pensarmos
em “extravasamento”, em termos da analise do multiplicador, ve-
rifica-se- ai uma reducfo artificial no extravasamento da renda
dispendida em importagdes, mas éste & exatamente compensado
por um aumento no extravasamento de renda para a poupanga
doméstica. Portanto, o aumento nas importacdes de bens de in-
vestimento representa um acréscimo efetivo do ritmo de forma-
¢do de capital.

Em segundo lugar, admitamos que as somas que nio mais
podem ser dispendidas em bens de -consumo importados sdo gas-
tas inteiramente em bens nacionais de consumo. A nossa hipé-
tesc arora, em outras palavras, é que as restriches & importagdo
conduzem, néo a qualquer modificacio no volume dos dispéndios
dos consumidores, mas a um completo deslocamento do fluxe de

)
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dispéndios das importacfes para mercadorias nacionais. £ ver-'
dade que as importag¢des de bens de investimento ainda aqui po-
dem ser aumentadas, porquanto as divisas de exportacio do pais
permanecem as mesmas, e menos é dispendido em importacdes

de bens de consumo. Masg a populacdo do pais ndo consentiu vo- ;
luntariamente em qualquer reducfo em seu consumo. Esga popu- |
la¢d¢ procura compensar “in totum” a reducido de suas importa-

¢bes por um aumento nos seus dispéndios com mercadorias, e dal,
com fatores nacionais de produgio. O resultado é um rompimento
do equilibrio monetario — inflacio do nivel de precos. As expor-
tagdes representam uma injecdo de poder aquisitivo; a injecio
permanece 3 mesma. Porém o extravasamento do poder aquisi-
tivo através de dispéndios em importacdes é reduzido. A valvula
de escapamento por assim dizer, fecha-se, resultando que a pres-
sdo do vapgr no sistema aumenta, forcando a eleva¢io do nivel
geral de precos. As importagbes sfc um extravasamento, pouco
importando se congistam em objetos de luxo ou necessidades.
Quando a valvula de escapamento se reduz, o excesso da procura
em relagdo 4 oferta interna nfo mais pode ser dissipado em im-
portacfes. Permanece encerrado dentro da economia e produz
uma inflagdo de precos.

Até agora, consideramos o aspéto monetirio do problema.
Que acontece 20 volume real da formacfo de capitais? As impor-
tacles de bens de investimento aumentaram, mas isto néc é tudo.
E provavel que as atividades nacionais de investimento sofrerfio
em conseqiiéncia do aumento de dispéndios dos consumidores com
produtos nacionais. Mesme num pais pobre, alguns fatdres da
produgio estido sempre empregados em produgio de bens de in-
vestimento, em estradas, edificios, trabalhos piblicos, sendo em
novos investimentos, pelo menos em substitui¢io e manutencido
dos existentes. Nao devemos nos esquecer de que as importacdes
de bens de producfo representam usualmente a menor parte, cér-
ca de um téreo da acumulacgfio de capitais num pais subdesenvol-
vido. A maior parte consiste em coisas que nio podem entrar no
comércio internacional, tais como, estradas, melhoramentos pibli-
cos, edificios, desbravamento da terra, ete. Os consumidores que
niae maig poderao importar, tenderfo a competir pelos fatbres da
producio existentes no pais, desviando-os das atividades nacio-
nais de investimento e manutengfio e atraindo-os para atividades

e
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a servico do consumo corrente. A producio nacional de bens ca-
pitais terd de ceder lugar aos dispéndios internos aumentados dos
consumidores. Os consumidores nédo consentiram em qualquer re-
ducéo no seu consumo, e a0 contririo, seus dispéndios forcam uma
redugio nos recursos dedicados & manutengdo ou ao aumente do
capital real nacional. A conseqiiéncia é que o aumento nas impor-
tacbes de bens de producéio tende a ser neutralizada por uma re-
ducio das atividades domésticas de investimento, ou na realidade
por investimento negativo interno, causado pelo negligenciamento
da manutencfio e substitui¢fio de capital & medida em que o mes-
mo se desgasta. Enquanto nfic houver aumento na poupanca nio
poderé haver aumento liquido da formacio de capital.

Tomemos agora uma terceira hipdtese, representando uma
situagio intermedidria. Dos recursos que os consumidores ante-
riormente dispendiam em importactes de bens de consumo, uma
parte é econcmizada e outra é dispendida em bens nacionais de
consumo. Néste caso “misto”, embora o aumento das importa-
¢bes de bens de investimento néo seja todo &le um ganho liquido,
porquanto é parcialmente contrabalancado pelas redugbes de ati-
vidades de investimento no pais, sob o impacto do aumento de
dispéndios internos pelos consumidores, contudo o ritmo total da
formacao de capital, ao que parece, deve crescer numa certa ex-
tenséo, porquanto verificou-se um aumento na poupanc¢a em con-
seqléncia das restrigbes a4 importacdo. Porém agora devemos tra-
zer a congiderag@o um fator que deveria ter sido examinado mes-
mo no segundo caso, mas que foi excluido em beneficio da simpli-
cidade. Este fator é o efeito da inflagdo na formacio de capital.
(Mesmo nesta terceira hip6tese — fique isto bem claro — havera
forcosamente uma pressio inflaciondria sébre o nivel interno de
precos) . HA um aumento de dispéndios no mercade interno pelos
consumidores, correspondente a uma parte dos dispéndios pré-
viamente orientados no sentide das importacdes e, numa situacéo
de pleno emprégo, isso conduzira inevitivelmente a uma pressio
ascensional no nivel de precos.

O efeito da inflacio é imprevisivel a priori, dependendo,
como depende, da velocidade e de outras caracteristicas da ele-
vaclo de precos e das atitudes psicoldgicas do piblico. Poderemos
apenas indicar algumas possibilidades gerais. Se a marcha da in-
flacdo f6r moderada, pode produzir algumas economias forcadas

i
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através de um atraso no ajustamento de ordenados e saldrios e
através do deslocamento da distribui¢cio da renda em favor dos
ricos (se a propensio marginal 4 poupanca dos ricos for mais
alta do que a dos pobres). Temos aqui uma possivel fonte nova
de poupanca real para financiar o aumento real do investimento,
que pode ocorrer sob a forma de maiores importagbes de bens
de produgdo como resultado das restrigdes a importacio de bens
de congumo. Infelizmente, todavia, ndo somente é uma fonte so-
cialmente penosa, mas também instavel e incerta. Um aumento
geral nos pregos pode, depois de algum tempo, conduzir a uma
redugio do desejo de economizar sob forma monetaria. Ninguém
quererd conservar dinheiro como um repositério de valor ou em-
pregar as suas economias em valores fixos em térmos monetarios.
A poupanca, se ocorrer, poderia vir a procurar formas reais,
tais como construgdes residenciais. Néste caso é capaz de condu-
zir 4 mé aplicacio de recursos — néo formalmente a um decli-
nio no investimento total, mas provavelmente a maAu-investimen-
to. Distorcem-se os incentivos para investir. Além do mais, a in-
flacdo pode ter um efeito danoso na formacho de capitais quando
leva & negligéncia na substituicdo de estogques e equipamento fixo,
em conseqiiéncia de ingsuficienfes provisées para os custos reais
de substitui¢do. .

Mencionei os possiveis efeitos da inflacdo na formacso de ca-
pitais porque a inflagdo, nos nossos exemplos, ndo é nada que ve-
nha de fora para dentro. ¥ devida diretamente & reducio forcada
do extravasamento do poder aguisitivo nas importacées. Con-
tudo, nfo deveremos exagerar a inflacdo, no terceiro caso ou
exemplo ‘“‘misto”; esta pode ser bastante suave. Dependeri da
propor¢cio em que o8 recursos préviamente dispendidos nag ime
portacdes sdo agora economizados, de um lado, ou dispendidos em
consumo doméstico, do outro lado. Que se podera dizer quanto as
forcas que afetam esta proporgho?

O primeiro ponto consiste em que as resfrigoes sébre os bens
de luxo podem provavelmente produzir em conjunto, algumas eco-
nomias. A alternativa aos dispéndios em artigos de luxo é, mui-
tas vézes, apenas a ndo utilizagio do dinheiro. Em segundo lugar,
depende da composicio das importacoes do pais. Se, praticamen-
te, todos o8 beng néo essenciais de consumo que entram num pais
sdo importados, entdo o Govérno, ao Impdr restrigbes a um am-
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plo grupo de tais importagbes, pode talvez forcar uma taxa de
poupanca substancialmente aumentada.

Em terceiro lugar, se as restri¢es &s importagdes sdo anun-
ciadas como uma medida temporaria, ou se geralmente se acredita
que mais cedo ou mais tarde terminario, os consumidores entéo,
talvez prefiram adiar a sua procura, poupada temporariamente.
Adiardo suas despesas em importagdes. O dispéndio sera prote-
lado, mas ndo permanentemente abandonado. Isto conduz a uma
espécie de poupanca temporéria na gqual ndo se pode confiar para
o desenvolvimento econdmico. E uma poupanca que visa dispén-
dio futuro. E possivel que seja seguida por economia negativa.
Se desaparecer a esperanca de uma revogacfo das restrigbes a
importacio essas economias acumuladas podem procurar um de-
rivativo em bens nacionais de consumo.

Isto nos conduz a uma conclusfo geral. A proporcido de pou-
panca provavelmente declinard a medida que o tempo passa. Os
consumidores gradualmente reajustardo a estrutura de seus dis-
péndios. Essa estrutura nio é rigida, exceto a curto prazo. A
longo prazo, modificar-se-4 e os dispéndios domésticos aumenta-
rio, em substituicio aos dispéndios que préviamente eram feitos
em importagbes. Assim, é provavel que seja o aumento da pou-

~ .

panca, provocado pelas restricfes & importacfo, mais elevada a-

curto prazo do que a Iongo prazo. E possivel que decline com o
tempo, e 4 medida que o povo reajuste seus hdbitos de consumo.
A conclus&o de tudo isto nfio é inteiramente segura e sim, em
grande parte, uma quest@o de julgamento. Minha opinido pessoal
geria que, por meio. de restrigdes & importacao, é impossivel, a lon-
go térmo obter-se qualquer aumento substancial no volume real
de poupanca para fins de acréscimo da formacdo de capital.
Parece-me inteiramente inadequado que o Govérno procure
impbr a sua decis@io em relagfo ao investimento e consumo sdmen-
te pela regulamenta¢io das importacdes. Qualquer decisdo go-
vernamental no sentido de aumentar a parcela de bens de produ-
cdo neste setor pode ser contrabalancada por deslocamentos con-
trarios no setor interno. A idéia de que se pode obter mais ca-
pital para ¢ pais simplesmente por meio de interferéncias e res-
trigbes no setor do comércio externo da economia é, em minha opi-
nido, um casc de objetividade mal colocada. O setor do eomércio
exterior faz parte do fluxo da renda. Devemnos ter presente a

e
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maneira pela qual entra nésse fluxo e no computo da renda na-
cional do pais, considerados em conjunto. Tdo pronto o fagamaos,

compreendemos que cada unidade de equipamento importado im- !
plica ou pressupde um ato de poupanca na economia nacional. Se !
éste ato de poupanca n#o se verifica entdo o equipamento pode fi- |

sicamente entrar, mas esti destinado a ser contrabalangado por
uma reducio de investimento, ou investimento negativo, em al-
guma outra parte do sistema. Nio podemos extrair mais capital
do comércio externo, simplesmente obtendo mais importacoes de
bens de producdo. O problema verdadeiro ¢ extrair mais pou-
panca da renda nacional. E sdomente com uma politica comple-
mentar de aumento da poupanca interna, quer voluntaria, quer
compulsdria, que as restricdes 4 importacio podem ser usadas efi-,
cientemente, e com &xito, para obter maiores importagbes de bens'
de producdo no comérecio exterior. Sem essa politica nacional
complementar, as importagdes de bens de producdo, forcadas por
restricdes as importagdes de bens de consumo, serdo provavel-
mente contrabalan¢adas por uma redugdo de investimento, ou
mesmo de desinvestimento, na economia interna e acompanhadas
por mdu thvestimento devido 3 inflagéo.

E possivel que essa conclusfio se baseie num exemplo exces-
sivamente simples. Numa tentativa de dar relévo i questfio cen-
tral de prineipio, fiz ahbstracdo de muitas complicagdes. Existira
sempre centenas de possibilidades no mundo real. A fim de poder
isolar o efeito particular das restricdes is importagdes, tive de
negligenciar certos pontos subsididrios. Um déstes, todavia, é
demasiado importante para ser ignorado. N&ao mencionei até ago-
ra o efeito de protecdo dag restrigbes & importacdo; devemos to-
ma-lo em consideracao.

As restricOes 43 importagbes que discutimos sdo geralmente
impostas sdbre bens de consumo de um carater de luxo ou semi-
~luxo. S8o muitas vézes justificadas pela consideragio de que os
ganhos da exportacio do pals néo deverio ser *“desperdicados”
em bens desta espécie, mas antes, serem usados para a aquisi¢cdo
de bens de capital. Todavia, a menos que essas restricdes sejam
acompanhadas por restricies correspondentes (impostos, guotas
ou proibictes) sbbre a producgio interna daqueles bens, nada im-
pedird que os recursos internos sejam “‘desperdicados” para bens

.

de consumo de luxo ou semi-luxo. As restrigbes & importacgio,
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acompanhadas (como geralmente o sdo) de restrigies internas,
constituirdo um incentivo especial para investir nas indistrias
nacionais que produzem os bens que nio mais podem ser impor-
tados. O estimulo serid eficaz onde quer que o mercado interno
potencial seja bastante grande para garantir a criacido de tais
indistrias. Devemos notar, todavia, que o incentive ndo funcio-
nara, inteiramente, se de todo funcionar, a menos que se espere
que ag restriges as importagbes sejam permanentes. O fator que
maximiza o incentive para investir &, portanto, precisamente aque-
le que tende, como vimos, a minimizar a propensio da populacéo
para poupar a parte de sua renda préviamente dispendida em im-
portagbes. Nao é, portanto, provavel que o incentivo para investir
possa ser tornado eficaz senfio através da expansfio de crédito.

Assim, ainda, o motor da inflaco comeca a trabalhar ten-
tando extrair a poupanc¢a necessidria, ndo apenas para financiar
o investimento em maiores importages de beng de produgéo, mas
agora também para liberar o8 recursos internos necessarios para
¢ estabelecimento das novas industrias protegidas. Lembremo-
-nos de que o tipo de inddstria a ser organizada é determinado
pelo tipo de importacdo contra as quais sfo dirigidas as restri-
¢bes. Se sdo apenas de um cariter de luxo ou semi-luxo, o resul-
tado serd que os suprimentos de capital do pais, escassos como
gdo, e penosamente criados, serdo canalizados para industrias re-
lativamente nao-essenciais. Ao mesmo tempo, as facilidades ba-
sicas de capital ptiblico podem sofrer uma perda de fatores pro-
dutivos e na realidade cair em desintegracio, por motivos seme-
thantes aos que foram antes indicados.

A América Latina é uma das &reas as quais, de um modo ge-
ral éste quadro parece aplicar-se. Em certo nimero de Republi-
cas Latino-Americanas o ritmo de formacgio interna de capitais
estid longe de ser negligencidvel. Todavia, além da quantidade
total ha também a questdo do conteiido. Sob a influéncia da in-
flacdo e restrigies as importagdes de luxe, ambas as quais sfo
muito comuns na América Latina, o investimento nos tltimos
anos tem tendido a econcentrar-se em construgbes residenciais,
principalmente para os grupos superiores da renda, e em indis-
trias de luxo ou semi-luxo, enquanto instalagdes pablicas essen-
ciais, tais como estradas de ferro e portos, em alguns casos mos-
tram sinais de decadéncia. N&o se pode negar que esteja se ve-
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rificando desenvolvimento econémico, mas pareece um método de
desenvolvimento desnecessiriamente penoso e as avessas.

A Racional das Restrigbes ds Importagies de Luxo

N&o desejo tentar duplicar os penetrantes comentéarios do
Prof. VINER s0bre éste tipo de politica comercial, nas conferén-
cias que aqui proferin no ano passado (1). Gostaria, contudo, de
gugerit uma interpretacio désse “restricionismo as importagtes
de luxo” a luz da teoria que discuti na minha segunda conferén-
cia, concernente aos efeitos das grandes diserepéncias internacio-
nais de padrdes de vida. A atracio de padrdes superiores de con-
sumo em paises adiantados representa um “handicap” para o%
retardados no desenvolvimento econémico, E possivel qu¢ as res-
trigdes 43 importacdes de luxo sejam um esfdér¢o desesperado para
contrabalangar &sse “handicap”, para isolar a estrutura local do
consumo dos bens superiores produzidos e consumidos em paises
adiantados, para resistir especialmente a forte influéncia de bens
americanos de econsumo e permitir agsim pouranga interna e for-
magéo de capital inclusive a importagdo de bens de producio fi-
nanciada por essa poupanca. Esse egforco tem a ininha completa
solidariedade. A atracio de padrdes superiores de consumo é um
obsticulo & poupanca interna em paises subdesenvolvidos. Estou
inteiramente de acdrdo com essa tentativa de contrabalancar ou
vencer éstes obsticules, porém sou descrente quanto a possibilida-
de de qgue o mal possa ser remediado pelo prorsso de resiricdes
as importages de luxo. Este processo, parece-me, ataca apenas a
superficie do problema. Afaca méramente aquela parte do “efeito
de demonstracgio” que afeta diretamente 4s importacies de um
pais. Mas éste efeito de demonstracfo ndo opera sdmente através
de um aumento de procura de bens de consumo importados. Po-
deri operar através de um deslocamento ascensional geral da fun-
¢80 de consumo, e ndo apenas da de importacdo. O restricionis-
mo 43 importactes de luxo nio faz cessar estas conseqiiéncius de-
rivativas indirétas das discrepincias internacionais dos padroes
de consumo. _

Um ataque mais fundamental, na minha opinifo, seria pou- '
panga compulsoria através dag financas pablicag, Mag, isto é pro-.

(1) Ver especialmente pigs. 150-151 do ndmero de junho de 1951 da
“Revista Brasileira de Economia”, na qual as conferéncia do Prof. VINER estio
publicadas. .
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vavelmente uma das coisas mais dificeis politicamente nos paises
mais pobres, pela existéncia de grandes discrepéincias entre os pa-
drdes nacionais de vida. A politica comercial é mais ficil. A po-
litica comercial sempre parece ser 0 métedo mais facil de se fazer
as coisas. Quando se trata de estimular o emprégo numa econo-
mia industrial, a politica comercial, fechando as importactes, é
um caminho muito ficil. Quando se trata de aumentar a renda
do Govérno, a tarifa fiscal tem muitas vézes sido, no passado, o
meio mais facil, nos paises menos desenvolvidos. Quando se trata
de protecdo 4 indistria nascente, a politica comercial, ainda, é
mais facil do que levantar fundos com os quais pagar subsidios
dirétos{ as indastrias protegidas. A politica comercial é a linha
de menor resisténcia em todos ésses casos, mas ndo a linha mais
eficaz.

Similarmente, a politica comercial é mais facil do que conter
a procura interna de bens de consumo, por meio de politica fiscal.
Mas isso néo atinge as raizes do problema. E talvez, o melhor
que se pode fazer. A raiz do problema pode ser insoldvel.

Em resumo: Ag restrigies is importagdes de luxo podem ser
interpretadas como um modo pelo qual as autoridades de um pais
subdesenvolvido tentam pbdr obstiaculos no caminho da grande
atracéio que os padrdes adiantados de consumo exercem stbre os
seus nacionais. 0Os obstéculos sdo pelo menos parcialmente efica-
zes em impedir a entrada dos bens de consumo e permitir a de
mais bens de investimentos. Mas, néo nos deslumbremos pela
visdo de mais miquinas sendo descarregadas nos portos. O pro-
blema crucial é saber se os obsticulos opostos 4s importacdes de
consumo resultam em um aumento liguido de poupanca real. Se
a resposta é negativa, um aumento na formacfo de capital néo
€ poasivel. E mesmo que a resposta fosse afirmativa, ainda seria
necessirio formular algumas relevantes questfes sObre a possivel
mé crienta¢do ou mau investimento do suprimento de capital
dos paises.

SUMMARY
V — COMMERCIAL POLICY AND CAPITAL FORMATION

The connection between commercial policy and capital for-
mation has in the past been discussed only in the form of the
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infant industry argument for tariff protection. Let us confront
this argument with the problem of capital formation in underde-
veloped areus.

a. Infant protection and infant creation.

Tariff protection for infant industries is usually assoctated
with noationalism. But if it is true that temporary interference
with the freedom of trade can eventually lead to an increase in
real production there is a distinct posstbility of ultimate gain for
all countries. The argument is thus prefectly tenable, even from
a cosmopolitun point of view.

Infant protection, however, is not enough to ensure develop-
ment. Otherwise underdeveloped ecountries would have to be
much more advanced than they are, since protection has not been
lacking. Much more important than tnfant protection is infant
creation: to find sources available for capital accumulation, so
that the industries which are to be protected can be given the
capital they need.

Protection might seem to promote capital formation by in-
creasing the incentive to invest through higher profits. This is
probably true. But capital formation also requires incredsed sa-
ving, and it is doubtful how far savings depend on profits. Pro-
tection may also lead to capitel formation through credit ex-
pansion: but forced saving through inflation ecan be had with-
out tariff protection, Tariff protection might also promote capi-
tal formation through attracting foreign copital. But foreign ca-
pital will come only if there is o large market. In most under-
developed countries the internal market is so small that tariff
protection cannof increase it sufficiently to attraet much foreign
capital. Some people believe ¢hat tariff protection could bring
about an inerease in the real national income by absorbing sur-
plus agriculturel lobour in a new protected industry. Apart from
other objections to this argument, if any increase in nationgl pro-
duct occurs, it will be due, not to tariff protection as such, but to
the addtional capital embodied in the protected industry. Where
has this capital come from? It is only if we are sure that ca-
pital will be available that tariff protection can be any good: for,
by itself, tariff protection cannot create copital.
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b. Effects of Import Restrictions on Income, Saving & Invest-
ment

Foreign trade is a means of oblaining copital goods from
advanced countries. But from €he macroeconomic point of view,
importing capital goods means sgring because tt implies abstain-
ing from importing consumer goods or from consuming the goods
which are exported in order to pay for the imported capital goods.

In a completely planned economy it is the State which de-
cides how much should be saved and what part of savings should
be invested in imports of capital goods.

In a free enterprise economy, the situation is quite different
although the State interferes more and more with the distri-
bution of income between seving and investment, etc. If the go-
vernment imposes tmport restrictions, will there be necessarily an
increase in capital formation? Let us assume that initially ex-
ports are equal to tmports and that the economy is in a state
of full employment without inflation. If tmports of consumer
goods are restricted and replaced by imports of copital goods
and if that pert of income which was previously spent on con-
sumption goods tmports is now completely saved then one can
indeed say that the rate of capital formation has increased.

But if the tncome previously spent on imported consumer
goods is not saved but is wholly spent on domestic consumer goods
then the result of the import restrictions will simply be inflation;
capital formation will not tnerease. How does this come about?
Imports of investment goods may increase. But if consumers try
to buy more domestic consumer goods, then, remembering that
there is full employment, the increased prices of consumer goods
will bid away factors of production from domestic capital goods
industries. In this case the increase in imported capital goods
will be off-set, by a reduction in domestic capital goods. So that,
as there is no inerease in seving there can be no increase in total
net capital formation.

If the amounts previously spent on imported consumers
goods are partly saved, the rate of capital formation will increase
to that extent. But that part of this amount which is not saved
will still lead to inflation. Now inflation, as long as it is mode-
rate, can contribute to capital formation by giving rise to forced
savings. But inflation is a socially painful means of promoting
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savings and i is also unreliable. If inflation has gone on for some
time, people will be more and more reluctant fo hold money, wa-
ges will follow prices with increased rapidity, ete

What will determine the proportion in which amounts pre-
viously spent on tmported consumer goods will be saved? Since
in underdeveloped countries the alternative to imported luzury
goods is often just leaving the money unused, part of the amounts
which used to be spent on imporied luzuries will probably be sa-
ved. If import restrictions are believed to be temporary, then con-
sumers may be willing to accumulate savings temporarily against
the day when they can again import luzury goods. But this sort
of temporary saving cannot be relied upon for economic develop-
ment, it is apt to be followed by dis-saving. Also, the longer im-
port restrictions continue, the more are peoble likely to substitute
domestic goods for imported goods and the less saving is likely
to result from import restrictions. On the whole, one cannot expect
very much increase of capital formation to result from import res-
trictions. The real problem is to extract more savings from na-
tional income. Only in that case can total net capital formation
be increased. There i3 a further important point. Import res-
trictions are protective. If the restrictions exclude luzury goods,
the protection will stimulate the setting up of new luxury goods
industries, unless there are domestic restrictions to prevent this.
This means that the country's capital supplies will be channelled
into relatively unessential industries. Something like this seems
to have happened in recent years in many countries of Latin-
America.

¢. The Rationate of restrictions on luxury imports.

The restriction of luxury tmports is a form of reducing
pressures for increasing the propensity to consume which poor
countries suffer when they come incontact with rich ones. But
import restrictions only deal with one part of the “demonstration
effect, that which results in imports; they do not touch the “de-
monstration effect” in so far as it is reflected in luzury production
at home. A much more effective means to neutralize the de-
monstration effect would be forced saving through taxation.
But taxation is often more difficult policy than import restriction;
and so governments attack symptoms in stead of causes.
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RESUME

V — LA POLITIQUE COMMERCIALE ET LA FORMATION DE CAPITAL

a. Création et protection de nouvelles industries.

Le théorie de la protection dindustries nouvelles par des
tarifs douaniers, quoique associée avec des idées nationalistes,
peut étre défendu aussi d'un point de vue international: si un
tartf douanier temporaire peut contribuer i l’augmeﬂtatfiqn de
lo production de biens et serviees, alors tous les pays en profi.
teront d la longue. :

Cependant la théorie de la protection d’industries nouvelles
oublie le probléme de la création de l'industries nouvelles qui ne
peut pas se faire sans capital. Quoique Uassurance de protection
ultérieure contribuera sans doute & la solution du probléme de
la formation de eapital par Vaugmentation de lineitation d inves-
tir dans les industries nationales, Uoffre d'épargne wolontaire
ne s'accroit pas dans un pays insuffisagmment développés & eause
de cette protection. Il est possible que Pacoroissement de Vinei-
tation @ investir méme & lexpansion de erédit pour l'établisse-
ment de ces industries, 4 Uinflation et 4 une épargne forcée.
Mais Uépargne forcée peut étre obtenue par d'autres moyens que
la protection d'un tarif douanier. Il se pourrait aussi que le ca-
pital étranger chercherait & profiter de lg prolection quoigu'en
réalité ceci ne §'est pas encore produit, notamment d cause de la
dimension limitée du marché national des pays sous-développés.
-Les investissements des Etats-Unis au Canada ne se sont pas fait
4 cause de la protection garantie par le tarif douanier canadien
mais & cause de la dimension du. marché canadien, tandis que
n'importe quel tarif douanier ne pourrait réussir a attirer le cq-
pital étranger vers un pays comme la Chine.

Une autre théorie prétend que la protection par le tarif doua-
nier augmentera le revenu national réel puisque la main-d’ oeuvre
agricole excedente peut étre oceupé maintenant dans Uindustrie.
A cette théorie il faut faire trois réserves. Premidrement, il faut
tenir compte de la perte en revenu réel souffert par ceux qui
ont a payer plus cher pour le produit.

Deuziemement, Uaugmentation du prix est un subside o I'in-
dustrie et un impat & payer par les consommateurs. I} nous sem-
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ble qu'un impdt général éliminerait le besoin pour le tarif doua-
nier qui pourrait étre remplacé par un subside direct.

T'roisiemement, Uaceroissement nel du revenu réel n'est pas
di au terif douanier mais au capital investi dans la mnouvelle
industrie.

Magis d'on vient ce capital? Lo théorie de la protection par
le tarif douanier présuppose la présence de capital disponible,
hypothése que l'on ne peut par faire dans le cas des pays sous-
développés.

b. L’effet des restrictions d’importation sur le revenu, I'épargne
et Finvestissemment

Le ecommerce extérieure est un moyen d’obtenir des biens de
capital des pays avancés. Cependant d'un point de vue mocro-
économique importer des biens de capital signifie énargner,
c.a.d. sabstenir d'importer des biens de consommation ou s’abs-
tenir de consommer les biens exportés a payer pour les biens de
capital importés.

Dans une économie étatisée et planifiée c’est VEtat qui déeide
sur le montant de Uépargne et de Uimportation des biens de ca-
pital.

Dans les pays i I'économie d'échange libre la situation est
toute autre quoiqu'il existe une tendance que le Gouvernement
se méle de plus en plus dans lo répartition des dépenses et de lo
production nationale. Sile Gouvernement impose des restrictions
a Vimportation des biens de consommation, est-ce que cela résul-
tera en une augmentation de la formation de capital?

Pour trouver une réponse & cette question nous supposerons
que les importations sont égales aur exportations et que Uéco-
nomie se trouve dang le stade de plein-emploi sans inflation. Si
alors les importations de biens de consommation sont restreintes
et remplacées par des biens de capital et si la portie du revenu
dépensée auparavant aquz biens de consommation est épargnée
complétement, on peut dire que le toux de formation de capital
8’est aceru.

Cependant si cetfe partie west pas épargnée mais dépensée
en biens de consommation nationaux, le résultat en sera Uin-
flation.
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Que devient le volume réel de la formation de capilal? Les
importations de biens d'investissement ont augmentée mats sans
doute Uinvestissement en biens de capital nationauz sera dimi-
nuée sous la pression des dépenses en biens de consommation ou
méme pourrait devenir négatif.

8i les montants dépensés antérieurement en biens de con-
sommations tmportés sont épargnés particllement, le taux de la
formation de capital sera augmenté dans lo méme mesure. Ce-
pendant il faut tenir compie aussi de Ueffet de l’mﬂatzon sur la

formation de capital. A e

A condition que le taux de linflation ’est modéré, une cer-
taine épargne forcée est créée par le décalage des salaires et par
la rédistribution des revenus en faveur des riches. Celte source
d'épargne, & part d'étre indésirable du point de vue social, est
trés instable. Aprés un certain temps Vargemt perd wune partie
de sa fonction et les investissements prendront des formes peu
désirables comme la eonstruction de résidences luxueuses.

Quels sont les facteurs qui auront de Vinfluence sur la dé-
cision d'épargnrer ou de dépenser en biens de consommation ng-
tionaux? Le montant dépensé auparavant en biens de luxe im-
portés sera sans doute épargné dans un grande mesure. Si les
restrictions d'importation sont annoncées comme des mesures
temporaires, les consommateurs epagneron& la p{us grande par-
tie. Mais en général, on peut dire qu-d la Iongue les Habitudes de
consommation s'adapteront et que le tawr d'épargne diminuera
de sorte que les restrictions d'importations n’apporteront pas
d'augmentation substantielle du volume véel de Uépargne.

Il faut encore attirer Uattention sur le fait que des restrie-
tions d’importations doz‘vent étre complétees par des 'restrictions
sﬁé?:mle & tnwestir dams des industries produisant des produits
antérieurement imporiés. Ce qui importe done n'est pas seule-
ment le volume des investissements mais aussi le décomposition;
ou @ vu par exemple quwen Amérique latine I'investissement sous
Uinfluence de Uinflation et des restrictions & Uimportation des
biens de luxe s'est concentré dans le bdtiment et les indusiries
de luzxe.
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¢. La raison d'étre des restrictions d’importation des produits
de luxe,

Dons la deuzidme conférence j'ai expliqué les fortes pressions
a Uaugmentation de la consommation qui résultent du confaet des
pays sous-développés avec le nivean de vie des pays avancés. Les
restrictions d Uimportation des produits de luxe est un effort &
regtreindre ces pressions mais un effort qui »’attaque que lg par-
tie de U'“effet de la demonstration” qui affecte les importations
d'un pays tondis que cet-effet de la consommation se fail sentir
par une presston sur toute la fonction de la consommation. '

Un moyen plus efficace est sans doute Uépargne forcée par
tes finances publiques mais cect est une arme trés difficile @ ma-
nipuler dans un pays pauvre. La politique commerciale est d’ou-
tant plus facile. o o '




