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1 — Introdugéio

O desequilibrio no balan¢o de pagamentos e o recrudescimento do
processo inflaciondrio, suas causas, conseqiiéncias e alternativas de
politica econdmica tém dominado boa parte da controvérsia re-
cente sobre problemas econdmicos no Brasil. Hoje, como no passa-
do, a maioria dos economistas continua interpretando esses dois
problemas — recorrentes na experiéncia brasileira de desenvolvi-
mento — em termos das conseqiiéncias de maior ou menor “eficién-
cia” na gestdo da politica econdmica de curto prazo (monetdria,
fiscal, salarial e comercial) . Desequilibrios estruturais pelo lado da
oferta, desenvolvimentos ciclicos de cariter endégeno e relagdes com
uma situacio internacional em mutagio tém sido escassamente in-
tegrados — ainda que tentativamente — nas analises de desequilibrios
de curto prazo, e nas sugestdes de politica avangadas para discussio.
Nido temos a pretensio de preencher o vdcuo com estas notas, apenas
2 de estimular esfor¢os de reflexdo e pesquisa nessa direciio.

Este artigo tem por objetivo retomar alguns dos pontos centrais
apresentados em documento anterjor 1 e examinar o papel do setor

* ¥ste artigo estd baseado em dados preliminares de projeto em andamento
ro INPES sobre o tema Industrializagiio e Setor Externo. Os autores agrade-

cem a colaboragio de Luis Arruda Villela na elaboracio deste trabatho.

** Do Instituto de Pesquisas do IPEA,

1 Ver P. §, Malan, “Notas sobre o Problema Recente do Balango de Paga-
mentos” (Rio de Janeiro: IPEA/INPES, dezembro de 1974), mimeo.
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industrial tanto no processo recente de crescimento quanto em algu-
mas alternativas de politica que agora se esbocam. O reexame dcstas
questdes se faz necessdrio a luz dos dados sobre a desaccleracdo da
economia e extensio do desequilibrio do balanco de pagamentos ¢m
1975 que indicaram: (a) uma queda da taxa de crescimento do
produto real a cerca da metade da taxa média experimentada nos
ultimos anos; (b) um deficit no balango de pagamentos em conta-
corrente aproximadamente da mesma magnitude que o de 1974
(US$ 7 bilhdes) e que representa, de novo, a maior propor¢io
do PIB dentre as observadas internacionalmente; (¢} uma taxa de
aumento de precos da ordem de 299, em 1975, um pouco menor
quc os 349 de 1974 mas, ainda assim, bem superior & média obser-
vada no periodo de aceleragio 1967/73 (209, ao ano);* (d) para
uma desaceleragio do crescimento industrial em 1975 a uma taxa
cerca de um quarto da observada no periodo de boom industrial .3

A par disto, é necessario ainda examinar as possiveis implica-
coes das recentes medidas governamentais com vistas a corre¢io
dos desequilibrios no balango de pagamentos. Relerimo-nos aqui,
especificamente: (a) aquelas anunciadas no discurso presidencial de
9/10/1975, destinadas a procurar encaminhar uma solu¢do de longo
prazo para o problema do petréleo e, simultaneamente, a tentar
estimular, a curto prazo, novos ingressos de capitais externos de
risco e empréstimo via op¢do por contratos de servico para explora-
¢io de petrdleo em cliusula de risco; e, principalmente, (b) as
medidas contempladas pelo “pacote” de Decretos e Resolugoes. de
$/12/1975, agbes estas voltadas para um rigoroso — e pouco seletivo
— controle das importacdes em 1976 € no periodo scguinte.

r

O corolirio dessas observacdes é a necessidade de substanciais re-
visbes de algumas das expectativas excessivamente otimistas do
II PND para o restante da década de 70, como por exemplo:

2 Conforme dados de dczembro de cada ano do Indice Geral de Precos,
col. I, de Conjuntura Econdmica.

3 Para 1976, csies problemas continuam presentes: as estimativas sio de que o
deficit do balango de pagamentos ein conta-corrente deve superar os US3 50
bithes, a taxa de inflagio deve chegar aos 409, e a taxa de crescimento do
produto real na industria deve ficar em torno da metade da taxa média
observada entre 1967 ¢ 1973,
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(a) taxas médias de crescimento (indicativas) do produto real de
109, ao ano até 1979; (b) uma taxa (implicita) da inflacio es
perada da ordem de 159, em 1975; (c) taxas médias de cresci-
mento das importagdes e exportagdes da ordem de 209, ao ano até
1979 .4

Nosso proposito explicito, portanto, € tdo-somente tentar con-
tribuir para uma compreensio mais adequada acerca de como che-
gamos A problemitica atual, levantar algumas implicagoes sobre .0
ciue recentemente se fez — base mecessdria para discutir o que fazer
em futuro préximo — bem como alertar para determinados riscos,
limitaches e incertezas associadas a caminhos alternativos de expan-
sio [utura.

A parte principal deste artigo cstd organizada em duas segdes
fque, com: suas respectivas subdivisbes, procuram abordar duas face-
tas especificas da situagio econdmica em meados da década de
70, bem como suas interrelagdes. Assim ¢ que a Secio 2 pro-
cura tratar, brevemente e a nivel agrcgado, de duas questies
que, a nosso ver, ainda estio por merecer tratamento adequado:
a da interpretagio do processo pelo qual se chegou 4 situagio atual
e a das alternativas de politica econdmica, algumas ainda em aberto,
para lidar com os necessdrios reajustes nos niveis e nas estruturas
de producio, precos ¢ dispéndio.

Nu Se¢do 3 procuramos levantar para discussio alguns problemas
mais especificos do setor industrial nesta fase de transigio com rede-
finicio da estrutura produtiva — entendida esta como incluindo
a nova etapa de substituigio de importagdes pela qual se diz dever
passar a cconomia brasileira. Em particular, sugerimos que nio
devem scr perdidas de vista as raizes enddgenas do periodo atual
de dificuldades e que estas podem ser estudadas de diversos ingulos,
dos quais os lados da demanda — via efeitos da politica econémica
fortemente expansionista do periodo 1967/73 — e o da oferta —
pelo desempenho ciclico do setor industrial associado &s variagdes
na geraczo de capacidade de producic e na produgio efetiva —
constituem dois dentre os mais relevantes. Procuramos também, de

4 Isto implicaria, alids, a manutencgio do substancial deficit de 1974, de certa
forma previsivel & ¢poca de elaboracdo do Plano. Ver Projeto do 1T PND, p, 28,
e Quadro I, p. 67.
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outra parte, levantar algumas implicagdes, quanto ao desempenho
da economia, originadas na existéncia de capital estrangeiro no
montante atualmente empregado no Brasil .5 Aqui, em particular,
discute-se a viabilidade da substituicio de importagdes em bens de
capital apos analisar o papel das importagbes no processo recente
de crescimento,

Embora alguns dos dados apresentados neste trabalho tenham
cardter preliminar, representando resultados parciais de trabalho em
andamento, temos a esperanca de que possam servir para ilustrar
alguns dos pontos sugeridos, ao passo que reconhecemos amplamen-
te o tom especulativo, ¢ por vezes polémico, dos argumentos de-
senvolvidos.

2 — O desequilibric no balan¢o de pagamentos
e a politica econdmica

Por dois anos consecutivos, o Brasil obteve as maiores relagdes deficit
no Balanco de Pagamentos em conta-corrente /PIB observadas inter-
nacionalmente. Em outras palavras, em 1974 e 1975 a sociedade
brasileira consumiu e/ou investiu a pregos correntes cerca de 7-897
a mais que sua capacidade doméstica de produgio, financiando
este excesso de dispéndio em parte através de novos empréstimos
cxternos, parte através da redugiio de suas reservas internacionais
em cerca de 2 bilhdes de délares. Obviamente, ha um claro limite
a continuidade deste processo de financiamento, particularmente
quando a divida externa previamente assumida e o custo de seu

% Sua participagio relativa no total industrial, alids, aumentou suhstancial-
mente desde meados dos anos G0 até os nossos dias. Ver Subsecio 3.4,

G ... there is no substitute, even in the short-run, for an cffective limitation
of expenditure to the level of the goods and scrvices available from full
employment output plus the maximum import surplus that we can afford
after allowing for a temporary run-down of reserves”. Ver T. W. Swan, “Longer
Run Problems of the Balance of Payments”, in R. Caves ¢ H. Johnson (eds),
AEA Readings in International Economics (Richard Irwin, 1968) , p. 460. No
Brasil, a questio é um pouco mais complexa, dado que a composicio do dis-
péndic € guase tio importante quanto variagées no seu nivel,
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servico j4 vinham absorvendo parcela significativa das receitas de
exportagio (em 1975, cerca de 419) .7

Infelizmente, a situagido delicada por que vem passando a eco-
nomia desde 1973/74, agravada em 1975 com a repeti¢gio do dese-
quilibrio do balango de pagamentos, inflagio ainda em torno de
309, e taxa de crescimento real da ordem da metade da média dos
ultimos anos, foi interpretada, até muito receniemente, COMo wIm
problema meramente conjuntural de balango de pagamentos, deri-
vado de perturbagbes exégenas associadas basicamente aos efeitos
diretos e indiretos da decisio da OPEP dc quadruplicar os pregos
do petréleo em fins de 1973. E este tipo de interpretagdo, sua Otica

e suas implicacdes que comentamos brevemente em seguida.

2.1 — O diagnostico

Resumindo bastante os argumentos apresentados em outras ocasidces, 8
a interpretagio corrente, 4 ¢época, acerca das dificuldades pelas quais
passava — e ainda passa — a economia brasileira, bem como acerca de
suas origens, nos parecia insatisfatéria porquanto: {a) escassa aten-
¢io foi dedicada & evolugio da economia internacional nos anos
anteriores, como se antes da decisio da OPEP niio houvessem ocor-
rido desenvolvimentos relevantes e/ou como se o excepcional de-
sempenho da economia brasileira entre 1968 e 1973 se devesse ex-
clusivamente a uma conducio eficiente de politica econdmica, e nio
também A conjunc¢io de uma fase de recuperacio ciclica da econo-
mia brasileira com uma conjuntura internacional excepcionalmente
favordvel. E verdade que as cxportagdes brasileiras cresceram a uma
taxa média anual extremamente elevada entre 1968 e 1973 (279
ao ano) e que, obviamente, a politica de minidesvalorizacdes, os in-
centivos e a desburocratizacio cumpriram um papel importante neste
feito; mas deve ser lembrado que as exportagbes mundiais no mes-

7 Ver Tabela 1 para os dados relevantes.

8 Ver Malan, op. cit.; J. Wells, “Eurodollars, Foreign Debt and the Brazilian
Boom’, Working Paper n.° 13 (University of Cambridge, Centre of Latin
American Studies, outubre de 1973); M. P. Abren e P. Malan, “Notas sobre o
PND-IT" (Rio de Janeiro: IPEA/INPES, outubro de 1974).
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mo periodo tamhém cresceram a taxas extremamentc elevadas (19,67,
a0 ano) . E também sabido que a taxa média de crescimento real
dos paises da OECD em 1972 e 1973 foi da ordem de 6%, ao ano,
uma taxa elevada em termos historicos e que beneficiou considera-
velmente as exportacdes brasileiras via efeitorenda. Quanto aos
precos, os termos de intercimbio evoluiram de maneira amplamente
tavoravel ao Brasil, tendo os precos externos de produtos agricolas
de exportagiio brasileira quase dobrado entre 1968 1974, permi-
tindo que o Brasil multiplicasse por 2,5 vezes sua capacidade para
importar cntre 1967 e 1973, (Ver Figura 1); (b) sobreenfatizava a
contribuicio dos gastos com petroleo para o desequilibrio do balanco
de pagamentos em 1974 e 1975, o que levou a uma percepco tardia
da importincia que assumiram as importagdes de bens de capital,
matérias-primas basicas e produtos sidertrgicos, importincia esta
derivada de uma politica de elevagio do dispéndio agregado muito
acima da capacidade domeéstica de produgio. Este fendbmeno ocorreu
j4 em 1973, ano sob certo sentido tio “atipico” quanto os seguintes,
¢ se expressou principalmente através de uma elevagio na taxa de
inflacio (que j4 neste ano teria sido superior aos 157, oficiais, nio
fora o controle sobre certos indices de precos) e em um crescimento
das importacoes de 46,39, sobre 1972 — 23,69, para bens de capital,
61,59, para matériasprimas, 54,39, para bens de consumo e 73,1%,
para petréleo (ver Tabela 2); {c) minimizava a importancia cres-
cente que a conta de capital ¢ o servico da divida externa assumiram
para a economia brasileira como resultado de uma politica de growth
cum debt seguida ao limite permitido por uma situagio favordvel
no mercado internacional dc capitais. Nunca serd demais ressaltar
que o Brasil s6 pdde recorrer com a intensidade observada ao endivi-
damento externo porque a liquidez internacional cresceu em 4 anos
{entre 1969 ¢ 1973) a uma taxa média anuval de 2%, ao ano,
enquanto a média anual para os 20 anos antericres (1949/69)
havia sido da ordem de 2,89 ao ano. Este fenémeno, entre outros,
levou ao colapso de jure do arranjo de Bretton-Woods em 1971, ao
boom sincronizado das economias industriais avancados em 1972/73,
que levou i explosio dos precos de matérias-primas, aos empréstimos

a perileria do sistema, i expansio do comércio internacional e &

Balange de Pagamenios e Industria nos Anos 70 359



FIGURA 1
370
I\
i\
350~ " \
! '
ooy
——— Quanfum Exportacdes . Qy i \Q
—— Pregos Exporfacdes . Py ' M
—-=— Guantum Imporiopdes _Qp {
..... Precos Importagdes P i
+eesas Copocidade ps rmportar,CM !
— . Relocda de Trocos R !
300 [ 1967 =100 ) i
!
!
]
I
/
/
/
J
/
250 7

i
1975

T

74

72
Pesq. Plan. Econ. 6(2) ago. 1976

T
1967 68

360



excessiva euforia desenvolvimentista em alguns paises; ? (dy contri-
buia para manter a ilusio de que tao pronto superada a “atipicida-
de” do ano de 1974 — e, depois se reconheceu, 1975 — a cconomia
brasileira poderia retomar sua trajetéria de crescimente de produto
real a taxas da ordem de 109, (projegées do PND para o periodo
1974/79) com inflagio sob controle (15%, implicita para 1975 se-
gundo o JT PND) e balango de pagamentos relativamente equilibra-
do (com exportacdes e importagoes crescendo em torno de 209,
ao ano, conforme o 1§ PND) ;2 (e) concentrava a atengao no curto
prazo, minimizando os problemas de médio e longo prazo envolvidos
na realocaciio de recursos reais ¢ financeiros em beneficio das ativi-
dades produtoras de bens “internacionais”, exportdveis ou compe-
titivos com importacdes. Estes problemas assumiam — € assumem —
em nosso entender, duas formas: e.l) envolvem certos conflitos
potenciais entre o setor publico ¢ o setor privado na defini¢io das
areas de atuacio conjunta e/ou complementar; ¢.Z) envolvem uma
definicio explicita de prioridades entre os setores “sociais” (ativida-
des domésticas que nio geram nem poupam divisas) e 0s setores in-
ternacionais (iradablesy, ji que ndo ¢ mais possivel manter 2 ficcio

de que ¢ possivel financiar simultaneamente todas as atividades.!!

Obviamente, estamos cientes de que as observagbes acima nio
configuram um diagnéstico alternativo. FEste, cin nosso entender,
ainda resta por fazer de maneira satisfatéria porquanto requer uma
andlise mais aprofundada do periodo 1967/73, com énfase no ca-
rater ciclico do desenvolvimento endégeno e na forma da maior
articulagio da economia brasileira com os mercados internacionais

9 Ver R. Triffin, “The International Monetary Systems Collapse and Re-
construction”, in jowrnal of International Economics (maio de 1972); OECD,
Economic OQutiook, nos 12 a 17 e, para a rclagio com o desenipenlio da ceo-
nomia brasileira, John Wells, op. cit.

10 Ver M. P. Abreu ¢ P. 8. Malan, op. cit.

11 Este problema esti discutido extenscmente em P. Malan, opf. cil,, em
termos de um modelo simples de uma economia a dois setores, onde se enfatiza
o fato de que a substituicio de importagdes requer uma realocagdo de recursos
reais no sentido de permitir substituicio na producio e ndo apenas a substi-
tui¢io em consumo, e que portante se enquadra mais cm uma tentativa de
cncaminhar uma solucdo de longoe prazo para um desequilibrio visto como
nioc-conjuninral,
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de capitais e mercadorias. '2 Esta maior integragio condicionou as
perspectivas futuras e, principalmente, restringin alguns graus de
liberdade na conducio da politica econémica,® levando a uma
excessivamente longa atitude de espera por eventos exdgenos com-
pensatorios como solugio para o descquilibrio externo e interno.

‘TABELA 2

Importacdes por principais categorvias — a composicio da pauta
196575
DPetrélen
Rens de Cuapital Matérias-Primas Pens de Consumo e
Cembustivels
Anos - — - —_ — -
Valor % do Valor % do Valar % do Valor % do
{1158 (U8 (U58 (US§
Milhoes) Total Milhoes) Total Milhies) T'otal Milhdes) Total
1965 237 25,247, 429 45,69, 107 11,49, 168 17,89,
1566 364 28,1 £94 45,6 157 12,0 186 14,3
1967 459 31,9 5M 41,2 216 15.0 172 11,9
1968 625 33.7 rich 41,6 253 13,8 208 10,9
1969 738 370 768 33.4 2549 13,0 £30 11,4
1970 46 27,7 927 37,0 360 114 274 10,9
1971 1339 41,3 1314 40,5 256 79 336G 10,3
1972 1734 41,0 1614 38,1 463 1009 420 10,0
1973 2143 31,6 3 604 42,1 716 11.6 727 1.7
1974 3108 24,8 5661 45,2 949 7.6 2 812 22,4
1975 3932 32,3 4 301 37,0 "8 6.8 2 908 23,9

FONTE: CIEF.

12 Justica deve ser feita a alguns dos Relatorios de Pesquisa do INPES que
procuraram explorar estes pontos, especialmente J. E. de Czrvalho Percira,
Financiarmento Externo e Crescimento Fcondwico ne Brasil: 1966{73, Colecdo
Relatérios de Tesquisa (Rio de Janeiro: IPEA/INPES, 1974}, n.o 27, W. Suzigan,
R. Benelli, M, H. T. T. Horia e C. A. Loddcer, Crescimento Indusérigl no Brasil:
Incentivos e Desempenho Recente, Colecio Relatdrios de Pesquisa {Rio de Janciro:
TPEA/INPES, 1974}, n*° 26, C. von Doecllinger, F. B. de Castro Fariz e I.. C.
Cavalcanti, A4 Politica Brasileira de Comércio Exterior ¢ seus Efeitos: 196773,
Coleqio Relatdrios de Pesquisa (Rio de Janeiro: IPEA/INPES, 1974), no 22, ¢
C. von Doellinger ¢ L. C. Cavalcanti, Empresas Multinacionais na Itedaistria
Brasileira, Colegio Relatdrios de Pesquisa (Rio de Janciro: IPEA/INPES, 1975),
no 29,

1% Para uma discussio da diminuigio do grau de liberdade quanto a mani-
pulagio da taxa cambial, ver P, Malan, op. cit. Para alguns comentirios acerca
dis restrigdes potenciais a politicas de redefinicio de prioridades, dada a im-
portincia do capital estrangeiro na economia brasileira, ver a scgunda parte deste
documento,
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Como haviamos sugerido anteriormente, essa atitude poderia agravar
o problema. Com efeito, assim como 1973 foi um ano mais “dificil”
que 1972, o mesmo sc deu em 1974 com relagido a 1973, 1975 com
relagio 1974 ¢, provavelmente, se verificard em 1976 com relagio
a 1975. A “atipicidade”, inicialmente atribuida a 1974, na verdade
teria sido atribuida a outros anos, caso um diagnoéstico menos ina-
dequado tivesse sido realizado & época oportuna. Nio o foi, e nio
caberia tentar apresentd-lo agora, no dmbito destas notas.

O fato que importa assinalar é que, mesmo para aqueies que —
como nds — acreditam que a forma de evolugio da economia brasi-
leira no periodo 1968/73 teria gerado pressdes inflaciondrias e de-
sequilibrios no balanco de pagamentos em conta-corrente indepen-
dentemente da substancial elevagio dos pregos do petrdleo, esta ele-
vagio certamente veio agravar seriamente o quadro via deterioragio
dos termos de intercimbio e aceleragio da infla¢do, com seus inevi-
tiveis efeitos sobre a renda real disponivel 1 As questdes de im-
portincia passaram a ser as relacionadas s alternativas de politica
econdmica disponiveis para minorar as conseqiiéncias da crise a
curto prazo e a encaminhar solugdes de longo praze para um pro-
blema agravado pelo petréleo, mas certamente ndo redutivel as con-
seqiiéneias de clevagio dos precos internacionais deste particular
produto.

2.2 — As alternativas de politica econémica

Em documento anterior,!? apds insistir, com apelo 4 evidéncia dis-
penivel, no lato de que os problemas Por que passou, estd passandu
€ certamente ird passar a economija brasileira em futurc préximo
nio poderiam ser interpretados como causados pelo petréleo, pro-
curamos discutir as alternativas entdo existentes quanto i politica
econdmica pare o curlo prazo € que grupamos em trés categorias,

14 Além de cvidenciar o clevado custo social envolvide em um padrio dc
uso de recurso intensivo em um bem importado na proporgio de quase 809
do consumo aparente. A importagio de petrdleo brute passou de 782 milhdes
de barris em 1967 para 2272 milhdes em 1973, enquante a produgio doméstica
pessou de apenas 54,3 para 63,5 milhdes no periodo.

15 Pedro Malan, op, cit.
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ndo mutuamente exclusivas: (2) uma politica de espera por even-
tos “exdgenos” compensatérios: elevaciio dos precos externos de al-
guns produtos primérios de exportacio, renovado interesse por ca-
pitais externos de risco e/ou empréstimo pela economia brasileira,
descoberta de lengois petroliferos em territério nacional, reducio
natural das importagées apés o boom especulativo para formacio
de estoques de 1973/74, recuperagio da economia mundial a partir
do segundo semestre de 1975, etc.; {b) uma politica de controle
direto e seletivo sobre as Importacdes, que obviamente admitia varios
graus de intensidade, cada qual com diferentes implicacdes (e custos)
conforme o periodo de vigéncia do controle, a forma de controle
efetivamente utilizada e/ou o critério de seletividade empregado;
(c) uma politica de desvalorizacio da taxa de cAmbio acompanhada
por politica monetdria e fiscal ou contracionista (destinada a re-
duzir o nivel de dispéndio agregado) ou expansionista (conforme a
situagio da economia no momento em que se decidisse implementar
a desvalorizacio) .

Desde a posse do atual governo, prevaleceu uma peculiar combi-
nacgio das trés “linhas de polftica” acima. Embora “a” nio possa
ser propriamente denominada uma politica, constituiu a maior es
peranga governamental até pelo menos o dltimo trimestre de 1974,
quando, na linha de “b”, o Governo procurou estabelecer limites
para seus gastos, e de suas empresas, cm produtes importados,'¢ bem

18 Vale observar que, apesar das fregiientes ofservaces do setor privado
quanto & responsabilidade do setor publico pela taxa de crescimento das 1m-
porta¢des, superior a 1029, em 1974, levantamentos preliminares da CACEX
para aqueie ano, com hase cm importa¢Ges autorizadas, mostram que cerca de 3/4
destas foram de responsabilidade do setor privado. Por outro lado, levanta-
mentos tatehém efetuados pela CACEX indicam que 115 empresas multinacionais
foram responsdvels por cerca de 1/8 do total das importagdes brasileiras {excluin-
do o petréleo) , apresentando um deficit comercial superior a £ bilhdes de ddlares
(em um total de 4,6). A taxa de cimbio sobrevalorizada em relacio o ddiar,
a redugdo substancial das tarifas aduaneiras reais, via isengdes de impostos de
importagio, bem como as expectativas empresariais guanto 3 mudancas nos
preqos relativos das importacdes, via desvalurizag:?ao ou imposicio de controles,
parecem ter contribuido para este comportamento. Ver Pedro S, Malan, op. cit,
Hi razdes para crer, contudo, que cste estimule as importacées ji vinha ope-
rundo desde inicio dos anos 70, através da politica de incentivos fiscais do CDI.
Ver., ' W, Suzigan, et alii, op. cit., 1.2 parte.
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como clevar as tarifas aduaneiras sobre bens considerados supér-
fluos. Quanto a “¢”’, embora tivesse resistido a uma desvalorizacio
discreta e substancial do cruzeiro, 7 a politica monetdria, entendida
aqui em sentido lato como politica de controle do crédite, continuou
francamente expansionista, permitindo a elevagio substancial do ni-

vel de dispéndio em termos reais, como se verd na Segdo 3.

O fato é que, ao longo dos ultimos dois anos, a politica governa-
mental evoluiu no sentido de progressivamente sc afastar da linha “a”
— sem deixar as esperancas — ¢ se concentrar em “b”, intensificando
as medidas restritivas ds importacdes até culminar com o “pacote”
de 03/12/75, do qual ja havia um prentncio na fala Presidencial
de outubro e, principalmente, na evolugio das estatisticas mensats
de comércio exterior. A linha “c”, aparentemente, continua exclui-
da — pelas mesmas razdes mencionadas anteriormente, ac Mmenos
no que se refere & desvalorizaciio. A politica liberal de crédito,
embora possa estimular a inflagdo, sd agrava diretamente o dese-
quilibrio do balango de pagamentos na medida em que parcela do
maior nivel de gastos que propicia se destine a produtos impor-
tados (o que parece ter ocorrido no passado) e/ou ao consumo
doméstico de produtos exportaveis.

Esta tltima observac¢io aponta para o problema central que en-
[renta hojec a condugio da politica econdmica brasileira: a curio prazo,
trata-se de manter sob controle ¢ nivel de dispéndio?® e simulta-

neamente, procurar deslocar a demanda externa e interna na dire-

17 As razdes ja forant extensamente discutidas cm documento anterior (Pedro
Malan, cp. ¢it) e parecem residir menos ein pessimismo do Governo quanto as
elasticidades-preco da oferta dc exportagdes e de demanda de importagdes do
que em problemas da conta de capital associados ao clevado custo do servico
da divida externa (quec, em 1975, absorveu mais de 409, das receitas de ex-
portacdo), & imperiosa necessidade de assegurar a continuidade dos ingressos
liquidos de recursos externos ¢ aos possiveis efeitos inflaciondrios e redistributivos
da medida.

1¥ Confornie a pertinente observagio — com a qualificagiio necessdria — do
Prof. Swan, citada i nota de rodapé 6.
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a0 dos bens produzidos domesticamente 2. Fste desiocamento de
demanda pode ser efetuado via desvalorizacio ou via Testrigdes as
importacdes,®® mas de qualquer forma depende das elasticidades de
substituicio em consumo, hem como da elasticidade da oferta dos
setores domésticos produtores de bens internacionais (exportéveis e
competitivos com importaches) . A longo prazo, trata-se de deslocar
recursos reais visundo a substituicio na produgdo entre bens domés
ticos ¢ bens internacionais.

Em documento anterior *' comentamos acerca da dificuldade em
utilizar a taxa de cimbio como um dos instrumentos de politica
economica destinados a induzir este deslocamento do dispéndio —
e de recursos reais — para a produgiio de bens domésticos, dados seus
efeilos potencialmente assimétricos sobre a balanca de mercadorias
e sobre a conta de capital. Apds apresentar para discussio uma
sugestio para lidar com o problema (adocio de um mercado de
cidmbio dual), afirmamos:

“Na verdade (esta sugestio) s6 tem sentido se o Governo nio
pretende aumentar seu grau de intervencio ad hoc que geralmente
tem lugar via restrigbes quantitativas e controles que nio os de
preco, sempre passiveis de utilizagio em impasses do tipo atual” .22

O Governo parece ter optado pela solugio ad hoc: restrigées tem-
pordrias ds importacdes, voltadas para a busca do equilibric {ou
melhor da reducio do deficit da balanca comercial} em 1976,

Esta atitude sugere duas implicagdes: cm primeiro lugar, tudo se
passa como se o Governo tivesse decidido que a taxa de cimbio

10 Esta questio ¢ extensamente discutida na literatura sobre ajustamento de
balango de pagamcentos, em termos de politica de expenditure-reduction e de
expendilure-swilching, e fol utilizada por Malan, op. cit, para ilustrar o caso da
economia Dbrasileira em 1974, Em 1975, o argumento continuou a sc colocar
ainda com mais forca.

20 No primeiro caso (desvalorizagio), tanto a demanda cxterna quanto a
interna sio afetadas; no segundo (restricdes as importagdes) , apenas a demanda
interna se desloca, de importagdes para bens competitivos com importagdes pro-
duzidos domesticamente, on para bens ¢ servicos puramente domésticos, se a oferta
doméstica ¢ eldstica a curto prazo e se os bens sfo substitutos f{ainda que nio
perfeitos) |

21 P. Malan, op. cit.

22 Ibid, p. 14.
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passaria a ser um instrumento mais importante para lidar com
problemas da “conta de capital” — basicamente, o custo dos novos
(e necessdrios) ingressos de recursos externos e o custo de servico
da divida em cruzeiros, A balanca comercial deveria ser reequilibra-
da através da utilizagio de outros instrumentos menos ortodoxos (do
ponto de vista das recomendacdes da teoria) . Isto ndo ¢ necessaria-
mente criticdvel — na verdade corresponde 4 linha “histérica” de
atuagdo dos responsdveis pela conducio de politica econdmica no
Brasil.® O que mereceria, a nosso ver, uma discussio ainda mais
aprofundada ¢ a eventual relagio que guardariam entre si as me-
didas temporidrias, visando conter importagdes, com a pretendida re-
estruturagdo da oferta a médio e longo prazo.

.

Em segundo lugar, como é sabido, para o curto prazo os esfor¢os
governamentais hoje estio concentrados em uma politica generali-
zada de contengio de importagdes voltada para a reducio de. deficit
na balanca comercial em 1976, consciente que esti o Governo da
necessidade de impedir que se repitam os desequilibrios de 1974
e 1975. O fato é que ¢ impossivel afirmar hoje que as medidas em
vigor serdo suficientes para controlar o fluxo de importagdes em
1976 de forma a cvitar perdas adicionais de reservas internacionais.
Isto depende da taxa de crescimento da cconomia em 1976, bem como
de outras incignitas tais como os pregos externos de produtos de ex-
portagio (especialmente agricolas) e, principalmente, da magnitude
dos novos ingressos via conta de capital.

A questdo da balanga comercial, contudo, se coloca de forma
peculiar no atual contexto porquanto, assim como em 1974 se atri-
buiu as importagdes (que mais que duplicaram) a responsabili-
dade maior pelo desequilibrio, em 1975 as exportacdes (que cres-
ceram cerca de 89, apenas em ddlares correntes), tém sido respon-
sabilizadas pelo agravamento da situagio, que continua marcada
por um excesso de demanda por divisas,

23 Ja em 1954, o Relatério Final da Comissic Mista Brasil-Estados Unidos
notava que a relutincia das autoridades brasileiras em efetuar rdpidos
reajustamentos da taxa cambial ao nivel de custos internos tem sido fregiiente-
mente incompreendida, tanto no Brasil como no exterior”. Ver CMBEUA,
“Relatério Final” (1954), p. 124. Com a possivel excecio do periodo que vai
de agosto de 1968 a fins de 1972, os ultimos 21 anos continuam confirmando a
observacio.
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O problema, portanto, nio se coloca apenas em termos de “poupar
divisas”, via substitui¢io de importacdes (agora na faixa de bens
de capital e insumos bdsicos, 0 que traz alguns problemas peculia-
res a nivel de implementagio), por exemplo, mas de aumentar a
produgdo doméstica de bens comercializiveis internacionalmente
(tradable goods) uma categoria que engloba tanto bens competitivos
com importagdes quanto bens exportiveis. Com efeito, se ¢ razodvel
supor que o Brasil faz face a uma oferta perfeitamente eldstica de
importacoes € a uma demanda perfeitamente eldstica por suas ex-
portagdes, o deficif na balanca comercial nada mais ¢ senio a di-
ferenga entre o consumo e a producio de bens internacionais (¢rada-
blesy . Com efeito, as importacdes (M) representam a diferenca
entre o consumo de importdveis (Cy) e a sua producio doméstica
(Pay; as exportagbes (X) representam a diferenga entre a pro-
ducio doméstica de exportdveis (Py) e seu consumo doméstico (Cy).

O deficit pode ser expresso sob a forma:

M — X = (Cy —Py) — (Px — Cy) =

— (Cy + Cx) — (Px + Py) = Cp — Py

Portanto, reduzir o deficit da balanga comercial requer, neces-
sariamente, uma reducio do consumo doméstico dos bens interna-
cionais (Cy, Cx ou ambos) efou um aumento de sua produgio
doméstica (Py, Py ou ambos) .

Quando se pensa apenas em termos de reajuste de curto prazo
no balanco de pagamentos derivado de um excesso de dispéndio
agregado ¢ possivel, nos estigios iniciais do desequilibrio, atuar ape-
nas sobre Cy {procurande diminuir o consumo doméstico de expor-
tiveis, liberando bens para exportagio, como o faz freqlientemente
a Argentina no caso da came) ou sobre €, (procurando conter,
temporariamente, os gastos com importacdes), deslocando demanda
ou para a producio doméstica competitiva (Py) ou para o sctor de
bens domésticos (non tradablesy. Isso, contudo, quando nic se
pretende outros reajustes na estruiura da oferta, além daqueles que
o setor privado realizaria “naturalmente” em funcio dos sinais de
mercado expressos por variacbes de precos relativos. Ora, o que se
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pretende agora é, exatamente, atuar nio apenas sobre o consumo
de bens internacionais (tradables) mas sobre sua produgio doméstica,
sem esperar simplesmente pelas eventuais respostas do setor privado
a sinais de pregos relativos, dada a gravidade do problema.?t Quanto
40 aumento da produgio exportivel (de resto, essencial em qual-
yuer “estratégia” brasileira para o restante da década) aparente-
mente a resposta maior deverd, em termos relativos, caber ac setor
agricola. Quanto ao aumento da produ¢io doméstica competitiva
com importagdes ¢ ao setor industrial que cabe assumir uma im-
portancia estratégica.

Em resumo, a gravidade da situacdo atual reside no fato de que
o Brasil ndo tem apenas um problema “técnico” de ajustamento
de curto prazo na balanca comercial. Na verdade, o desequilibrio
nas contas externas expressa e reflete um desequilibrio estrutural
pelo lado da oferta que tem uma historia,® e que ji atingiu propor-
coes e conseqiiéneias que requerém reajustes deliberados na esuru-
tura de sua economia ou a aceitagio de uma politica de espera por
condi¢bes internacionais novamente excepcionais como as que pre-
valeccram temporariamente até 1972/73. A forma que csta preo-
cupacao com o medio/longo prazo assume no momento & através da
chamada politica de substitui¢io de importacdes em bens de capital
e insumos bisicos. Nesse contexto, o setor industrial representa, na-
turalmente, o foco de interesse e constitui portanto o principal obje-
to dos comentdrios da préxima sec¢io.

24 A esse respeito, nio parece claro que &s restrigbes generalizadas as impor-
tagbes com medidas tipo cxigénecia de depésito prévio (que eleva temporaria-
mente o custo financeiro para ¢ importzder e que equivale 2 imposigio de
uma tarifa ad wvalorem equivalente ao custo de oportunidade dos depésitos
compulsérios no prazo, que permanecem ociosos) possam  contribuir com a
seletividade requerida para a realocacio de recursos reais visando a alterar a
estrutura da oferta a prazo mais longo.

23 Ver, a propdsito, Nathaniel Leff e A, Deltim Netto, “Imaport Substitution,
Foreign Tnvestment and International Disequilibrium in Brazil”, in The Journal
of Development Studies, vol. 2, n.o 3 (abril de 1966) . Para uma clara e sucinta
exposicio da hipdtese estruturalista zcerca dos desequilibrios no balance de
pagamentos, ver A. Hirshman, The Strategy of Economic Development {New
Haven and London: Yale University Press, 1958}, pp. 166-175,
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3 -— O setor industrial e a chamada fase
de transicio da economia brasileira

Embora as caracteristicas mais gerais do crescimento industrial bra-
sileiro no periodo pos-1967 — consubstanciadas, sob o ponto de vista
do dispéndio agregado, no elevado ritmo de crescimento do consumo
e do investimento, simultaneamente — ji sejam razoavelmente co-
nhecidas,2® pouco se tem dito acerca das raizes enddgenas do perio-
do de desaceleragio iniciado em 1974. Geralmente atribuise a even-
tos originados no setor externo da economia a responsabilidade in-
tegral pela criacio dos desequilibrios, ¢ as atividades produtivas
domésticas restaria apenas assumir o papel de resposta as mudangas
originadas naquele setor. A énfase na elevagio dos precos do petroleo
a partir de outubro de 1973, dos pregos de outras importantes ma-
térias-primas e insumos bdsicos, também naquele ano e no seguinte
— derivada da situaciio de escassez que caracterizou o mercado in-
ternacional para algumas delas — e as dificuldades em obter finan-
ciamentos e empréstimos no exterior capazes de financiar inteira-
mente o deficit do balango de pagamentos em conta-corrente tém
sido reiteradamente apontados como os principais fatores perturba-
dores de uma ordem de coisas de cuja continuidade poucos duvida-
vam até fins de 1975. Adicionalmente, fontes oficiais apontavam para
um declinio nas taxas de aumento dos pregos internos naquele ano
— o qual transportaria para segundo plano uma das inicas ameacgas
endégenas potencialmente perturbadoras do funcionamento do sis-
tema: a inflagdo.

Comentamos, na segunda segdo deste trabalho, sobre as limita-
¢des do tipo de diagnéstico que enfatiza apenas fatores exdgenos
— e da terapéutica timidamentc empregada na cura dos males diag-
nosticados — no que se refere ao perfodo atual de desaceleragio da
economia. Reservamos o espago seguinte para algumas outras con-
sideraces quanto; a) ao desempenho da industria e as origens
domésticas da desaceleragio; e b) algumas varidveis cruciais no
modelo existente, como o capital estrangeiro, € o papel que deverdo

26 Ver, por exemplo, Suzigan, Bonclli, Horta ¢ Lodder, op. cit.
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ou poderdo jogar na hipotese, que comega a se configurar agora,
de passar a produzir domesticamente uma parcela dos bens de capital
gue até entdo se importava.

3.1 — Politica econémica expansionista e reacoes
sobre a demanda industrial

A evolugio do produto industrial brasileiro nos seis anos que com-
pdem o periodo 1968/73 mostra, como assinalamos antes, taxas mé-
dias de crescimento nunca antes alcangadas por este setor. Uma ava-
liagio das taxas de crescimento observadas de 1965 a 1975 ¢é vista na
Tabela $ a seguir, onde mostramos também o crescimento da pro-
ducio segundo as usuais categorias de uso dos bens. Dentre os
fatores enddgenos que permitiram e animaram o boom destaca-se,
sem divida, o papel jogado por uma politica econdmica expansionis-
ta que:

a) pela expansio do crédito ao consumo, tornou possivel uma
grande ampliacio do endividemento familiar associado aos gastos em
bens de consumo durdivel, o que permitiu considerdvel expansio da
produgio desta categoria de bens (Tabela 3) . Em particular, os
saldos das letras de cimbio cmitidas representaram desde 1967 a
mais alta propor¢io dos ativos nio-monetdrios em poder do piblico,
dentre todas as demais modalidades, até 1975; 7

b) por facilidades de financiamento a construgio residencial 2%
e para aquisicio de moradias pelo Sistema Financeiro da Habitagio
animou o setor de construgio civil — no qual uma das carac-
teristicas destacadas ¢ o vinculo direto com a Industria de Trans-
formagio pela compra de insumos deste setor. Mas, nio é apenas
através da construgio residencial que se deu a expansio da cons-

27 Em termos reais (deflacionando pelo Indice Geral de Pregos, coluna 2,
de Conjunturg Econdmica), 0% saldos respectivos em 31 de dezembro cresceram
1789, em 1968, 189, em 196% e 1970, 52%, em 1971, 26% em 1972 e 449, em
1978, cairam 6% em 1974 ¢ conservaram esse mesmo nivel em 1975.

28 A estas, diga-se dc passagem, ndo estdo alheios os empréstimos cm moeda
contraidos no exterior.
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trugio civil: cabe lembrar também o papel do setor na formacio
bruta de capital fixo industrial (na qual as despesas com constru-
cdes representam cerca de uma quarta parte do total) e, principal-
ricnte, nos gastos governamentais em infra-estrutura, cujos niveis
foram expandidos a altas taxas no perfodo que nos interessa. Coma
resultado, o setor de construgio civil cresceu entre 1966 e 1974 a
taxa média anual de cerca de 12,49, e, por isso, exercceu forte efeito
cstimulante a segmentos da Industria de 'Transformagio, particular-
mente nos géneros Minerais Nio-Mctalicos, Metalurgica e Madeira,™
os quais respondiam em 1973 por uma quinta parte do produto
setorial:

¢) pelas facilidades e subsidios concedidos as exportagbes, parti-
cularmente de manufaturados, possibilitou seu crescimento real ace-
lerado até 197% com reflexos na reativagiio de alguns géneros indus-
triais. Embora isto tenha sido mais especificamente caracteristico
dos géneros industriais denominados “tradicionais” — especialmente
quanto a Vestudrio ¢ Calgados, Alimentos e Téxtil 3 — o efeito
sobre o setor como um todo foi desprezivel em alguns anos. Assim
¢ que para o periodo 1968/72, cerca de 8%, do aumento das vendas
industriais era devido ao aumento nas exportacdes de manufatura-
dos.31 Em 1978 alcangou-se apenas 1,19, e, em 1974, 0,3%. Esta
propor¢do cresceria em 1975 (11,9%) mas, nesse ano, gragas ao de-
clinio na taxa de crescimento industrial;

d) por politicas monetdria e fiscal expansionistas de porte clds-
sico, que mantiveram elevado, em termos reais, o montaitte de dis-
péndio publico e privado em consumo e em investimento.®* A Ta.

20 Sem eontar, evidentemente, a ampliacio do mercado de “massa” pos-
sibilidade pelo acréscimo do volume de emprego no setor.

30 Ver Suzigan. Bonmelli, Horta ¢ Lodder, op. cit,, Tabelas I1.17 e IL.18,
para uma avaliagio do papel das exportcgbes de manufaturados até 1971.

3t  Estimativas baseadas cm valores constantes de 1970. Se X — exportacies,
I” — Vendas (soma de vendas externas, ao Governo, a Revendedores ¢ Qutras,
segundo classificagio do Censo Industrial de 1970), ¢ A é o operador de
diferencas finitas, as estimativas do texto sio iguais a AX. JOOJAT.

32 Ver, a proposito, A. Fishlow, “Algumas Reflexdes sobre a Politica Economi-
ca Brasileira apds 19647, in Estudos CEBRAP, n' 7 (Sio Paulo, janeiro/marco
de 1974) .
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bela 4, a seguir, ilustra este ponto ao apresentar a variacio relativa
real de algumas variiveis relevantes a partir de 1965. A guisa de
comparagio, incluimos também na tabela as taxas de crescimento
do PIB. Quanto aos indicadores de politica monetdria, é nitida sua
expansio ji em 1967, prosseguindo até 1978 inclusive, Pressoes infla-
ciondrias nos anos imediatamente seguintes levaram a contencio da
oferta de moeda, embora os empréstimos ac setor privade tenham
prosseguido a elevadas taxas até mesmo em 1974/75. E quanto aos
gastos “cldssicos” do Governo, ¢ interessante notar que apresentam
uma forte desaceleragio — frente a0 ocorrido durante 1968 /7% — no
ultimo biénio mostrado na tabela.

Nio cabe, no momento, analisar em detalhe como cada um
dos itens anteriores se articula com a desaceleragio do crescimento
da economia brasileira em 1974/75. Pode-se especular quanto a pos-
siveis ligacGes, mas qualquer esfor¢o mais sério neste sentido esharra
na dificuldade de isolar uma “causa” especifica de outros eventuais
condicionantes da situacio recente ¢/ou impossibilidade de eferuar
uma analise (convincente) do que realmente teria ocorrido. Assim
¢ que, quanto ao item (a) anterior, cabem as perguntas: se nio
houve alteracio significativa e duradoura na politica de crédito ao
consumo,** por que a desaceleracio? Ou teriam os niveis de endivida-
mento familiar (face 4 maior taxa de inflagio e as perspectivas de
redugio da taxa de crescimento da renda real) chegado aos temidos
limites para os quais freqitentemente nos alertam as até recentemente
esquecidas hipéteses subconsumistas? Ou, ainda, se nio se chegou a
este limite, quais as raizes dos problemas de demanda que hoje afli-
gem o sctor industrial? Serdo apenas conjunturais os problemas de
hoje? Ou preocupam o suficiente para tentar formular bases para
uma mudanga de “modelo” econémico? As mesmas questées podem
ser levantadas em relacio ao item (b) anteriormente apresentado
€ quanto ao item (c) - papel das exportacoes de manufaturados
— os motivos de sua perda de importincia enquanto fonte de de-
manda no biénio 1973774, prendem-se i crise econdmica internacio-
nal. A pequena participagio das exporta¢oes industriais nas vendas
totais do setor, no entanto, mostra que o efeito sobre o setor como

38 Apesar de os prazos miximos dc empréstimos terem sido temporariamente
reduzidos de 36 para 24 meses em meados de 1974,
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TasrLA 4

Indicadores da politica monetdria e fiscal ¢ do PIB — variagies
anuais dos saldos em fim de ano em termos reais, *

1965 a 1975

(Em %)

Oferta Empréstimos Despesas
Anos de a0 Setor do PIB**

Moeda Privado Governo**
1965 33 24 17 2,7
1966 —18 -7 4 5,1
1967 17 27 0 4.8
1968 11 30 14 9,3
1969 10 20 6 9,0
1970 6 14 8 9.5
1971 10 21 22 1,3
1972 20 24 20 10,4
1973 27 27 19 11,4
1974 -1 18 3 9,6
1975 10 21 1 4,0

FONTES: Banco Central, Relatérios Anuais; Fundagio Getilio Vargas,
Conjunture Econbmica, vdrios_ndmeros.

* Deflacionados pelo Indice Geral de Pregos {Coluna 2, de Conjuntura
.Economiea).

** Variagio média anual.

um todo é de pouca importancia. Quanto ao papel da politica go-
vernamental “cldssica” — através da oferta de moeda, empréstimos
4o setor privado e gastos globais — sugere-se que a redugio quanto ao
primeiro e terceire dos instrumentcs {oi muito mais reflexo da de-
saccleracio (e da necessidade de tentar conter o recrudescimento do
processo inflaciondrio} do que uma de suas causas.

3.2 — O produto potencial na indistria

Tendo apresentado, no item anterior, uma anilise centrada em
fatores operando pelo lado da demanda por produtes industriais,
privilegiamos neste um tipo particular de abordagem pelo lado da
oferta, consubstanciada nas nogdes de capacidade produtiva poten-
cial e suas inter-relacdes com a producio efetiva.

[E1%
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A idéia de produto “potencial” do setor industrial incorpora, no
sentido proposto, a produgio que teria sido possivel realizar se equi-
pamentos e instalagdes, num determinado periodo de tempo, tivessem
sido plenamente utilizados. Como, no entanto, utilizagdo “integral”
de equipamentos, a nivel ag'r'egado, ¢ coisa extremamente dificil
(talvez impossivel), de conceituar, o que usualmente se faz é traha-
Ihar com um periodo de “pico” da produgio como se fosse de utili-
zacdo mdxima da capacidade e, para os demais periodos, obter in-
lormaces e estimativas relativas aquele periodo considerado como
de inexisténcia de capacidade ociosa.

Um primeiro conceito de produto potencial, freqlientemente' en-
contrado em estudos aplicados como uma funcio exponencial, ¢
naturalmente sugerido por este tipo de consideracdes: consiste em
tazer passar pelo ano de “pico” da producio, ao longo de um de-
terminado periodo, uma curva exponcncial que ctesce 4 taxa histo-
rica de crescimento da produgio. Esta curva significaria, em cada
um de seus pontos, o limite méximo que poderia atingir a producio
em um determinado ponte no tempo, ou seja, o produto potencial
neste ponto. A razio entre o produto efetivamente observado e
aquele que teria sido possivel, caso a capacidade produtiva tivesse
sido utilizada as taxas observadas no periodo de “pico”, corresponde
a uma estimativa de utilizagio da capacidade instalada.** Este con-
ceito de produto potencial aparece ilustrado na Tabela 5 (antepe-
nultima coluna) , sob o titulo Y**,

Uma das caracteristicas desta metodologia simplificada de estimar
o produto potencial é que, no seu cilculo, interessa apenas a evolucio
da produgio real ao longo do tempo, nio importando outras varia-
¢oes relacionadas a, pot exemplo, mao-de-obra empregada e¢/ou nivel
dos investimentos em equipamentos produtivos. O maximo que
pode ser dito é que, a cada ano, variacdes na producio acima (abai-
x0) da taxa histérica elevam (reduzem) toda a série exponencial
do produto potencial. Isto significa, por exemplo, que, dependendo
da evolugio [utura da produgio industrial, o ano de “pico” da pro-
dugdo (a partir do qual, recordemos, se constréi toda a série) pode

34 Relativa, sempre, ao ano ou periodo de “pico” da producio, Se efeti-
vame:ale soubdssemos a taxp de utilizaciio da capacidade no ano de “pico’, a

dos demais anos seria, neste método, facilmente obtida.
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mudar: se a média historica de crescimento se reduzir (abaixo dos
9,19, observados entre 1854 e 1975, por exemplo) o ano de maxi-
ma utilizacdo da capacidade instalada passa a se situar no inicio da
década de 70 e nio mais em 1968, como antes .35

Pode-se contrapor, a este primeiro conceito de produto potencial,
uma segunda no¢io que procura levar em conta o efeito que altera-
caes no volume de inversbes em capital fixo tem sobre a capacidade
de producio. Este segundo conceito de produte potencial em de-
terminado ano (¥* na Tabela 5 e Figura 2) ¢ funcio direta do
estoque de capital ao [im do periodo anterior #*¢ variando, portanto,
com o nivel de inversdes liquidas. Dentro dessa ordem de idéias
postula-se, explicitamente:

4) que se os equipamentos industriais fossem plenamente utiliza-
dos em todos os anos, a relagio média capital/produto (medida a
precos constantes) teria sido a mesma para todos os perfodos;

b) . como corolirio do anterior, que variagdes na relagio meédia
capital/produto observada refletem variacdes na utilizacio do csto-
que de capital;

¢y desse modo, 4 menor relacio capital /produto anual correspon-
de a maior taxa de utilizacio do capital ™ embora niio necessaria-
mente utilizacio integral;

d) que estoque de capital e capacidade de produgio (produto
potencial) variam &s mesmas taxas.

35 Um resummo de métodos e resultados referentes a “modelos de produto
potencial” aplicados ao Brasil ¢ o elaborado por C. R. Contador, Pleno Em-
prego, Inflagdo ¢ Politica Econdmica no Brasil (Rio de Janeiro: IPEA/INPES,
abril de 1976) Versio Preliminar, snimeo.

o As estimatives do estoque de capital na Inddstria de Transformacio foram
construfdas a partir da soma dos fluxos de inversdes liquidas aos estoques de
anos anteriores. O estoque inicial, a partir do qual se zcumulam ou deduzem
os fluxos de investimento, foi estimado por Bonelli, Growth and Technological
Change in Brazilien Manufacturing Industries During the Sixties (Berkeley:
Universidade da Califérnia, 1975), Dissertacio de Doutoramento, niac publicada,
E a metodologia ja foi utilizada em Suzigan, Bonelli, Hortu e Lodder, op. cit.

37 A “relagiio capital/produto anual” ¢ delinida pela razio entre o valor
do estoque de capital ao fim do ano anterior ¢ o fluxo de produto gerado o
longoe do ano de referéncia.
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A partir dessas hipéteses, o produto potencial pode ser calculado
através da razio entre o estoque de capital e a menor relacio média
capital/produto dentre as observadas — dado que esta foi delinida
como a que corresponde A mais alta taxa de utilivagio da capaci-
dade. O confronto entre as séries de produto potencial (¥Y*), assim
delinido, e do produto efetivamente observado (Y) permite que se
estime o hiato de capacidade ociosa industrial, relativo ao ano
considerado, de mais alta utilizagio da capacidade de producio.

A Tabela b resume os resultados do exercicio acima proposto e,
€m sua terceira coluna, mostra as relacBes capital /produto efetiva-
mente verificadas. A menor delas ocorre em 1973 (= 1,5908), ano
em que, de acordo com a metodologia proposta, o produto efetivo
¢ igual ao produto potencial. A séric de produto potencial (¥*) ¢
mostrada na quarta coluna da tabela de referéncia, obtida divi-
dindo os dados da primeira coluna por 1,5909. A pendltima coluna
da Tabela 5 mostra as estimativas das taxas de utilizagdo da capaci-
dade relativas ao conceito de produto potencial (Y*), enquanto a
altima coluna se refere ao conceito antes apresentado (YV*¥)

O exame da Tabela 5 e da Figura 2 mostra, de forma nitida, a
caracteristica ciclica do crescimento industrial brasileiro, sendo que
no caso do produto potencial (¥*) esta aparece com maior clareza
do que quando (¥Y**) ¢ utilizado. Em particular, o confronto de (¥)
(efetive) e (¥*) revela que a utilizacio da capacidade teria sido a
mesma em 1960 e 1972/73, anos em que, de acordo com a meto-
dologia proposta, as taxas de capacidade ociosa teriam sido menores
do que em todos os outros. A partir de 1961, e de modo mais
claro a partir de 1962, alarga-sc o hiato entre produgio efetiva ¢
potencial, hiato este que chegaria ao miximo em 1965 e novamente
em 1967. A partir deste altimo ano até 1972 os efleitos da politica
€condmica expansionista antes referida se fazem sentir com grande
intensidade, o que permite que o crescimento industrial proceda
sem necessidade de acréscimos substanciais no estoque de instru-
mento de trabalho — isto ¢, apdiese também na utilizacio mais
intensa do estoque cxistente. Entre 1966 e 1971 o cstoque de capital
industrial crescia a cerca de 8,39, ao ano, enquanto o produto da
indastria de transformagio aumentava i taxa média anual de 14,59,
(1967/72) — o que s6 foi possivel gragas & existéncia de capacidade
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TABELA 5
Capital (K), produto efetivo (Y) e “potencial” (Y* ¢ Y**) e
capacidade utilizada na indistria de transformagdo — 195475
(Em Cr$ bilhdes de 1970)

Estoque de Iﬁilg:g;;.
3 3,
AEOS Capital 7 n}(iuto Ke-n/Ye ¥ = Keo1/1,5805 Yive
K (31/12) : ¥iyr  Yiyw

1954 24,25 10,95 — — 11,90 — 92
19556 25,46 12,15 1,996 15,24 12,99 80 94
1956 26,72 12,82 1,986 16,00 14,17 .80 o0
1957 26,16 13,53 1,975 16,80 15,46 81 88
1958 30,00 15,80 1,782 17,70 16,80 89 04
1959 32,69 17,82 1,684 18,86 18,40 k128 97
1960 35,58 19,71 1,853 - 20,49 20,07 04 98
1961 38,94 21,90 1,625 22,36 21,90 08 100
196% 43,056 23,70 1.643 24,48 23,89 o7 99
1963 46,59 23,63 1,822 27,06 £6,07 87 91
1964 49,75 24,83 1,876 29,29 28,44 85 87
1965 53,01 23,60 2,103 31,8 31,03 76 76
1666 56,87 26,58 1,994 33,32 33,85 80 79
1967 60,71 27,04 2,103 35,76 36,93 76 T3
1968 85,28 31,61 1,921 38,16 40,29 83 i
1965 70,57 34,91 1,870 41,03 43,96 85 79
1970 76,69 30,41 1,791 44,36 47,96 89 82
1971 84,83 45,00 1,704 48,21 52,32 93 86
1972 98,00 53,20 1,595 53,32 57,08 100 93
1973 112,50 61,60 1,5%09 1,60 62,28 100 99
1974 130,608, 66,40 1,699 70,90 67,95 94 98
1975 - 68,90 1,806 82,09 74,13 84 93

FONTE: Nossas estimativas (ver texto}.
a Estimativas preliminares.

b As estimativas do estoque de eapital em 1974 podem estar superestimadas, uma vez gue
feram obtidas através de informagdes scbre investimentos, s partir de uma amostra de cerca de
900 grandes empresas. Conjuntur. Heonbmica {(outubre de 1975), pp. 6G8-T1.

¢ Y tendancia histériea (9,1% ao ano) aplieada ao produto reai de 1961.

ociosa no inicio do periodo. Segundo o conceito (¥Y*), a taxa dg
utilizacio da capacidade de produgio elevou-se de 769, em 1967 pafa
1009, em 1972, 0 que representa um acréscimo médio de utilizagio de
quase 6%, ao ano. Isto representa um crescimento “ficil” na medida
em que quase a metade da taxa média de crescimento da produgio
pode ser atribuida ao aumento na utilizagio da capacidade de pro-
ducio — o que s fol possivel, obviamente, dada a geragio de capa-
cidade ociosa do periodo 1963/67. '

As estimativas apresentadas na Tabela 5 e Figura 2 permitem
ainda inferir e/ou confirmar certas caracteristicas do crescimento in-

dustrial brasileiro nos tltimos anos. Entre elas, é interessante notar

que a utilizagio da capacidade de produgic se manteve no maxi-
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mo, também, em 1973, mas agora, gracas ao esforco de investimento
a partir de 1971. Este, em particular, ¢ um dos aspectos do tdo
[alado, 2 época, “‘superaquecimento” da economia: manutengio de
elevadas taxas de crescimento do produto e do estoque de capital,
com reduzidas margens de capacidade ociosa. E dificil especular
acerca da eventual possibilidade de continuagio desse estado de
coisas indefinidamente,33 ndo fosse o surgimento das dificuldades no
balanco de pagamentos. Estas, no entanto, nio foram de modo a
afcuar, pelo lado real, o setor industrial. As importagdes de bens
de capital e matériasprimas industriais cresceriam ainda substan-
cialmente em 1974, s6 declinando no ano scguinte. Repete-se, aqui,
a sugestdo feita anteriormente e que aponta para causas endégenas,
anteriores ao surgimento dos problemas no balango de pagamentos,
como co-responsiveis pela desaceleragio e desempenho ciclico da
industria no p6s-1973. E como se existisse um teto (o “produto
potencial”) que funcionasse como limite aos niveis atingiveis de
produ¢io em cada periodo de tempo. Cada vez que esta efctiva-
mente se aproximasse daquele — como em 1961/62 ou 1972/73 —
as pressdes inflaciondrias se fariam sentir. ¥ Além disso, as expec-
tativas de crescimento futuro alimentariam os gastos em expansio
da capacidade de produgio, mas esta s6 ocorreria quando a produgio
efetiva jd tivesse se desacelerado (uma vez que o fiming de novos
investimentos geralmente ndo coincidiria com o dos aumentos ele-
vados na producio) . O mais elementar bom senso mostratia que —
uma vez aceitas as condigdes implicitas no modelo de “produto po-
tencial” apresentado — sd por coincidéncia ¢ que o estoque de capi-
tal cresceria 4 mesma taxa que a produgio industrial. Ao esbarrar
nos limites de capacidade, como em 1972/73, o estoque de capital
continuaria ainda crescendo substancialmente, segundo nossas esti-
mativas; mas a produgfo ficava para trds reabrindo, uma vez malis, o
hiato de capacidade de produgio nio utilizada. Mas isto nio ¢ tudo.
Se as restrigoes as importacBes de matérias-primas e insumos cor-

a8 “Nenhum processo pode ser exponencial o tempo todo'', afirmava wim dos
ministros da drea econdmica no periodo em questio.
30 Como, de fato, apareceram. S50 que, ~em 1973, foram artificialmente

contidas. A escassez de certas matérias-primas em "1973/74 aponta no mesmo
sentido.
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rentes para a indistria postas em vigor em fins de 1975 operarem
no sentido de reduzir as compras destes bens no exterior (como
tudo indica que ocorrera a partir de 1976, inclusive) e na hipotese
de ndo haver modificacées na composi¢io da demanda industrial
nos anos imediatamente seguintes, pode-sc realisticamente esperar
que o desempenho industrial no futuro préximo seja consideravel-
mente mais modesto que a taxa histérica de crescimento deste setor.
Ao mesmo tempo, 1o entanto, pelo menos uma parte dos gastos em
investimentos fixos sera realizada — embora uma parcela importante
dos gastos planejados venha a ser postergada, obviamente — ele-
vands portanto o produto potencial mais do que o efetivo por
alguns anos a frente. Uma amostra simples disto pode ser encontra-
da nos resultados de recente pesquisa: % no ano de 1975, em que
as perspectivas de crescimento industrial desde o seu inicio ja nio
eram animadoras, um grupo de 900 grandes empresas industriais
previa um aumento de seus gastos com investimento fixo, em relaciio
a0 ano anterior, de cerca de 469, em termos correntes. 41

Se estas especulagdes estio corretas, repetimos, o hiato existente en-
tre produto efetivo e potencial podera alargarse ainda por algum
tempo em futuro préximo, quando a situacio econdmica poderi
estar madura o suficiente para o reinicio de uma nova fase de boom,
apoiada em um manual de politica econdmica expansionista, como
o adotado a partir de 1967. Ai, as possibilidades estario abertas —
inclusive para uma retomada do “modelo” de crescimento aplica-
do de 1967 a 1973. Caso isto nio seja desejavel, a alternativa vai
depender, obviamente, dos ajustes na cstrutura produtiva industrial
que se fizerem necessdrios e das medidas e/ou programas que estdo
sendo presentemente adotados na fase de transi¢io cum desacelera-
¢ao do crescimento do pds-1974. Entre estes, a énfase maior, no
que diz respeito 4 industria, tem recaido sobre um esquema de subs-

4 Ver Conjuntura Econdmica (outubro de 1975) ., p. 68, pesquisa sobre in-
vestimento na Inddstria.

41 Sc esta estimativa ¢ deflacionady por um indice de pregos de bens de
produgio {coluna 32 dos indices de Conjuntura Econdmica, por exemplo) , chega-se
aindz a uma alta taxa de crescimento des gastos em termos reais, de cerca de
109, sobre o nivel de 1974.
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tituigio de importagoes de bens de capital em larga escala,'? que
aparece justificado por duas ordens de fatores interligados: de um
lado, pelo peso que as importagdes desse tipo de bens assumiu no
total das compras brasileiras no exterior, de outro, pelas grandes
elevagbes observadas no coeficiente de importacdes/oferta dessa ca-
tegoria de bens, conjugado is magnitudes da oferta nos anos re-
centes. FEstas consideragdes, no entanto, fazem tabula rasa de im-
portantes caracteristicas da estrutura industrial brasileira, particular-
mente de seus segmentos produtores de bens de producdo, o que
torna necessario um exame mais detido desta alternativa especifica.
O item seguinte se ocupa deste tépico, procurando realcar, inicial-
mente, o papel das importagdes no crescimento recente.

3.3 — As importacdes e seu papel na oferta industrial

Nesta secdo, nosso propdsito ¢ o de discutir as implicagdes da subs-
tancial elevagdo da participagio das importagdes na oferta indus-
trial que teve lugar na dltima década e que contiguraria uma rever-
s4o da tendéncia declinante caracteristica (com curtas interrupges)
do crescimento industrial brasileiro desde o inicio dos anos 30.
Com ecfeito, conforme se observa na Tabela 6, esta participagio
teria passado de 6,89, em 1965 para 17,19, em 1974, quando se
avalia a produgio domeéstica em termos compardveis com as impor-
tagdes, e quando se subtrai as exportacoes industriais da oferta, para
obter uma estimativa do consumo aparente doméstico de produtos
industriais.

Néo constitui o propésito deste documento apresentar uma inter-
pretagio para esta elevagio na tltima década. Esta deve ser bus-
cada através de uma andlise: a) da politica de incentivos do Con-
selho de Desenvolvimento Industrial, viesada no sentido de estimular
importagSes via concessio de incentivos, isencdes e reducdes de im-

42 O programa de substituicio de importa¢des contempla também, a médio
prazo, a 4rea de insumos bdsicos (especialmente fertilizantes e metais ndo-
ferrosos) . Preferimos, no entanto, centrar a atencio nos bens de capital, pelas
razdes expostas no texto.
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postos para bens de capital; ¥ b) no comportamento do setor ex-
terno como um todo, em particular na elevagiio da capacidade para
importar, corrente (associada ao comportamento favordvel das ex-
portaces) e total (associada aos influxos de recursos externos) con-
forme sugerido ma segunda seciio deste trabalho; # ¢} a4 expressiva
elevagio do estoque de capital estrangeiro de risco na economia bra-
sileira na tltima década, o que provavelmente traz consigo uma ten-
déncia no sentido de elevar os dispéndies em importagdo, particular-
mente de mdquinas e equipamentos, conforme veremos no item
seguinte.

A nosso ver, contudo, o fundamental ¢ nio perder de vista o
carater ciclico deste processo. Com efeito, para uma economia
como a brasileira, que ja desenvolveu integralmente suas industrias de
bens de consumo durdvel e nio-durdvel e (em menor escala) de
bens intermediarios, mas ainda conta com uma industria de bens
de capital inadequada, quanto maior a taxa de crescimento da
renda per capita, maior a probabilidade de que a sua propensio mar-
ginal a importar a curto prazo, exceda a sua propensio média para
importar, devido 4 sua dependéncia de bens de capital importados
e & natureza ciclica da demanda por estes itens. Esta observagio é
extremamente importante para a questio da intensidade com a qual
se devesse buscar — como resposta aos graves desequilibrios do ba-
lango de pagamentos em 1974/76 — estimular a produgio doméstica
competitiva com importagdes, em particular de bens de capital. O

43 Ver, a rtespeito, Suzipan, Bonelli, Horta e Lodderop. cit., pp. 11-21. To-
mando-se os pontos extremos da década 196272, o custo privado de uma
unidade de preduto importado (levando-se em conta a taxa de cimbio real,
os precos externos e as tarifas) declinou em cerca de 50%, em termos Teais, se-
gundo pesquisa realizada pelo IPE, “Politica Cambial: Implicagdes Macroecond-
micas’’, Tabela 4, p. 88.

4¢ A capacidade corrente para importar aumentou de 100 em 1967 para
2505 em 1973 (Figura 1) . A capacidade total deve ter aumentado ainda mais,
dado o crescimento dos financiamentos para importagies no periodo. Gom cfeito,
os supplier’s credits passaram de US$ 307 milhdes em 31/12/1967 para USS 1.442
em 31/12/1973, e os créditos concedidos por agéncias internacionais aumentaram
em cerca de USS 1,5 bilhdo nesse mesmo periodo.
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reconhecimento explicito do cardter ciclico da expansdo recente de-
veriz colocar esta questio em sua apropriada perspectiva.4s

TABELA 6

Produgdo industrial, importagdes e exportagdes industriais,
participacdo das importagoes na oferta, 1965[75

(Em milhdes de cruzeiros de 1970)

Participagiio
Produgio Exportagdes Importagdes Oferta das
Anos Industrial Industrizis Industriais Total Importagies
{d) = (a)— (b} na Oferta
{a) b) (e) “+ {c (e)/(d)
(4]
1965 57 366 1 105 4 130 60 391 6,8
1966 65 456 982 5 721 69 195 8,3
1967 65 b52 1 303 6 480 70 729 9,2
1968 76 630 1 363 8 819 54 086 10,5
1969 84 600 1774 9 424 92 250 10,2
1970 95 513 2 459 11 869 104 923 11,3
1971 109 076 2 790 15 631 121 Y17 12,8
1972 128 927 3 887 19 109 144 149 13,3
1973 149 298 4 023 22 812 168 087 13,6
1974 160 645 4 046 32 34 188 903 17,1
1975 166 589 4 484 28 822 150 927 15,1

(a) Série obtida através da aplicagio dos indices de, produgdo (Tabela 3)
ao valor da produgdo para 1970, segundo o Cense Industrial menos a estimativa
da parcela que representaria vendas intragéneros. Segundo ag tabelas insumo/
produto disponfveis, esta parcela em percentagem do valor da produgdo seria
14,8% em 1959 e 18%, em 1969. Aplicamos esta dltima, que nos pareceu mais
correta, ao valor da producio em 1970 (Cr§ 116.515 milhdes).

(b} Aplicamos o indice de quantum das exportagdes industriais (Coluna
131 de Conjunturc Econémica) A estimativa das exportagbes de manufaturades
em 1970 (Censo Indusiriel). Para 1974 e 18975, estimativas baseadas em dados
nio publicados.

(e} Estimativa do INPES (ver W. Susigan, et alif, op. cif.) para as im-
portagdes industriais em 1970, A qual aplicou-se a taxa de cAmbic implicita para
importagdes e, posteriormente, os indices de quantum para importagdes indus-
triais, Col. 18¢ de Conjuniura Econémica. Para 1974 e 1975, estimativas hasea-
das em dados nao publicados.

45 Para uma andlise empirica e wm modelo tedrico aplicado, ver Flavio
Castelo Branco, “ImportagSes de Bens de Capital e Substituigio de Importagdes:
Algumas Consideragdes sobre o Problema Recente”, tese de mestrado sub-
metida ao Departamento de Economia da Universidade de Brasilia (maio de
1975) , ‘
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Com efeito, com base na discussio anterior acerca da evolugio
dos produtos real e potencial, na anilise preliminar que se segue acer-
ca do grau de complementaridade e/ou substitutibilidade entre
bens de capital produzidos domesticamente e importados, ¢ na nova
evidéncia disponivel acerca da elevada participagio estrangeira no
estoque de capital do setor, ¢ possivel sugerir ndo sé uma certa cau-
tela e seletividade na politica de incentivos e apoio financeiro ao
setor produtor doméstico de bens de capital como algumas das limi-
tagdes inerentes as possibilidades de “substituicdo”. Nunca serd
demais repetir que “substituicio de importagdes” se decide, em 1nlti-
ma andlise, a nivel da implementagio de projetos especificos e nio
a nivel de uma estratégia global que utilize medidas de cardter gené-
rico. Além do mais, por motivos conhecidos, esta participacio das
importagbes na oferta, apesar de elevada, subesiima a importancia
das importa¢des e, por conseguinte, subestima também os custos en-
volvidos em uma “estratégia” de substituicio de importacBes quando
pensada simplisticamente em termos de uma reducdo da participacio
das importa¢bes na oferta. O restante deste item procura tratar desta
questdo com especial referéncia ao setor de bens de capital.

A Tabela 7 apresenta nossas estimativas para a produgio do-
méstica ¢ para as importac¢des de bens de capital entre 1965 e 1975,
quando fontes externas de suprimento absorveram quase 309, dos
pastos em bens de capital realizados pela economia brasileira. Esta
percentagem representa uma marcada elevacio em relacfio ao ini-
cio do perfodo sob consideragio e mostra (conforme Tabela 6) que
a participagio das importacSes de bens de capital na oferta do se-
tor é praticamente o dobro da participagio das importaces indus-
triais na oferta industrial.

1

O que chama a atencio, contudo, ¢ o fato de que esta elevagio
da participagfio das importacbes se deu apesar do setor produtor
doméstico ter crescido a taxas excepcionalmente elevadas: 16,29
a0 ano em termos reais, em média, entre 1966 e 1974, ou 20,59, ao
ano entre 1967 e 1973.%6 As importacSes de bens de capital cres-
ceram em média no mesmo periodo (1966/74) a uma taxa anual de
2bo7 (229 entre 1967 e 1973) . Mais impressionante, ao longo de

48 Ver Tabela 3, 4
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toda a década 1965/75, as importaces de bens de capital em termos
reais, com exce¢io de um. ano (1973}, cresceram sistematicamente

a uma taxa superior (ou igual, como em 1968 e em 1972) a taxa
de crescimento da produgio doméstica (ver Tabela 9).

TABELA 7

Bens de capital: produgio doméstica, importagdes ¢ participagio das
imporiagdes na oferta global do setor, 196575
(Em milhdes de cruzeiros de 1970)

Bens de Capital Participagao
das
Oferta Importacdes
Anos Produgio Importagdes Global na Oferta
Doméstica Global
(a) ) {(b)/(a) {c) = (a) + (b) {b)(e)
s (o}
1965 8 022 1 360 17 g 382 14,5
1966 9 395 2 103 22,4 11 498 18,3
1967 9 022 2 590 28,7 11 612 22,3
1968 11 504 3 297 28,7 14 801 22,3
1569 12 373 3 720 30,1 16 093 23,1
1970 14 137 4 h92 32,5 18 729 24.5
1971 16 328 6 071 37,2 22 399 27,1
1972 21 128 7 848 37,2 28 976 27,1
1973 27 682 8 454 30,1 36 136 23,4
1974 31 399 12 472 39,7 43 871 284
1975 33 252 13 096 39,8 46 348 28,3

FONTES: (a) Nossas estimativas. Ver Tabela 3.
(b) Ncessas estimativas, a partir do valor das importagdes de
bens de capital em cruzeiros de 1970, & qual se aplicou
os indices de quanium de Conjuniura Econdmica (col, 163).
Para 1974 ¢ 1975 utilizamos os Indices de guanium apre-
sentados na segunda seciio deste trabalho.

Este comportamento sugere necessariamente a discussdo trés tipos
de problemas: ¢ primeiro estd ligado a eventuais alteragbes na com-
posi¢io da pauta de importagdes entre as categorias de uso dos pro-
dutos; o segundo 4 questio da complementaridade e/ou substituti-
bilidade potencial entre bens de capital importados e produzidos
domesticamamte; o terceiro estd relacionado ac papel que a “aber-
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M L1] -~ . . }
tura ao exterior”, sob a forma de elevacio substancial do investi-
mento estrangeiro de risco e empréstimo, eventualmente desempe-
nhou em termos de elevagio da propensio marginal a importar.

2

Quanto ao primeiro problema, ¢ sabido que os dados para a
década de 50, até 1962, mostram wum aumento relativo e
absoluto do crescimento dos bens de capital importados que, dada
2 estagnacio da capacidade para importar, se den em parte is ex-
pensas de bens intermedidrios e particularmente de bens de con-
sumo, mas que declinou rapidamente a partir de 1962 devido a
redugdo no investimento global da economia. Para o periodo de evo-
lugio mais favoravel da capacidade para importar (1967/73), contu-
do, as importagdes de bens de capital cresceram, em dodlares corren-
tes, cerca de 4,6 vezes, enquanto as importagdes de matérias-primas
cresceram cerca de 4,4 vezes, de bens de consumo 3,3 vezes, e com-
bustiveis e Iubrificantes 4,2 vezes. Uma comparacio mais relevante,
em termos de indices de guantum, e nio em ddlares correntes, mostra
que entre 1967 e 1973 o indice para bens de capital teria crescido 8,26
vezes, contra 2,4 do indice para matérias-primas, 3,35 para bens de
consumo duridvel e 2,14 para bens de consumo (total} . Os dados
sugerem, portanto, que, nio obstante as situagdes distintas no que
diz respeito 4 capacidade para importar, a stubita aceleracio do
ritmo de formagio bruta de capital na economia que se observou
neste dois subperiodos de auge (1956/59 e 1970/72) levou a
uma elevagio relativa da participagio dos bens de capital na pauta
de importagdes. Isto pode ser avaliado para o periodo recente a
partir das nossas estimativas da taxa de Formagio Bruta de Capital
Fixo de 1965 a 1975, apresentadas na Tabela 8 seguinte, junto com
a participagio relativa das importa¢Ses e producio doméstica de
bens de capital no investimento bruto da economia brasileira.

Mais importante que as semelhancas entre os dois tiltimos perio-
dos de auge, contudo, sio as diferencas entre as duas fases. Aqui
surgem as questdes da complementaridade ou da substitutibilidade
entre bens de capital importados ¢ produzidos domesticamente e
o papel desempenhado pelo capital estrangeiro de risco e emprés-
timo, antertormente mencionadas.

Quanto a primeira destas questdes a suposicio que referenda a
tese da substituicio de importagdes na drea de bens de capital é a
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de que muito embora exista uma 6bvia relagio de complementari-
dade de facto entre bens de capital importados e produzidos domes-
ticamente a nivel de projetos industriais, existe uma certa margem
de substitui¢io possivel — a curto e médio prazos em “consumo”,
¢ a longo prazo na produgio — entre os dois “tipos™ de bens.

Obviamente, ¢ impossivel resolver esta questdo apenas através de
dados agregados, dada a heterogeneidade tecnoldgica dos produtos
envolvidos, a importancia dos chamados bens de capital sob enco-
menda e a prépria diversidade do setor. Mas mesmo admitindo que
as questdes basicas sdo questdes de engenharia e, em alguns casos,
devem ser discutidas a nivel o mais especifico possivel, é preciso
perguntar a que racionaliza em termos agregativos a “nova etapa de
substituicio de importacdes na faixa de bens de capital” (técnicos
governamentais e empresarios do sctor): quando a produgio do-
méstica de bens de capital cresce (como no periodo 1967/73) a
uma taxa média anual de 20,5%, dadas as condigGes de demanda,
teria sido possivel obter do sctor taxas de crescimento ainda mais

TABELA 8

Taxa de formagdo bruta de capital fixo (FBCF) e participagio dos
bens de capital (BK) tmportados e produzidos domesticamente no
investimento total, 1965 a 1975

(Em 9, baseadas em valoves constanies de 1970)

Importagtes BK  Produgiio Interna
BK

Anos FBCF/PIB
FBCF FBCF

1965 16,1 7.7 45,4
1966 17.6 10,4 46,3
1967 17,6 12,2 425
1968 19,8 12,6 44,0
1969 19,8 13,1 43,5
1970 21,0 13,9 436
1971 22,0 15,7 423
1972 24.4 16,6 44,7
1973 26,5 14,8 48,3
1974 285 18,5 46,6
1975 28,7 185 47,1

FONTES: Centro de Contas Nacionais (FGV); ¢ Tabelas 3, 7 e 9.
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altas, ndo fora a “competicio” externa (expressa em uma taxa de
crescimento real das importacdes de bens de capital da ordem de
229 ao ano no periodo) ?

Dificilmente, exceto sob a mais otimista das hipéteses acerca das
elasticidades da oferta a curto e médio prazos da industria domés-
tica,*7 da elasticidade de substituicio entre bens de capital importa-
dos e produzidos domesticamente 8 e das condigdes de crédito do-
méstico a longo prazo .49

O fato ¢ que a evidéncia indireta que se dispde sugere que, com-
plementaridade i parte, a relacio entre os dois “tipos” de bens de
capital é, ou foi até recentemente, mais provavelmente viesada no
sentido da substituigdo da producio doméstica potencial por impor-
tagGes. As indicagdes, que obviamente reconhecemos como preca-
rias, consistem no cilculo, com base nos dados apresentados na
Tabela 8 a seguir, para cada par de anos consecutivos do periodo
1965/75, da relagio entre a variacio relativa no guanium das im-

portagbes dividido pela variagio relativa no preco dos bens de ca-

pital produzidos domesticamente { AQM . _Pﬂ) e a varia¢io
Qu APy,
relativa no quantum dos bens de capital produzidos domestica-

mente, divididos pela variagdo relativa no preco de bens de capital

importados M . Py
QPD APM
que para todos os anos da década (com uma excecio apenas, prati-

camente insignificante, para 1973 e que pode ser atribuida a taxa

) . Nio deixa de ser curioso observar

47 Na verdade, um eufemismo técnico para designar uma gama variada do
problemas como capacidade ociosz, nivel tecnoldgico, capacidade financeira, em-
presarial, etc.

48 Infelizmente, ¢ impossivel estimar a elasticidade de substituicio,
o _ 418 QujQu

T dIog (Promw)
importados e produzidos domesticamente e Py e Ppp seus respectivos Precos.
Mesmo uma proxy com variagdes discretas seria impossivel, dada a inexisténcia
de informacdes sobre niveis de precos relativos. £ 6bvio, contudo, que a simples
estimativa da elasticidade nio resolveria a questio,

19 Ver, a respeito, P, Malan e J. Wells, op. cit.

> onde Oy e (Bpp sio as quantidades de bens de capital
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TABELA 9

Bens de capital: indices de precos (em cruzeiros) e quantum de
importagdes e produgido doméstica, 1965752 (1970 = 100)

Bens de Capital

Importagies Produgic Doméstica
Anos
Indices de Indices de Indices de Indices de
Quantum® Pregos® Guantum? Precos®
(%) (% (%) (%)
1965 206 34,0 — 56,7  — 346  —

1966 458 54,7 437 28,5 66,5 17,3 442 917
1967 56,4 231 50,4 15,3 638 —4,1 556 258
1968 71,8 27,3 686 361 81,4 27,6 683 228
1969 81,0 12,8 88,4 289 87,5 75 853 249
1970 100 23,5 100 131 100 14,3 100 17,2
1971 1322 322 1229 229 1155 155 117,9 17,9
1972 170,90 29,3 150,0 221 1495 204 1323 1272
1973 184,1 77 1839 226 1958 31,0 1486 123
1974 27,6 47,5  209,3 138 2221 134 1832 233
1975 2852 50  302,0 443 2352 59 2457 34,1

s Ver texto para detalhes.

b Bageada na série de importagoes de bens de capital em cruzeiros constan-
tes de 1970. Nossas estimativas (Tabela 7).

¢ Obtidas a partir dos pregos em ddlares (Col. 174 de Conjuntura Econd-
mica) e utilizando as taxas de cimbio 1mplicitas nas mportagdes de bens de ca-
pital e as tarifas médias praticadas sobre as importagbes de bens de capital.
Nossas estimativas com base em dados do CIEF.

4 Nossas estimativas, ver Tabela 3.

¢ Nossas estimativas. Para 1965/69, ponderou-se as séries apresentadas
em Bonelli, op. cil., para os trés ramos relevantes de acerdo com as participa-
¢coes de cada um no total da produgio doméstica de bens de capital. Para 1969/
75, utilizames, respectivamente, as colunas 60, 64 e 66 de Conjuntura Econdmica,
também ponderadas da mesma forma.

de cimbio sobrevalorizada naquele ano), a variagio do quanium
das importagdes “responde” significativamente mais 4 variacio no
preco dos bens de capital domésticos que a variacio no gquantum

da produgio doméstica de bens de capital 2 variacio no preco dos
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bens de capital importados.® A interpretacio que damos 2 este fato
¢ a (intuitiva) de que cxiste (além da ébvia complementaridade)
uma certa margem de substitutibilidade potencial entre bens de
capital importados e produzidos domesticamente, mas que ndo fun-
ciona indistintamente nas duas dirvecdes; isto €, deixadas a si mesmo,
as decisGes de “mercado” em uma economia aberta ¢ semi-industria-
lizada como a brasileira, tendem a substituiv produgio doméstica
(atnda que potencial) por importagdes e ndo o contrdrio. As ra-
z0es por esta “preferéncia revelada” nio se prendem apenas a pro-
blemas de tecnologia e eficiéncia. No caso do Brasil na década em
consideracdo, foram refor¢adas por dois fatores peculiares: a priori-
dade absoluta que se conferiu & maximizacio da taxa de cresci-
mento a curto praze e a significativamente elevada participagio do
capital estrangeiro de risco e empréstimo na economia brasileira.
Sobre o primeiro fator — e suas conseqiiéncias — muito j4 se escre-

veu. Sobre o segundo, muito menos do que se devia .5t

O restante deste documento procura apresentar os dados bisicos
para tratar deste terceiro ponto anteriormente mencionado: o papel
do capital estrangeiro de 1isco e algumas implicacdes desta presen-

30 E possivel tentar uma interpretacio “tedrica’’ para estc procedimento em
terrnos da defini¢ko de livro-texto de bens que sfio “gross substitutes” isto é,
aqueles paar os quais, levando em conta tanto o efeito-renda quanto o efeito-
oqi C ) Agi Agj

> 0 para i =+ j. Aqui estamos comparando ~ com

Apj Api

para i £ f, e procurando extrair algum resultado (intuidvo) acerca da direciio

relativa do cfeito-substituicio. Estamos cientes da precariedade do exercicio,
que nio pretendemos seja mais que uma indicagio.

substitui¢io

51 A importancia do capital dc empréstimo destinado 2o financiamento de
importacbes para a evolugdo das importacbes, particularmente de bens de
capital, nio deve ser minimizada. Como j4 haviamos observado, o montante
da divida para com fornecedores aumentou de 300 milhdes de doélares em 1087
para quasc 1.500 milhdes c¢m 1973, Neste mesmo periodo, o montante da divida
para com agéncias internacionais aumentou em quase 1 bilhio de délares. Para
um tratamento detalhado do problema, ver J. E. Carvalho Pcreira, op. cit., e
P, Malan e J. Wells, op. cit. Além dos financiammentos s importagdes, estamos
sugerindo aqui a hipdtese de que um elevade estoque de capital estrangeiro de
Tisco na cconomia traz consigo uma tendéncia built-in no sentide de clevar a
propensio marginal a importar bens de capital, que sugerimos aqui apenas como
uma idéia para verificacio futura.
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¢a para as reais possibilidades de substituigio na [aixa de bens de
capital.

3.4 — O capital estrangeiro na economia brasileira e
algumas implicages quanto ao setor industrial

As estimativas do estoque de capital estrangeiro na economia bra-
sileira sdo reconhecidamente precirias. Publicadas, existem duas
séries alternativas. A primeira, apresentada pela revista Gonjuntura
Econémica,”® consiste em estimativas do estoque construidas a par-
tir do levantamento realizado em inicio da década de 50 (ver
Tabela 10) .33

Quanto i segunda cstimativa, apresentada nos proprios Relatdrios
do Banco Central e também reprodurzida na Tabela 10, nio se co-
nhece o método utilizado em sua elaboracio. Ha sérias razdes para
acreditar, contudo, com base em pelo menos duas séries de conside-
racdes, que esta série subestima marcadamente o cstogue de capital
estrangeiro na economia brasileira. Lstas razdes sio o que s¢ cO-
nhece acerca das estimativas norte-americanas (varias edigbes do
Survey of Current Business, SCB, U.S. Department of Commercc)
do valor do estoque de capital de risco norte-americano no Brasil
e a explicita sugestdo do ex-Ministro da Fazenda, Antonio Delfim

52 No vol. 26, ntimero 11 (p, 90), € no vol. 28, nimero 7 (p. 113}, sobre
o total de capitais estrangeiros registrados em 31/12/1951 (Cr$ 28.946 milhdes
antigos ou US$ 1.546 mithoes quando convertidos & taxa de Cr$ 18,72 antigos
por ddlar), adicionou-se ano z ano as estimativas dos fluxos de investimcntos e
reinvestimentos constantes dos Relaidrios ¢ Boletins do Banco Central do Brasil,
reconstituindo-sc a série de capitais cstrangeiros de 31/12/1946 a 31/12/1973.

53 Poder-se-ia objetar, quanto a estimativa de Conjuntura Econdmica, que
tomar o valor do estoque em 317/12/1951 como ponto de partida para a cons-
trucgie da série ndo seria um procedimento adequado, dade que é sabido que
através do Decreto-Lei n® 30.363, de 3/1/1952, o Governo decidiu reestimar o
cstoque de capital estrangeiro, para fins de cdlcule da base sobre a qual se po-
deriam fazer remessas de Iucros e dividendos, dadas as saidas elevadas do periodo,
marcado por nma taxa de cimbio crescentemente sobrevalorizada. Esta reestima-
tiva reduziu o estoquc de capital registrado como jnvestimento dircto, sobre o
qual sc poderiam realizar remessas, de 730 para 372 milhdes de délares.
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Netto, de que parte dos empréstimos em moeda e supplier’s credits
na verdade se constituem em formas veladas de investimento direto
na economia brasileira. Com efeito, nos “Dados Complementares™ 4
sua exposicio a Camara de Deputados em 26/6/1973, o entio Minis-
tro agregou um tergo do montante da divida em moeda e da divida
para com supplier’s i estimativa do estoque de capital estrangeiro,
apresentada pelo Banco Central para 1972, elevando-a em 649, (de
US$ 3.404 milhdes para US§ 5.600 milhdes) . Entretanto, ha sé-
rias razbes para acreditar que mesmo esta “corregio”, aplicada 2
série de Conjuniura Econdmica, ainda subestima, consideravelmen-
te, o estoque de capital estrangeiro no Brasil conforme nossas es-

timativas apresentadas na coluna (4) da Tabela 10.

Os resultados da tabela de referéncia mostram, inicialmente, que
mesmo um método simples de estimagio ¢ suficiente para salientar
a grande subestimativa existente nas avaliacdes disponiveis: a série
“corrigida” na coluna (4) sugere que o estoque real de capital
estrangeiro no Brasil seria pouco superior ac dobro da estimativa
disponivel para 1975. Adicionalmente, a ultima coluna da tabela
mostra de forma nitida o acentuado aumento na participagio do
capital estrangeiro no total industrial durante a década 1965/75
e representa uma contribuigio ao debate sobre a desnacionalizacio do
parque industrial brasileiro. £ possivel especular, como antes su-
gerido, que uma participa¢do estrangeira crescente ¢ de tal mag-
nitude tem muito a ver com a recente “abertura” da economia
brasileira — em termos da substancial elevac¢io observada no coefi-
ciente de importagdes — dadas certas caracteristicas das empresas es-
trangeiras no sentido de imporiar matérias-primas e bens de capital
proporcionalmente mais que as nacionais.

Certas implica¢bes da presenca do capital estrangeiro na magnitu-
de relativa observada hoje no Brasil devem ser destacadas. A pri-
meira, amplamente discutida na literatura, ressalta o fato de que a

54 ¥ confortador notar que nossos resultados foram confirmados — através
de método totalmente distinto — em recente trabalho quc estima a participagio

estrangeira no patriménio liquido industrial em 1974 em 20,3%. Ver “Quem é
Quem na Economia Brasilcira”, in Pisdo (agosto de 1975), pp. 28-29,
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TABeLA 10

Estimativas alternativas do estoque de capital esirangeiro na economia
brasileira (fim de ano) e participagiio no capital industrial

(Em US$ milhdes correntes)

[6V) @ (3} 4 (5) (6)
Conjun- Capital Capital {7 = (5)/(6)
Anoa tuia Baneo Norte- Capital Estrangeiro Capital Em 9
Eeond- Central Ameri- Estrangeiro na Industrial
mica cano Total Ind¢atria Total
1965 3 177 nd. 1073 2 861 2 232 11 802 18,9
1966 3 336 1 632 1 247 3 325 2 627 12 550 20,9
1967 8 451 1 760 1 327 3 539 2 796 13 359 20,9
1963 3 562 1 857 1 454 3 957 3 205 14 289 22,4
1969 3 884 2 179 1 836 4 374 3 490 15 374 22,7
1970 4 052 2 347 1 B47 4 925 3 940 16 708 23,6
1971 4 616 2 911 2 066 5 480 4 483 18 490 24,3
1972 5 1534 3 404 2 505 6 B98 5 512 21 488 25,6
1973 & 604 4 579 3 199 8 B3l 6 569 25 012 26,3
1974 7 672 6 027 3 763 11 199 8 388 29 947 28,0
1975 nd. 7 303 4 784%» 14 §11%b 10 116*b 35 318*P 28,6*
FONTES: Coluna (1}: wver texto.

Colana (2): até 1970, D. Netto, op. cit.; de 1971 a 1975, Boletim B.C. do
Brasil (fevereiro de 1976).

Coluna (3): Strrey of Curveni Business, vdrios mimeros,

Coluna (4): Col. (3) dividida pela participacfio relativa dos investimentos
norte-aInericanos no total, segundo Relatsrios (B.C.). Supusemos,
explicitamente, que a subestimativa dos registros brasileiros ¢ a

- _ mesma para o capital norte-americano e dcs demals paises.

Coluna ~ (5); " Col. {1) multiplicada pela participaciio relativa da Inddstria de
Transformagic no total, segundo Relatdries (I8.C.).

Coluna (8): Tabela 5, com valores convertidos em délares eorrentes levando
em congideragio possiveis ‘“‘distorcdes’” na taxa cambial nesta
conversic. Os fluxes de investimento total foram convertidos
em délares a taxas “corrigidas” em alguns anos (6,51 Cr$/US$
em 1973, 7,58 em 1974 e 9,15 em 1975) e 3 taza média de im-
pertacdes nos demais, sendo somados ao estoque em 1964,

® Estimativa provisoria.
b Somsa dos fluxcs programedos de despesa, aplicados ao estoque do ano anterior apss dedu-
¢fio da depreeiagio.

propriedade de ativos reais, enquanto comando sobre o fluxo futu-
ro de renda derivado de sua utilizacio, envolve certos direitos de
remessas e de repatriamento de capital, que devem ser levados em
conta na avaliacio de certas experiéncias de crescimento acelerado

com amplo recurso ao capital estrangeiro. 5%
P

656 Sugestoes segunde esta linha sio encontradas, por exemplo, em 8, A. Morley
e G. W. Smith, “Import Substitution and Foreign Investment in Brazil’’ in Oxford
Economic Papers (marco de 1971), pp. 120-135. Ver também S. Morley, “Investi-
mento Estrangeiro na Perspectiva dos Pafses em Desenvolvimento’, in Pesquisg
¢ Planejamento Econdmico (dezembro de 1974) .
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E sabido que no Brasil as remessas sob a rubrica de Lucros e
Dividendos tém representado uma parcela reduzida do estoque de
capital — uma média inferior a 8%, nos anos recentes.? Dado que
as estimativas da taxa média de lucro sobre o capital no periodo
1968/1972, situam-se em torno de 1297,57 depreende-se que, mesmo
levando-se em conta remessas sob outras rubricas, a maior parcela
dos lucros do capital estrangeiro no periodo foi reinvestida no
Pafs.58

Nada impede, no entanto — e os diplomas legais relevantes siio,
a este respeito, suficientemente favoriveis — que, dependendo das
perspectivas de lucratividade dos investimentos futuros, os lucros
auferidos ao longo de determinado periodo de tempo sejam repa-
triados em escala mais ampla. Nfo cabe aqui especular acerca de
que condigbes econdmicas ¢ politicas internas e externas devem pre-
valecer para que as empresas de propriedade estrangeira remetam
para seus paises de origem wma maior parcela de seus lucros; interessa
mais examinar algumas das conseqiiéncias deste caso em uma situacio
que se conligura sempre que, como em meados dos anos 70, as
perspectivas de crescimento da economia sio revistas e reenfocadas.
E principalmente, quando jd se observa uma sensivel reducio no
grau de capacidade utilizada na Industria de Transformagio (setor
que, recordamos, congrega quase 809, do capital estrangeiro no
Brasil), a qual, por si sd, pode fornecer indicagdes que as empresas
estrangeiras venham a reduzir os niveis de investimento em capital

fixo no future proxime.

A aplicagio da taxa média de lucro no periodo 1968/72 (129
por exemplo, ao estoque de capital estrangeiro (médio) em 1975,
resulta em um volume de lucros brutos da ordem de US$ 1,4 bi-
Ihdes, valor que representa cerca de 169, das receitas de exportaciio
naquele ano, A hipétese de remessa da totalidade dos Iucros, absor-

56 Segundo as estimativas da Tabela 10, comparadas aos dados de Balango
de Pagamentos,
57 Ver Newfarmer e Mueller, op. cit., Appendix A, Tabela 9, p. 166.

58  Com efeito, segundo dados do Banco Central, os reinvestimentos chegaram,
em média, a 5%, do estoque de capital médio em 71, 72 e 73.
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vendo tal volume de divisas ¢ certamente implausivel ¥ e inadmis-
sivel nas condi¢des atuais. O importante a assinalar contudo, é que o
nio repatriamento, seja ele voluntirio ou compulsério, abre a pos-
sibilidade de maiores reinvestimentos em expansio e/ou compra
de novas industrias (feke-over) desde que se realizem os lucros.

Com. efeito, no caso brasileiro, a compra de industrias existentes
por parte do capital estrangeiro tem tido importincia crescente
nos ultimos anos. Estudo recente % contém elogiientes informacoes
a respeito, no que se refere a uma amostra de grandes empresas
norte-americanas: entre 1956 e 1960 cerca de 339, das novas filiais
estabelecidas no Brasil o foram por compra de indistrias; enquanto
entre 1960 e 1965 aquela estimativa alcangou os 389, de 1966 a
1970 chegou-se a 5297, € no triénio seguinte a §1%,. Isto ajuda a com-
preender os niveis relativamente baixos de repatriamento do capital
nos Gltimos anos.

Estas circunstincias adiam a questio do repatriamento, obvia-
mente. Mas esta poderd ser recolocada no futuro, Mais ainda, se
o valor do estoque de capital estrangeiro crescer a taxas mais ele-
vadas que as de crescimento das exportacdes — o que ndo ¢é inteira-
mente improvavel — crescerd, também, a parcela potencialmente
comprometida com remessas de lucros e dividendos no total das re-

ceitas de exportacio.

A segunda importante implicagio da existéncia de um estogque
de capital estrangeiro na inddstria de elevada magnitude, absoluta
e relativa, como a observada no caso brasileiro, merece especial des-
taque guande, como no momento atual, se programa uma etapa de
substituicio de importacbes de bens de capital. Isso porque o capital
estrangeiro estd fortemente representade na producio doméstica
desta categoria de bens e, portanto, dificilmente se poderia pensar
em expansio substantiva do parque produtor de bens de capital
que nio estivesse associada a uma concomitante expansio — talvez

99 A rigor, mesmo neste caso extremo de repatriar a totalidade dos lucros,
as estimativas do texto sio altas pois ndo levam em conta que uma fracgio do
“capital estrangeiro”’ ¢, de fato, de propriedade de nacionais. Morley ¢ Smith,
of. cit, estimam que esta fracdo ecra de 139, (1957), a partir da participacio
norte-americana na renda de suas subsididrias.

60 Newfarmer ¢ Mueller, vp. cit., Tabela 6-1.
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mais que diretamente proporcional — desse segmento industrial de
propriedade estrangeira. Isso seria tanto mais verdadeiro ao con-
siderarmos que para a produgio doméstica de uma importante
parcela dos bens de capital atualmente importados serd necessario,
também, a incorporagio, sob alguma forma de contrato de compra,
da tecnologia relativamente sofisticada que caracteriza a producio
desse tipo de bens. E nesse caso, as empresas estrangeiras estio par-
ticularmente bem situadas com referéncia ao acesso a esse tipo de
tecnologia, o que atuard para facilitar ainda mais a expansio do
capital estrangeiro na industria.

Uma idéia, ainda que relativamente grosscira, da participagio
absoluta e relativa do capital estrangeiro no parque produtor do-
mestico de bens de capital ajudaria a esclarecer alguns dos pontos
acima. As estimativas a esse respeito estio apresentadas na tabela
seguinte, que focaliza o periodo 1971/75.

Com efeito, conforme indicagdes enconiradas na literatura eco-
némica, o capital estrangeiro aparece ainda mais concentrado em
certas industrias — no caso, as produtoras de bens de capital — do
que quando o total industrial ¢ considerado. Mais ainda, esta par-
ticipagdo relativa aumenta entre 1971 ¢ 1975. Nio ¢ exagero con-
cluir, portanto, que, dada a elevada magnitude, absoluta e relativa,
do capital estrangeiro na produgio de bens de capital, qualquer pro-
grama de substituigdo de importacdes nessa categoria de produtos
dificilmente poderd prescindir do concurso do capital de proprie-
dade estrangeira. E dadas essas caracteristicas da produgio de bens de
capital — tais como a necessidade de sofisticada tecnologia, para cuja
obtenc¢io as empresas estrangeiras estio mais capacitadas que as na-
cionais — também niio ¢é exagero arriscar a previsio de que a parcela
de capital estrangeiro no segmento industrial produtor de bens de
capital venha a aumentar no futuro.

Finalmente, resta ainda a possibilidade de que a substituicio de
importagdes na area de bens de capital ndo se realize no ritmo e na
intensidade desejados pelo Governo em futuro préximo. E ocioso
lembrar aqui que o capital privado se vé& estimulado a investir em
parte em fungio de certos sinais de “mercado” que lhe garanta uma
perspectiva adequada de rentabilidade para os investimentos. Na
produgdo de bens de capital esses sinais devem ser suficientemente
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TABELA 11

Participacio do capital estrangeiro nas industrias de bens de capital

(Valores em Cr$ milhbes de 1970 ¢ %)

Mecdnica + Material Elétrico + Material de Transporte

Anos
{a) (b} (a)/(b}
Capital Egtrangeiro Capital Total
1971 6 484 16 734 38,8
1972 7 564 19 524 38,8
1973 9 193 22 648 40,6
1974 10 180 25 809 39,4
1975* 11 922 29 349 40,6
Meechnica + Material Elétrico

1971 3 075 8 189 3756
1972 3 717 9 290 40,0
1973 3 999 10 523 38,0
1974 4 694 11 814 39,7
1975* 5 497 13 414 41,0

FONTES: Coluna (a): estimativas dos Relatdrios (Banco Central) corrigidas,
para compensar as subestimativas, pelos coeficientes relevantes da Tabela I11-14,
p. 49, em Doellinger e Cavalcanti, op. cit. ; Coluna ({b);: estimativaz (em Bo-
nelli, op. cif., Apéndice B) da participagio relativa do capital dos géneros indus-
triais relevantes no total aplicados ao estoque de eapital da Tabela 5 em 1970,
4s quais foram adicionados os fluxos de inversdes liquidas até 1975 segundo Pes-
quise Industriul (1971 a 1973, FIBGE-DEICOM} e Conjunfura Econémica (ou-
tubre de 1975), pp. 68-71.

* Estimativa Preliminar.

fortes e duradouros, dadas as caracteristicas dos gastos em inversdes
fixas quando comparados aos gastos em consumo. Isto €& investi-
mentos para a produgio de bens de capital sdo feitos quando a de-
manda esperada destes bens se afigura crescente ou estivel, mas
dificilmente tem lugar em periodos, como os de transigio e/ou re-
cessdo, de declinio acentuado da taxa de crescimento.® Nestes, obvia-

81 Um bom exemplo disto, infelirmente colocade em termos de investimentos
liguidos, pode ser extraido da Tabela 5: enquanto que entre 1956 e 1962 o
investimento industrial aumentava i taxa média de 229}, daquele iltimo ano
até 1967 observou-se uma redugio de, em média, quase 29, ao ano. A partir
de 1867, até 1974, o crescimento médio do investimento voltou a ser superior a
209, por ano.
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mente, uma parcela dos gastos com investimento fixo das empresas
¢ postergada, o que reduz a produgio corrente de bens de capital
bem como o nivel de expectativas dos produtores desses bens. Nessa
situagdo, podese colocar em duvida o sucesso de um programa de
substituicio de importagdes, a menos que seja reativada a demanda
de bens de capital por parte de outro tipo de investidor que nio o
privado.

4 — Observacdes finais, resumo e conclusdes

Este documento procurou tratar de dois grandes temas inter-relacio-
nades: a) o grave desequilibrio do balango de pagamentos experi-
mentado pela economia brasileira em 1974 e 1975 (com énfase na
interpretagio que lhe foi dada, nas alternativas de politica econdmica
existentes e nas implicagdes potenciais das decisdes efetivamente
tomadas, procurando distinguir o curto do longo prazo); by o papel
do setor industrial no periodo recente de abertura da economia, com
énfase no cardter ciclico de seu ‘desempenho, no papel das impor-
tagoes industriais na oferta, e na importincia fundamental do capi-
tal estrangeiro no setor, em particular nos subsetores que deveriam
realizar a chamada substituicio de importagdes, vista por alguns como
a solucao de médio/longo prazo para o problema do desequilibrio
do balango de pagamentos acima referido.

O documento estd, assim, dividido em duas parte. A primeira pro-
cura, na linha do exposto em trabalho anterior de um dos autores,
insistir na necessidade de um diagndstico menos inadequado do pro-
cesso pelo qual se chegou 4 delicada sitnagdo atual (do que aquele
que atribui ao petrdlea, e a uma subseqiiente crise internacional de
caraier cohjuntural, a responsabilidade pelos desequilibrios exter-
nos ¢ internos que a economia brasileira vem experimentando des-
de 1973) . Com efeito, nfo nos piarece correta a assertiva — impli-
cita nesta interpretagio convenientemente simplificadora — de que,
nio fora a decisio da OPEP, o Brasil poderia continuar reeditando
2 sua experiéncia de taxas de crescimento do produto real préxi-
mas a 109, com inflagio se nio cadente pelo menos constante, e
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balango de pagamentos no global superavitirio (ainda que o supera-
vit se devesse a ingressos via conta de capital superiores as neces-
sidades de financiamento de nosso cronico deficit em conta-cor-
rente, levando & acumulagio simultinea de reservas e divida externa) ,

Nio temos a pretensio de ter apresentado uma interpretacio
definitiva, nem tampouco pretendemos insistir apenas na necessi-
dade de uma reinterpretagio do passado recente, per se. Trata-se antes
de reconhecer que um diagnéstico menos inadequado constitui a base
necessdria para a discussio de alternativas de politica a curto prazo
como também, € principalmente, para encaminhar solucdes de lon-
g0 prazo para um problema que, visto em perspectiva histérica, é
recorrénte na experiéncia brasileira de desenvolvimento: a exacer-
bacdo de pressdes inflaciondrias e a geracio de desequilibrio no
balan¢o de pagamentos quando se acelera por algum tempo o ritmo
de dispéndio simultaneamente em consumo e para formagio bruta
de capital fixo, além da capacidade doméstica de producio e do
nivel miximo de importagdes que se pode obter dadas as perspecti-
vas das exportagées (das quais depende, em tltima andlise, a capaci-
dade de endividamento externo do Pais) .62

No que diz respeito as alternativas de politica para o longo prazo,
esta Gltima observagdo coloca em sua perspectiva apropriada a
preocupagio, tipica em alguns sctores, com “a reducgio da depen-
déncia de bens de capital importados” porque tal dependéncia teria
contribuido, entre outros fatores, para gerar um desequilibrio ex-
cessivo no balango de pagamentos em 1974/75 e/ou porque se deseja,
a longo prazo, dotar o Pais de uma industria doméstica de bens de
capital mais complexa, diversificada ¢ de maior nivel técnologico.
Uma terceira razio seria uma visio pessimista acerca da possibilidade
de expandir as exportagdes brasileiras para além de 19, de par-

82 O fato de o periodo 1968/73 ter sido excepcionalmente favordvel para o
setor externo da cconomia brasileira, e que o crescimento real a 109, a inflagio
sob relative controle e o balange de pagamentos superavitirio provavelmente nio
poderiam ter sido obtidos nic fora a maior articulacio da econcinia brasileira
com os mercados internacionais de capitais e bens e servigos, ndo deve obscurecer
um fate fundamental: os beneficios dessa integracio talvez tenham aparecido
antes de alguns de scus custos; na verdade haviam também fatores enddgenos
de iarater ciclico operando para gerar os desequilibrios atuais, expressos em
inflagio e variag@es indesejadas nas reservas internacionais.
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ticipagio nas exportacbes mundiais. Na verdade, como procuramos
sugerir, trata-se mais de aumentar a producio doméstica de “bens
internacionais” (tradables), categoria que inclui tanto bens expor-
tiveis quanto competitivos com importa¢des, do que simplesmente
“substituir” estas importacies.% E, convém insistir, dada a mag-
nitude da divida externa e os inevitdveis gastos adicionais com im-
portagGes mesmo em programas substitutivos, a capacidade de ge-
ragio de divisas através de exportagbes ¢ pelo menos tio impor-
tante quanto a eventual capacidade de “poupar” divisas substituin-
do importagdes por produgio doméstica — a qual, em tltima ani-
lise, deveria ser capaz de competir em mercados externos.

Nio foi contudo o propésito deste trabalho tratar da questdo das
possibilidades brasileiras de exportagfio, vale dizer, da questio acer-
ca do modo pelo qual a necessdria realocacio de recursos reais e
financeiros para a produgio de bens internacionais devese dar
deniro da categoria, isto ¢, como devem ser contemplados os setores
exportadores e competitivos com importacdes. A resposta é: ambos,
desde que se tenha em mente que as experiéncias historicas de de-
senvolvimento sob o capitalismo sugerem que a Unica maneira segura
pela qual um pais semi-industrializado pode financiar as importagdes
de que necessita para explorar o potencial de crescimento de seus se-
tores dindmicos ¢ através de sua capacidade de vender no exterior
uma parte do produto destes mesmos setores. 4

As consideragbes acima se prendem a problemas de longo prazo,
privilegiados neste documento. Isto porque nos parece inteiramente
inadequado tratar de um problema grave como ¢ o do balanco de
pagamentos atual ¢m termos de um horizonte temporal que se esgo-
12 em um anoc ou um ano ¢ meio. Como sugerimos anteriormente,

63 FEm suma, trata-se mais de deslocar para a direita a curva de oferta de
bens internacionais que deslocar para a esquerda a curva de demanda por esta
categoria de bens, através, por exemplo, de medidas de contencio generalizada
de importagdes. A contencio seletiva pode ser defendida sob certas hipdteses
acerca das condicbes de oferta doméstica.

6¢  Apenas neste casp, como bem o notou Hirshman, os perfodos de subita
elevacio nas importaghes causadas pelo padriic de crescimento das atividades di-
nimicas seriam sistematicamente compensados {com as defasagens devidas)
por elevagies nas exportacdes: “... any offsetting by other exports is to consi-
derable extent a matter of luck”. A. Hirshman, The Strategy of Economic
Development (Yale University Press, 1958), p, 172.
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esta visdo excessivamente conjuntural leva a uma atitude de espera
por eventos exégenos compensatorios que nem sempre ¢ a mais ade-
quada.

A opgio pela contengio generalizada das importacbes em 1976 ¢
uma atitude tipicamente de curto prazo, cujos efeitos sobre a va-
riagio de reservas internacionais neste ano é impossivel prever. K
curioso notar aqui contudo que, de facte, o Governo parece ter
reconhecido que o problema do balanco de pagamentos deve ser
subdividido em dois subproblemas: balango comercial e conta de
capital (incluindo juros do servico da divida) . A “prova” desta
assertiva parece estar na decisio de nio utilizar a taxa de cambio
para tentar reequilibrar a balanca comercial, dada sua fundamental,
importancia para os problemas de servico da divida e custo dos no-
vos (e necessdrios ao “modelo™) ingressos de recursos externos de ris-
co e capitais de empréstimos. As medidas de restricio s importacoes,
contudo (depdsito prévio por 360 dias de 1009, do valor FOB),
equivalem i imposigio de uma tarifa ad valorem equivalente ao
custo de oportunidade dos depdsitos, encarecendo substancial e qua-
se generalizadamente o custo real de uma unidade de produto im-
portado.® Apesar da taxa oficial tnica, o Brasil tem hoje, para
todos os efeitos priticos, um sistema de taxas multiplas de cAmbio
com todas as desvantagens conhecidas e sem as vantagens de sua
utilizagio para uma explicita alocagio de um recurso escasso (divi-
sas) com a seletividade requerida por uma perspectiva de prazo
mais longo.

A segunda parte deste artigo trata especialmente do setor indus-
trial, seu desempenho recente, a evolucgio dos produtos real e po-
tencial do setor, ¢ papel das importaces na oferta industrial, a im-
portincia do capital estrangeiro e o subsetor de bens de capital.
Apesar da diversidade dos t6picos, esta parte tem um objetivo co-
mum: conftribuir para a discussio recente acerca da intensidade
com que se deve e/ou pode seguir uma politica de substitnicio de
importacdes industriais.

66 A capacidade dos depdsitos prévios em efetivamente conter as importagdes
obviamente depende das facilidades crediticias disponiveis para os importadores
~— e da capacidade destes de passar adiante os maiores custos unitirios dos pro-
dutos importados.
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Todas as indicagdes indiretas sio no sentido de sugerir uma ex-
trema cautela na intensidade com que se deve (pode) seguir este
curso de agiio. A evolugio dos produtos real e potencial na industria,
com a ampliagio progressiva do hiato entre os dois desde 1972/73
(a exemplo do ocorrido na década de 60) sugere mais uma vez o
cariter ciclico do desenvolvimento industrial e suas implicagdes
para a eventual retomada do crescimento via politicas de dispéndio
com o nivel ¢ a composi¢io “adequados” (a estrutura de oferta pre-
valecente) e para o compertamento das importagoes. %6

O coeficiente que expressa a participagio das importagSes na oferta
industrial, como é sabido, na verdade subestima a importincia das
importacBes, e portanto, os custos envolvidos na “substitui¢io” por
produgio doméstica. #? Adicionalmente, sugerimos como hipétese
a ser explorada com mais profundidade e desagregagio que, além da
6bvia relagio de complementaridade entre bens de capital pro-
duzidos domesticamente e importados, hd uma certa relacio de subs-
titutibilidade potencial {em “consumo” a curto prazo, e na pro-
ducfio a prazo mais longo) que ndo parece funcionar nas duas
direcdes mas, antes, ¢ viesada no sentido de favorecer a demanda
por importacdes em detrimento da produgio doméstica potencial,
em fases de acelera¢io no ritmo de formagio de capital.

Achamos que esse fendmeno nido pode ser inteiramente dissocia-
do da presenca marcante do estoque de capital de propriedade
de estrangeiros na industria brasileira. As indicages preliminares
sio no sentido de mostrar — dada wma politica erediticia franca-
mente expansionista — a existéncia de uma propensio marginal

% §, Morley, of. cit.. jd havia notado um ponto cxtremamente importanie a
esse Yespeito: “... imports seem to be a residual whose demand is more than
proportionately affected by changes in economic activity. This is consistent with
Harberger’s obsetvation that internal supply and demand functions may shife
asymmetrically in a period of relative stagnation. Demand is held down by
an anti-inflation program or some other economy-wide adjustment but pofential
industrial supply, or capacity, still is shifting outward because of past investments.
Such a shift would reduce imports cven though total demand was unchanged™
p. 285 (&énfase nossa). O mesmo ponto ¢ sugerido pela evolugio dos produtos
real e potencial,

% 8. A. Morley e G. W, Smith “Import Substitution and Foteign Investment in
Brazil”’, in Oxford Economic Papers (marco de 1971).
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a importar mais elevada que a propensio ao dispéndio em produ-
tos domésticos. Algumas das outras implicacdes desta presenca sig-
nificativa do capital estrangeiro sio razoavelmente conhecidas. “For
the establishment of foreign enterprise implies a liability of future
repatriated earnings for which some offset to current income must
be made..."”; “In addition, a large forcign scctor can have a poten-
tially destabilizing short-term eifect on the exchange rate and ba-
lance of payments because of the more complete integration ol foreign
firms in the world capital markets and their sensitivity to regional
political instability” .88

Menos conhecidas e menos previsiveis sio as implicacdes desta pre-
senga para as tentativas governamentais de “redeflinicio da estru-
tura de oferta”. Aqui s ¢ possivel especular; mas no que diz respeito
a0 sctor de bens de capital parcce claro que nio basta ao Governo
ofereccr aos empresarios nacionais existentes apoio financeiro adequa-
do e/ou realizar aportes de equity capital via subsididrias do BNDE.
O peso do capital cstrangeiro atual no setor ¢ de tal ordem que a
chamada “substitui¢io de importacdes” ou se {az com o seu con-
curso — e em funcio de seus interesses globais e lucratividade espera-
da — ou provavelmente ndo sc fard no ritmo e prazo requeridos.
Isso, na verdade, nio constitui novidade em termos de experiéncia
histérica de desenvolvimento brasileiro. Ironicamente, aquilo que
alguns chegaram a considerar uma oportunidade unica para uma
“mudanca de modelo econdmico”, na verdade mais provavelmente
serd apenas a ratificagio ¢ o reforgo de uma das linhas bdsicas que
configuram o desenvolvimento industrial no Brasil desde os anos
50: elevacio dos investimentos publicos e manipulagio de
Incentivos visando a elevar a rentabilidade privada dos sctores onde
0 capital estrangeiro ¢ ndo sé relativamente mais importante, mas
imprescindivel 4 continuidade do processo dade seu controle sobre
a varidvel chave: tecnologia.

A principal mensagem deste artigo, contudo, é a insisténcia no
fato de que a complexidade dos problemas que enfrenta hoje a
economia brasileira nio deve - e nio pode — ser reduzida a ques-
tdes de maior ou menor eficiéncia na gestio da politica econdmica.

58 Ibid, pp. 132-135.
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Atualmente, como no passado, os fendmenos recorrentes de desequili-
brio no balanco de pagamentos e aceleragio da inflacio estio ex-
pressando, nio tanto erros de politica econdmica passada ou incom-
peténcia em sua formulagio atual como querem alguns, mas antes
fendmenos reais associados as caracteristicas do processo de forma-
¢do de capital em uma estrutura econdmica desequilibrada, como
ainda é o caso do Brasil. E imperioso aprofundar a questio para
além das querelas “técnico-académicas” acerca de erros e acertos de
politica econdmica de curto prazo, na dire¢io de um esforgo por
captar certas caracteristicas estruturais da economia brasileira (e
sua associada superestrutura politica), que hoje, como no passado,
configuram os (estreitos) limites do possivel em termos de opgdes
de politica econémica . %

69 Conforme a expressio de L. Taylor em seu “Short-Term Policy in Open
Semi-Industrialized Economics: The Narrow Limits of the Possible”, in Journal
of Development Economics, 1 (1974) , pp. 85-104.
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