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E o principal propésito do presente trabalho discutir a con-
tribuicdo que a politica fiscal pode dar para manter a estabili-
dade econdmica interna e o equilibrio econdmico externo com
referéncia especial a economia menos desenvolvida.

Uma discussdo geral do papel, a éste respeito, da politica
fiscal em paises subdesenvolvidos, que é tudo que se pode tentar
aqui, corre o risco de ser, pode-se dizer, superficial, porque
ésses paises sio muitos em nimero e diferem largamente na
natureza tanto das suas condicdes econdémicas, sociais, cultu-
rais e politicas quanto dos obsticulos a um desenvolvimento
econdmico rapido com os quais éles se teem de defrontar. Tanto
isto é verdade, indubitavelmente, que se tem verificado ser difi-
cil mesmo chegar a acordo quanto a uma definicdo do que deve
ser exatamente entendido pela expressido “paises subdesenvol-
vidos” (1). Certas caracteristicas comuns, contudo, se estacam

(1) Ao tracar seu programa de expans@ao de assisténcia técnica o Conse-
lho Econdmico e Social das Nac¢des Unidas contornou essa dificul-
dade de maneira um tanto engenhosa, deixando aos proprios paises
“subdesenvolvidos” identificarem-se como tal, simplesmente pelo pe-
dido de auxilio dentro do programa.
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(2). Para o nosso presente propésito, bastara mencionar dois
ou trés tracos caracteristicos. Embora, falando estritamente,
mesmo que paises com renda per capita bastante alta possam
ser “paises ricos em potencialidades” (3), praticamente todos
os paises que sdo geralmente reconhecidos como “subdesenvol-
vidos” tém niveis de renda real muito bairos (4). Além disto,
as suas rendas per capita revelam apenas ligeira tendéncia pa-
ra se elevar, ou nenhuma tendéncia; em muitos déles, a renda
média per capita talvez esteja caindo. De mais mais, compara-
dos com paises mais adiantados, os investimentos constituem
uma proporcdo menor das suas baixas rendas e sdo, pois, muito
pequenos em quantidade absoluta; muitas vezes, mal bastam
para prover a populacio crescente de moradia sequer e de pou-
cos implementos primitivos.

A politica fiscal, como qualquer outra espécie de politica
econdmica, consiste na aplicacdo deliberada de certas medidas
com o intuito de influenciar o curso dos acontecimentos econd-
micos e fazé-los tomar orientacdo diferente daquela que, de ou-

(2) Uma boa discussdo dos critérios mais comuns de subdesenvolvimen-
to conforme apareceu na literatura corrente é encontrada em Jacob
Viner, “International Trade and Economic Development’, Glencoe,
Illinois 1952, pp. 120 ff. “Kle indica que a substituicio da expressdo
“subdesenvolvida” em lugar de “nio desenvolvida” (que resultava
de fato do ressentimento dos paises em questdo contra o antigo ter-
mo, implica que o desenvolvimento é realizivel e desejivel. Contra es-
sa consequéncia, Viner insiste corretamente que “éste ndo é sempre e
em tdda a parte o caso” e que “néo adianta eshanjar recursos escassos
para “desenvolverem” 4reas que ndo podem prover uma vida de-
cente para séres humanos. Consequentemente, éle define um pais
subdesenvolvido como “um pais que tem boas perspectivas potenciais
para utilizar mais capital ou mais trabalho ou mais recursos
naturais disponiveis, ou tudo isso, para sustentar a sua populacdo
atual em mais alto nivel de vida, ou se o seu nivel de renda per capi-
ta ja for bastante alto, para sustentar uma populagcio maior em um
nivel de vida que nao seja mais baixo.

(38) Bste satisfatério — e de fato mais cabivel — substituto 3 expresséio
“paises subdesenvolvidos” (cf. nota precedente) foi proposto no
Conselho Social e Econémico por um delegado latino-americano.

(4) Ragnar Nurkse usa o térmo “paises de baixa-renda” como sindnimo
de “paises subdesenvolvidos” (Problems of capital formation in un-
derdeveloped countries, New York 1953, p. 1, footnote).
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tra forma, éles tomariam. E necessirio, portanto, um ou mais
critérios, pelos quais se possa julgar que orientacdo se deve ou
nio se deve tomar. A politica econdomica pressupde inevitavel-
mente um ou mais elvos econdémicos a serem visados. Cabe as
autoridades politicas responsaveis de um pais estabelecer tal
objetivo econdmico que deva repousar, afinal, em certos juizos
de valor quanto & forma por as coisas “devem ser” na esfera
econdmica. Tudo que o economista pode fazer a éste respeito é:
1) ajudar o politico a formular os alvos tdo claramente e consis-
tentemente quanto possivel, indicando as consequéncias de
suas varias aspiracoes e, possivelmente, os conflitos entre elas;
2) aconselhd-lo a encarar os meios ¢ as medidas pelas quais os
alvos podem ser obtidos ou, inversamente, explicar-lhe que —
e se for o caso por que — €les ndo podem ser realizados.

Conforme ja se deixou dito, o presente trabalho se preo-
cupa principalmente com a politica fiscal como meio de realizar
a estabilidade econ6mica interna e externa em paises subdesen-
volvidos. Ndo seria, contudo, realistico proceder como se éste
fosse o tGnico fim da sua politica econdémica. E necessario levar
em conta que, usualmente, éles tém outros objetivos também,
aos quais se pode dar prioridade sObre o alvo da estabilidade.
Além disto, nem sempre ha uma linha absolutamente nitida de
demarcacio entre fins e meios. O que se considera como “fim”
de um ponto de vista pode aparecer, em outro contexto, como
“meio” de realizar outros “fins” mais altos. No século XIX,
discutiu-se muito, por exemplo, que o alvo ou “fim”, da politica
monetaria era manter o padrédo ouro,mas a manutencdo do pa-
drdo ouro poderia também, certamente, dizer-se que era um
“meio” de assegurar taxas de cambio fixas e niveis de preco
relativamente estaveis; e essa estabilidade de taxas de cambio
e precos poderia, por sua vez, ser considerada como “meio” de
fins mais fundamentais, tais como o desenvolvimento econ6mi-
co estavel, a prevencdo de variacdes indesejaveis na distribui-
cao da renda, etc..

Poder-se-ia arguir que, no caso de paises subdesenvolvidos,
o alvo econdmico é dado “ex definitione”, por assim dizer. O
préprio térmo “pafs subdesenvolvido” implica, como ji foi de-
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clarado, que o objetivo primdrio da sua politica econdmica deve
ser o desenvolvimento econdémico. E sem tentar uma definicdo
formal nos podemos, de acordo com as caracteristicas de “sub-
desenvolvimento” indicadas acima, identificar o desenvolvimen-
to econdmico com uma tentativa deliberada de realizar uma ele-
vagao, ou um aumento mais rdpido do nivel da renda real. (5).

Devemos lembrar-nos, contudo, de que uma elevag¢éo do ni-
vel da renda real de um pais pode também ser realizada de fora
por uma melhoria dos “térmos de negécios”. E obvio que tal me-
lhoria nas condicdes de mercado ndo representa em si mesma
um “desenvolvimento econémico”, embora possa facilitar subs-
tancialmente uma politica de desenvolvimento (6).

De dentro o volume total da producdo pode ser aumentado
de duas maneiras: 1) aumentando a produtividade por meio de
técnicas melhoradas e/ou maiores investimentos de capital; e
2) utilizando fatores de producgao até entdo ndo empregados ou
sub-empregados.

Vé-se assim que o alvo da promocdo do desenvolvimento
econdmico é muito afim do que veio recentemente a ser o alvo
primério da politica econdmica em paises mais adiantados. Aqui
também, o principal alvo é uma melhoria mais avancada do pa-
drao de vida a ser realizada pelo aumento da produtividade e
a realizacdo e a manutencdo do “pleno emprégo”.

Esse alvo oculta um conflito, visto que um aumento do em-
prégo sObre e acima de certo limite ndo leva em tddas as cir-

() Deve talvez ser acentuado que a despeito de uma elevacio na média
da renda per capita o niimere vivendo & margem da subsisténcia pode
bem ter aumentado. Pode ser argumentado, todavia, que a maior
prosperidade resultante do desenvolvimento geral econdémico podera
descer gradualmente &s mais baixas camadas de populacio, conside-
rando que um ataque direto e imediato na pobreza da massa resul-
tard somente em desperdicar os limitados recursos nacionais em pa-
liativos temporirios com um aumento do nimero dos de condigdo
miserdvel, como resultado tnico (cf. Viner, loc. cit.,, p. 128).

(6) Cfr. secéo XI abaixo.
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cunstancias a um aumento da producao total (7). Isso, contudo,
se aplica do mesmo modo a paises desenvolvidos e subdesenvol-
vidos. Além disto, é questdo aberta saber que pesos relativos se
devem dar ao consumo e ao investimento, ou, em outras pala-
vras, ao consumo presente versus consumo futuro. E esta per-
gunta tera, provavelmente, respostas diferentes em paises mais
ou menos desenvolvidos; &stes tltimos tendendo, presumivel-
mente, a dar importincia particular ao investimento a fim de
apressar o processo de desenvolvimento.

Nos paises subdesenvolvidos, o alvo da promocao do desen-
volvimento gozara, provavelmente, de maior prioridade mesmo
do que aquela que é dada hoje, nos paises mais adiantados, ao
alvo de criar o emprégo pleno e produtivo. Todavia, ndo sera o
unico objetivo da politica econdmica, nos paises subdesenvolvi-
dos, realizar a maxima taxa de desenvolvimento. Aqui como
alhures haverid um desejo amplo de realizar uma mais regular
distribuic@o de renda, embora varios grupos tenham diferentes
opinides, certamente, quanto & extensao a que tal politica de
igualizacdo deve ser levada; nos paises subdesenvolvidos, con-
forme ja se declarou, alguns podem estar dispostos a padecer,
pelo menos durante certo tempo, uma pobreza grande ou mes-
mo crescente entre as massas no interésse de mais rapido de-
senvolvimento. Como consequéncia, as possibilidades de aspira-
coes em conflito sdo multiplicadas, quando nao sé o tamanho,
mas também a distribui¢do da renda nacional é levada em con-
ta, embora possa haver maior harmonia entre &sses dois alvos,
nos paises subdesenvolvidos.

O alvo do pleno-emprégo implica, é obvio, que flutuacoes
de maior porte na atividade econdmica devem ser evitadas ou
contrabalancadas. Ele inclui, portanto, em parte pelo menos, o
alvo da estabilidade econdmica. De mais a mais, usualmente, ha

(7) A natureza humana sendo como é, os trabalhadores dificilmente se
esforcardao da mesma maneira, se nfo existir praticamente nenhum
risco de tornar-se desempregado; €les podem ter dias extras de folga
e tornarem-se mais descuidados com relacdo & qualidade do produto,

- conservacao da maquindria e ferramentas, ete.
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acordo um tanto geral, em principio pelo menos, nos paises mais
adiantados, quanto a determinar que se evite a inflagdo, como al-
vo separado da politica econdémica. E dificil, porém, sustentar
que éles hajam, por enquanto, conseguido resolver o problema de
atingir o “pleno-emprego sem infla¢io”, conforme se formula,
frequentemente, o alvo combinado. A adicdo do ultimo obje-
tivo pode, portanto, dar origem a novos conflitos. E quando nos
voltamos para os paises subdesenvolvidos, a possibilidade de
conflitos se torna até maior porque aqui nem sequer hi acoérdo,
em principio, em que a inflagdo é algo a se evitar. Pelo contra-
rio, ndo s6 homens de negécios e politicos, mas também muitos
economistas profissionais désses paises s2o inflacionistas apai-
xonados. A inflacdo é exatamente um daqueles fendomenos que
se pode tratar ou como fim, ou como meio. Nos paises desen-
volvidos, conforme dito h4 pouco, considera-se geralmente co-
mo fim da politica econdmica evitar a inflagdo, ao passo que
muitos dos paises subdesenvolvidos advogam a inflagdo como
meio — ou, as vezes, na verdade, como nico meio possivel —
de realizar a taxa desejada de desenvolvimento econdomico (8).

Embora seja um dos propésitos principais do presente tra-
balho discutir que papel a politica fiscal pode representar na
prevencao da inflacdo e das dificuldades de balanca de paga-
mento pelas quais ela é usualmente acompanhada, é necessério,
portanto, em primeiro lugar, tratar da questdo mais fundamen-
tal de saber si a inflacdo é, de fato, algo que os paises subdesen-
volvidos devam tentar evitar.

Conforme indicado hé pouco, o alvo da manutencdo do
pleno-emprégo sugere imediatamente que flutuacdes da ativida-
de econdmica devem ser contrabalancadas; e o mesmo talvez se
possa dizer que estd implicado no alvo da promocdo do desen-
volvimento. Mas realizar a estabilidade econdmica nao basta
para evitar a inflacido doméstica e combater tendéncias inter-

(8) Isto ndo significa, entretanto, que as inflagdes frequentes passadas
e futuras, nos paises subdesenvolvidos, tenha sido a razdo de ser de
uma politica deliberada desta espécie. De fato é duvidoso se, em
muitas ocasides, ésse procedimento tenha ocorrido em tal extensdo.
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nas para movimentos ciclicos da producdo, do emprégo e da
renda. Pode-se também tentar “neutralizar choques vindos do
estrangeiro”. Aos paises mais subdesenvolvidos tais choques
apresentam um sério problema. Por varias razdes, as suas eco-
nomias sdo usualmente mais vulneraveis do que aquelas de pai-
ses mais adiantados. Muitos déles dependem fortemente das ex-
portagoes de um ou dois produtos agricolas ou minerais como
fonte de renda interna e cimbio estrangeiro. Inversamente, tais
paises dependem altamente de fontes estrangeiras para obten-
cao de produtos manufaturados e, muitas vézes, também de
muitos géneros alimenticios. E, finalmente, muitos déles tém
as suas economias equipadas para um fluxo de capital estran-
geiro, o qual por sua vez, flutuara, provavelmente, com as con-
dicoes gerais de negdcios no mundo em geral. Pode ser que uma
depressao mundial da magnitude experimentada nos primeiros
anos do decénio 1930-1940 possa ser evitada, no futuro, por via
de uma acao deliberada e concertada por parte dos govérnos
dos Estados Unidos, do Reino Unido e de outros paises de im-
portancia maior para a economia mundial. Mas isto esta longe
de ser certo e, mesmo que o fosse, um determinado pais subde-
senvolvido pode mal ser atingido, por exemplo, por um volume
adverso de movimentos de precos afetando a sua prineipal uti-
lidade de exportacdo. E necessario, portanto, considerar-se co-
mo a politica fiscal pode ser utilizada para fazer frente a tais
emergéncias. '

Embora o presente trabalho se preocupe diretamente ape-
nas com o papel da politica fiscal na realizacdo da estabilidade
econdmica interna e externa, deve-se dar alguma atencdo tam-
bém a outros aspectos da politica econémica e, em particular, a
politica monetaria no sentido mais restrito da palavra.

A politica monetaria, no sentido mais restrito da palavra,
é tomada aqui para compreender as medidas diretas através das
quails o volume de dinheiro em circulacdo (moedas, notas e de-
poésitos de procura com bancos comerciais) e regulado. Em l-
tima instancia, hoje em dia, é o banco central que regula a quan-
tidade de dinheiro em circulacdo. Regula-a através dos térmos
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nos quais se dispbée a fazer empréstimos e adiantamentos ou
através dos térmos nos quais se dispée a comprar e vender cau-
¢cOes e cambio exterior. Quando se mantém taxas de cambio, fi-
xas, a politica monetéria, no sentido mais restrito, é sinénima de
politica de crédito. Por meio da sua politica de crédito, o banco
central pode influenciar os niveis gerais da atividade econdOmi-
ca e dos precos. Influéncia semelhante pode ser exercida pelo
tesouro através da sua politica fiscal, mas aqui também o “di-
nheiro™ posto em circulacdo ou retirado da circulacdo tem, afi-
nal, de vir do banco central ou de ir para éle. E por esta razio
por que é necessario, até certo ponto, considerar a politica fiscal
em conjuncdo com a politica de crédito. Ambas podem ser en-
carnadas como partes da politica monetiria no sentido mais
amplo da expressao.

II

E facil compreender que os paises subdesenvolvidos se te-
nham interessado grandemente pelo desenvolvimento da medi-
taco e da experiéncia no campo da politica monetéria, desde
os primeiros anos do decénio 1930-1940, nos paises industriais
ocidentais. Aqui se percebeu, de modo crescente, que, em pe-
riodos de desemprégo em grande escala, era possivel, por exem-
plo, por meio de obras ptblicas financiadas pelo crédito, utili-
zar recursos produtivos que, de outra forma, se teriam esban-
jado; e, assim; aumentar o investimento sem abaixar essencial-
mente o nivel anterior de consumo.

Nos paises subdesenvolvidos, talvez nfo se encontre mui-
tas vézes muito desemprégo direito e aberto, mas muitos déles,
sobretudo aquéles de populacdo densa, tém wum desemprégo
“disfarcado” ou “sub-emprégo amplo”, no sentido de que o
nimero de trabalhadores é tdo grande relativamente aos recur-
sos com o0s quais éles trabalham que, se uma quantidade déles
fosse transferida para outros setores da economia, a producio
total do setor do qual éles fossem retirados néo seria aprecia-
velmente diminuida. Isso é particularmente verdadeiro para o
setor agricola, mas também se pode encontrar alhures; por
exemplo, no comércio de varéjo, no qual o niimero de pequenos



CARL IVERSEN 29

negociantes de rua é, muitas vézes, extremamente grande. Aqui
também, portanto, deve ser possivel canalizar mais for¢a de
trabalho pare a atividade de investimento sem reduzir mate-
rialmente o consumo presente (9).

Nem precisam os efeitos sobre a distribui¢io de renda ser
grandes demais. As rendas em dinheiro dos novos trabalhado-
res no setor de investimento seriam provavelmente mais altas
do que antes. Presumivelmente, seria apenas pelo oferecimento
de salarios em dinheiro mais altos que os operarios poderiam
ser induzidos a mudar de ocupacio. Esse aumento dos salarios
em dinheiro — talvez em conjungio com uma redugéo de me-
nor porte da oferta dos bens de consumo (10) — tenderia a
elevar os precos. Assim, a renda real seria transferida do re-
pouso da forca de trabalho aqueles empregados no setor de in-
vestimento. Além disto, os precos em elevagao, certamente, im-
poriam uma transferéncia inicial em dinheiro e rendas reais
em proveito dos recebedores de lucros. Mas, gradualmente, os
salarios em dinheiro dos outros trabalhadores poderiam ser ele-
vados para evitar uma drenagem grande demais. Mesmo a uma
primeira vista, é concebivel, portanto, que a renda real e o con-
sumo totais da classe trabalhadora, em conjunto, pudessem ser
mantidos, mesmo a despeito de uma oferta total de bens de con-
sumo possivelmente um pouco reduzida, por lucros e rendimen-
tos extorsivos. E no fim de contas, quando os novos investi-

(9) Os economistas em paises subdesenvolvidos frequentemente se refe-
rem a Keynes a favor de suas idéias. Sejam quais forem os métodos
de sua teoria de excesso de poupang¢a, como aplicada a paises mais
adiantados, parece paradoxal falar de “excesso de poupanca” como
a causa da estagnacdo nos paises subdesenvolvidos. Ainda é conce-
bivel, naturalmente, que apesar do nivel muito baixo de economias
em paises subdesenvolvidos, o investimento pretendido é, por varias
razoes (tais como falta de um sistema bancério e mercado importan-
tes canalisando as economias de nao-empreendedores no sentido do
investimento) mesmo menor que as economias pretendidas, de modo
a que o nivel da ex anti-poupanca, embora baixa, é mais alto do que
o nivel da ex post-poupanca.

(10) Com a transferéncia simultidnea da forca de trabalho do homem do
comércio de mercadorias para os campos, onde a produtividade mar-
- ginal é mais alta, a producio dos consumidores de mercadorias pode
mesmo aumentar um pouco (cf. secdo VI abaixo).
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mentos comecam a dar frutos sob a forma de um fluxo aumen-
tado de bens de consumo, o consumo e a renda real poderiam,
certamente, elevar-se de modo geral, como resuitado désse au-
mento da produtividade (11).

E importante ter em mente ésse “caso ideal” porque, a des-
peito de todos os formidaveis obstaculos ao desenvolvimento
econdmico, éle deve ser capaz de realizacdo em muitas circuns-
tancias por meio de um crédito apropriado e¢/ou de uma politi-
ca fiscal. Em circunstiancias favoraveis, a politica monetaria
pode, portanto, sem divida alguma, ajudar a promover o desen-
volvimento econdémico.

Mas é igualmente importante ter em vista os obstaculos.
Antes de mais nada, o “caso ideal” pressupde uma mobilidade
de trabalho ocupacional e geografica que nem sempre estd pre-
sente nas sociedades primitivas apegadas a tradic@o. Além dis-
to ,08 recursos materiais domésticos necessarios devem ser
aproveitados. Com respeito ao capital real, pode ser necessario
comecar quasi do nada, os trabalhadores comecando por fazer
as ferramentas mais necessarias com as suas proprias maos,
antes de comecarem a construir uma peca de capital fixo, tal
como uma estrada. Enquanto isso pode ser feito, muito mais
dificil se torna, é dbvio, iniciar um programa de desenvolvimen-
to. Enquanto o desemprégo, nos paises mais desenvolvidos, usu-
almente implica que ha também outros recursos e, particular-
mente, excesso de equipamento de capital aproveitiavel para
uma pronta expansdo da producdo, a existéncia do sub-empré-
go numa area subdesenvolvida ndo oferece garantia semelhante.

E possivel, certamente, obter do estrangeiro pelo menos
alguns dos bens de capital necessarios; dos paises estrangeiros
onde éles sao produzidos de modo mais efetivo. Pereceria, con-
tudo ,que quasi tdda a literatura corrente sobre desenvolvimen-
to econdmico acentua fortemente a importancia das importa-

(11) Cf. E. M. Bernstein e I. G. Patel, inflacdo em relagdo ao desenvolvi-
mento econdmico, “International Monetary Fund Staff Papers”,
vol. II, p. 375. -
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coes mecessdrias de instrumentos e materiais de equipamento
(12). Mas, ademais, a elevacdo das rendas em dinheiro levara
a uma procura aumentada ndo sé de bens de consumo domésti-
cos, mas também de bens de consumo importados. Pelo menos,
nas fases iniciais, serd necessario, pois, ou recorrer ao capital
estrangeiro, ou buscar alguma outra espécie de controle de
importacao.

E ambas estas alternativas podem suscitar dificuldades ul-
teriores. Enquanto pode ser possivel obter um empréstimo no
estrangeiro, por exemplo, através do International Bank for
Reconstruction and Development, para cobrir o custo dos bens
de capital necessarios para os projetos de desenvolvimento, se-
r4 em geral muito mais dificil pedir emprestado no estrangeiro
para fazer frente ao aumento induzido da procura de bens de
consumo estrangeiros. De outro lado, as restricoes de importa-

cdo sozinhas nem sempre resolvem o problema. Restringindo
as importactes de artigos de luxo, pode-se, é 6bvio, “abrir es-
paco” para importacoes maiores de bens de capital, contanto
que as exportacoes do pais nfo sejam afetadas pelas restrigoes.
Mas, se causa simplesmente uma variac¢ido do consumo para uti-
lidades e servigos domésticos, isso desviara os recursos produ-
tivos do investimento; impora, provavelmente, uma elevacao
dos precos e criard uma pressdo inflacioniria; e s6 na medida
em que isso leva a uma “poupanca forcada”, haverd aumento
liquido do investimento (13). Se, de outro lado, as restricoes da
importacdo reduzem o consumo total, ha, certamente, uma pou-
panca real (que poderia também, em certo sentido, ser chama-

(12) Afinal de contas, a grande maioria da estrutura de capital real con-
siste em coisas que precipuamente exigem trabalho total e materiais
locais para sua construgdo. Casas, estradas, diques e melhoramento
do solo sado, em conjunto, muito mais importante do que matérias
primas, ferramentas e maquiniria importadas. (Cf. Norman S. Bu-
chanan, International Investment and Domestic Welfare, New York
1945). '

(13) Até que ponto se pode confiar nisto, sera discutido detalhadamente
na Seg¢ao III.
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da “forcada”) e uma adigdo liquida ao investimento (14). De-
vemos nos lembrar de que todo bem de capital importado re-
presenta um investimento que, na auséncia de financiamento
externo, impée uma poupanca doméstica correspondente. En-
quanto houver recursos nao-utilizados, essa poupanca pode se
realizar sem reduzir a produc@o. Mas, si 0 consumo segue a sua
inclinacdo natural para se expandir com a elevacio das rendas,
de modo que nenhuma poupanca se apresenta, o investimento
representado pelos bens de capital importados tem de ser balan-
ceado pelo investimento reduzido (ou desinvestimento) alhures
na economia. Si ndo se d4 uma poupanca voluntaria, uma pou-
panca compulsoria se pode efetuar através da politica fiscal (15).

Deve-se acentuar, portanto, que um pais que iniciar um
processo de desenvolvimento econémico terd de enfrentar, usu-
almente, o problema de reduzir ou, pelo menos, de impedir uma
elevacdo da procura nio s6 de bens de consumo importados,
mas de bens de consumo em geral, até que os projetos de inves-
timento tenham sido levados a tal ponto que resultem numa
producdo aumentada ou de bens de consumo que possam subs-
tituir as importacgdes, ou de mercadorias de exportagido com que
pagar importacdes maiores. Mas, se o consumo corrente se
mantém baixo e s6 vagas promessas de melhorias futuras dos
padrées de vida sf@o oferecidas como recompensas, pode ser
dificil convencer a populacéo da necessidade de trabalhar mais;
e assim todo o desenvolvimento pode ser frustrado.

Finalmente, deve-se sublinhar fortemente que mesmo nos
casos mais favoraveis, nos quais grandes recursos produtivos
nao utilizados sdo aproveitaveis para comecgar, uma politica fis-
cal e monetéria expansiva esbarrara, mais cedo ou mais tarde,
num numero crescente de “gargalos”, sob a forma de escassés
de determinadas espécies de fatores produtivos. Entéo, ela nao

(14) Na terminologia da teoria do multiplicador, a reducgéo artificial do
“import leakage’” é balancada por um aumento do “saving leakage”.
(Cf. Ragnar Nurkse, loe. cit. pp. 109 £f).

(15) Cf. sec¢éio VI abaixo.
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resultara mais em producdo e emprégo crescentes, mas antes na
elevagio dos precos das utilidades e dos fatores produtivos (sa-
larios). Isso significa mais rendas em dinheiro para aquéles
que vendem as utilidades ou os fatores em questdo. Dai, a pro-
cura é ainda mais aumentada. Assim, um movimento cumulati-
vo em espiral ascendente de precos e saladrios — uma inflacédo
tipica — é posto em movimento.

III

Isto nos traz finalmente & questdo de saber se, mesmo nes-
se caso, em face da inflacdo ameacadora, o crédito expansiona-
rio e a politica fiscal devem ser continuados no interésse de pro-
mover o desenvolvimento a um grau ainda mais adiantado. O
nosso problema é, em outras palavras, si a inflagcdo é um meio
conveniente de apressar o desenvolvimento econémico.

Duas orientacgcgoes diferentes se podem distinguir entre os
“inflacionistas” em paises subdesenvolvidos.

Alguns, que sao opostos ao investimento governamental e
ao planejamento central, argliem que o investimento privado
deve ser estimulado por uma politica monetaria expansionaria.
Si uma politica de crédito facil ndo bastar para provocar uma
atividade de investimento aumentada, um deficit no orcamento
estatal deve ser utilizado para estimular o consumo e elevar os
lucros. Nessa politica de inflacdo de lucro planejada”, é mais
nos efeitos secunddrios do que nos efeitos primarios da injecao
de moeda que se deve confiar para induzir um novo investimen-
to. Um aumento imediato do investimento é, certamente, ben-
vindo ; porém o que é mais provavel é que o consumo terd de se
elevar primeiro. A procura crescente de bens de consumo fara
entdo com que os investimentos parecam mais lucrativos; ao
mesmo tempo os lucros crescentes significam uma transferén-
cia da renda para um grupo que se supde ter mais alta propen-
sdo para poupar. As economias que €sse grupo acumula dos
seus lucros tenderdo entao as sustentar o nivel mais alto de
investimento. Déste modo e muitas vézes se acrescenta, ou pelo
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menos se insinua, s6 déste modo pode a futura renda total ser
elevada para beneficio final de todos (16). O outro e provavel-
mente maior grupo advoga o financiamento deficitirio de in-
vestimentos publicos. Para ésse grupo o aumento direto do in-
vestimento piblico mais do que os possiveis efeitos secundarios
sobre o investimento privado, é que é o fator importante. Os
componentes désse grupo argiem muitas vezes, além disso, que

(16) Este grupo de economistas muitas vezes baseiam seus argumentos
na teoria de desenvolvimento de Schumpeter, de acordo com a qual
sdmente a criacdo do crédito em larga escala pode financiar todas
as “novas combinacdes de fatores produtivos” que constitui “desen-
volvimento”. Qualquer que seja a contribui¢do para o financiamento
de inovacdes em forma de poupanca voluntiria deve sua existéncia
aos lucros elevados derivados de investimentos prévios financiados
pela criagido de crédito. A criacdo de crédito é o meio de economia
de livre empreendimento para realizar a economia planejada central-
mente efetuada por meio de controles diretos. -
Os efeitos inflacionarios da criacdo de tal crédito, discute Schum-
peter, nio necessitam ser sempre cumulativos. Os “empreendedores
criadores” investem inicialmente do fundo de empréstimo, lucram e
aumentam suas economias. O total do crédito é principalmente de
“economias antecipadas”.

Deve-se notar, entretanto, que Schumpeter relegou para segundo
plano a competicdo entre a formacio de capital e o consumo, atri-
buindo importincia especial & competicdo entre inovadores e a pro-
ducao “estatica’”. Ao empreendedor progressista é dado poder aqui-
sitivo, habilitando-o a levar avante suas novas realizagdes, e se éle
saca recursos produtivos de outras fontes, € o produtor menos “di-
namico” que é principalmente afetado (Fritz Machlup, Forced or
induced saving, Review of Economics and Statisties, vol. XXV, p.
33). Schumpeter diz explicitamente que “a redugdo do poder aquisi-
tivo real de algumas utilidades é um fendmeno secundario que, além
do mais, é compensado pelo aumento do valor real aquisitivo de ou-
tras”. (Business cycles, New York 1939, vol. I, p. 112, note I).

Em paises subdesenvolvidos esta competicdo entre producdao “estiti-
ca” e “dindmica” desempenha apenas um papel de pouca importan-
cia. Neste caso, deve-se acentuar principalmente, portanto, forcar a
poupanca por parte dos consumidores. Além do mais, a necessidade
de uma inflagcdo de lucro “planejado’” nesses paises subdesenvolvi-
dos se sustenta em funcdo da acentuada falta de uma hoste de em-
preendedores, a qual, de acordo com Schumpeter, permanece pronta
a utilizar o crédito bancirio quando éste lhe é oferecido em condi-
¢oes suficientemente accessiveis. Consequentemente, “uma imitacao
do sistema Schumpeteriano com a mera omissdo dos empreendedo-
res assemelha-se a um carro sem condutor. Certamente que éle pode
mover-se, mas a questio é para onde e por quanto tempo”. (Ametz
Morag, Indirect Taxes, Inflation and Development, unprinted disser-
tation, Jhons Hopkins University, Baltimore 1954, p. 148-49). '
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os efeitos inflacionarios dessa politica devem ser deliberada-
mente mitigados, utilizando-se para fins de investimento (17)
o aumento de receitas de impostos que automaticamente resul-
tam.

Ambos os grupos admitem, certamente, os males sociais
familiares da inflacdo, embora muitas vezes sustentem que os
“custos sociais” da inflacdo sdo menores nos paises subdesen-
volvidos do que em paises mais adiantados. Como quer que seja,
(cf. abaixo) a questdo crucial tem de ser — si é realmente pos-
sivel realizar, através da inflacdo, uma taxa de investimento
desejavel essencialmente mais alta do que poderia ser obtido
sem ela, porque é certamente s6 com esta condicdo que se pode
ter justificativa para expor ésses paises em geral extremamen-
te pobres as cargas sociais que uma inflacao inevitavelmente
impde sbbre éles.

Embora seja pouco mais do que uma banalidade, pode ser
bom comecar por indicar que, uma vez que o pleno-emprégo é
alcancado, os novos investimentos podem ser obtidos somente a
custo do consumo presente (18). Enquanto houver forca de tra-
balho ndo utilizada e outros recursos, os novos investimentos

(17) Isto pode ser feito, certamente, quando uma inflagdo lucrativa pla-
nejada resulta em aumento de receita dos impostos. Mas com forte
oposicdo para o investimente publico, o resultadc é mais provavel-
mente o aumento da emissZo de moeda corrente e a reducao da tribu-
tacdo ou a reducdo da tributacdo apesar de que o govérno pode di-
minuir o seu deficit ou mesmo desenvolver o saldo que pode ser em-
prestado a empreendedores privados através do sistema banecario.

(18) Tem-se argiiido recentemente que mesmo depois de se atingir o ple-
no emprégo, o produto nacional total pode ser aumentado um pouco
por meio da inflagdo. A principal razdo dada é que, com uma forte
“ilus@o monetaria’’, as remuneracoes mais altas em dinheiro podem
fazer que as pessoas trabalhem durante mais horas. Ou com maior
intensidade. E concebivel que um “shot of inflation” moderado em
paises que nio estejam acostumados a droga, pudessem ter éste efei-
to, mas, como ja se declarou, o “super pleno” emprégo resultante da
inflacdo continuada, afeta mais provavelmente o produto nacional
total de modo adverso. E em paises subdesenvolvidos é provavel que
0 processo seja inteiramente inaplicidvel porque é€les raramente tém
autoridades monetéirias bastante fortes para o “shot” com modera-
cao suficiente. Isto é explicitamente reconhecido pelo proponente do
argumento. (Martin Bronfenbreuner, The high costs of economic
development, Land Economies, vol. XXIX, p. 209-18).
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podem representar uma adicao ao produto nacional total; con-
forme ficou explicado na seccio II, € no minimo concebivel que
os investimentos, pudessem ser aumentados sem corte do con-
sumo presente real; €les seriam feitos antes a custa do aumen-
to potencial do consumo presente que seria possivel com mais
pleno-emprégo.

Admitamos que, numa situagdo de pleno emprégo, uma po-
litica monetaria expansioniria consiga — ou diretamente, ou
através da inflacdo de lucro planejada, hd pouco descrita —
provocar novos projetos de investimento, de modo que o inves-
timento pretendido excede a poupanga pretendida, ou admita-
mos que o govérno enverede em novos projetos de investimento
por meio de fundos postos a sua disposic¢ado, diretamente ou in-
diretamente, pelo banco central. Em ambos os casos, a procura
efetiva ultrapassa a oferta aproveitavel de mercadorias aos
precos vigentes. A menos que outros, no pais em questao, se
disponham a reduzir os seus investimentos ou o seu consumo
correspondentemente, os precos devem comecar a elevar-se; e co-
mo os trabalhadores e outros que tém rendas em dinheiros fixas
exigem — e obtém — compensacdo pelo aumento do custo de vi-
da, um processo de inflacdo se inicia. Em dltima instancia, o mo-
vimento familiar em espiral ascendente é devido ao fato de que
uma tentativa de um setor para ficar com a disposicdo de uma
propor¢do maior do produto nacional total encontraré, da par-
te de outros grupos, forte resisténcia contra o corte em suas

(19) No caso de “sub-emprégo’, os trabalhadores excedentes “nio-pro-
dutivos” sfo sustentados pelos trabalhadores “produtivos’. Pode-se
dizer que éstes ultimos realizam uma poupanca “virtual”’, no sentido
de que produzem mais do que consomem, mas essa “poupanca’ é
“abortiva’’; ela se esbanja, sendo balancada pelo consumo nio-produ-
tivo dos operarios que nao contribuem com coisa alguma para a
producgdo. Se ésses trabalhadores continuassem a ser alimentados por
seus companheiros “produtivos’”, mas fossem transferidos para pro-
jetos capitais, o seu consumo nao-produtivo se transformaria em
consumo produtivo e a sua poupanca até entdo “abortiva” se trans-
formaria em poupanca efetiva, incorporada em novos investimentos
(cf. Ragnar Nurkse, loc. cit. p. 87-838). Mas héd aqui, certamente, o
perigo de que “os operarios produtivos” (digamos, os fazendelros)
ampliem o seu consumo. — _
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quotas. A luta entre diferentes setores da economia para pre-
servar ou mesmo aumentar as suas quotas no produto nacional
é que estd na raiz de uma inflagcdo cumulativa.

Essa corrida realiza o que muitas vézes se chama uma
“poupanca forcada” da parte daqueles cujas rendas tempora-
riamente ou permanentemente pairam atras dos pre¢os em as-
censdo. Eles sdo obrigados a restringir o seu consumo simples-
mente porque a sua renda em dinheiro comprara apenas um
volume de utilidades menor do que antes. Os recursos produti-
vos anteriormente empenhados na fabricacdo dessas mercado-
rias sdo entdo libertados e, contanto que sejam suficientemente
moveis, podem ser utilizados para fins de investimento.

Nao se pode, portanto, negar a possibilidade de que uma
politica de inflacao, sobretudo nas suas fases iniciais, seja ca-
paz de alterar a composicdo do produto nacional na direcdo de
mais bens de capital e menos bens de consumo; isto é, de que se-
ja possivel criar novos investimentos désse modo. A razao é
que leva certo tempo até que outros grupos — operarios, em-
pregados, funcionarios piblicos — possam ter compensacio,
principalmente em paises nos quais os trabalhadores sdo pouco
organizados; e que certos grupos, tais como possuidores de pen-
sOes ou de apdlices de seguros de vida, contas de bancos ou cau-
¢des governamentais, ndo tém compensacéc alguma. Mas onde
a inflacdo tiver continuado, talvez por muitos anos, e onde to-
dos esperam que ela vd sempre continuando, ésses retardamen-
tos se tornardo provavelmente, cada vez mais curtos com o re-
sultado de que as variacdes na distribuicdo da renda real e na
composicdo do produto nacional se tornam menos marcadas.
Os efeitos da inflacdo entdo se limitam, sobretudo, a uma eleva-
¢édo mais ou menos simultanea de praticamente todos os precos
e da vasta maioria de rendas em dinheiro.

Além disto, deve-se indicar que, mesmo nas fases iniciais
de uma inflacdo, quando a redistribuicdo da renda real ainda
pode ser substancial, os empreiteiros que recebem lucros mais
altos aumentardo, é 6bvio, ndo sé os seus investimentos, mas
também o seu consumo. Embora a sua propensdo marginal pa-
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ra poupar seja, provavelmente, mais alta do que a de outros
grupos, € de supor que éles consumam a parte maior da sua
renda adicional. Admitindo, por exemplo, que um terco do au-
mento de lucro seja poupado e que outros recebedores de renda
nio poupem absolutamente, o investimento adicional envolve o
“Custo social” de uma variacdo de consumo duas vézes maior
dos pobres para os ricos (20). A inflacdo néo é s6 uma “taxa”
injusta, ela é também uma “taxa” alta.

A éste respeito, o financiamento deficitario do investimen-
to governamental tem uma vantagem, quando a “propensdo do
govérno” para poupar é unidade, se o deficit for utilizado ape-
nas para fins de desenvolvimento. Aquéles que mantém que os
investimentos publicos sdo menos eficientes devem lembrar-se
de que éles podem, pelo menos, ser “baratos” neste sentido.
Mas, na pratica, uma inflacdo reultard também usualmente
num deficit do orcamento estatal sdobre conta corrente. Até o
ponto em que isso é devido a pagamentos de transferéncia au-
mentados (beneficios sociais, subsidios), estabelecidos para
neutralizar a variacdo de renda real, havera tendéncia para
manutencdo do status quo; isto é, os “custos sociais” sdo miti-
gados mas o desenvolvimento é correspondentemente retardado.
Mas, além disto, os govérnos, como os homens de negécios, po-
dem ser tentados a fazer despesas extravagantes durante um pe-
riodo de inflacao.

Os “custos sociais” acima referidos é de supor que sejam
mais altos em paises subdesenvolvidos do que em paises mais
adiantados, onde uma parte substancial dos ganhos adicionais
pode tomar a forma de economias associadas, e onde altos e
progressivos impostos de renda e de lucros excessivos tanto s6-
bre companhias como sobre acionistas podem absorver uma par-
te consideravel dos lucros aumentados.

Além disto, pode-se discutir se essa reducdo do consumo
das massas é econdomicamente correta em paises subdesenvolvi-
dos — inteiramente a parte de consideracoes de justica social, es-

(20) Este ponto é acentuado por David L. Grove, Objectives and poten-
tialities of monetary policy in underdeveloped countries.
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tabilidade politica, etc. — uma vez que ela pode deter a melho-
ria da eficiéncia pessoal da parte da populacdo trabalhadora,
eficiéncia que, nesses paises, em particular, é de supor que re-
sulte de padrées de vida material mais altos. Esse “investimen-
to em capital pessoal” bem pode ser mais importante, afinal de
contas, do que os investimentos materiais possibilitados pelas
economias derivadas de lucros aumentados.

De mais a mais, os investimentos materiais possibilitados
pela “poupanca forcada” durante um periodo de inflacdo ndo
podem, em sua totalidade, ser considerados como adi¢cdo liquida
ao estoque de investimentos porque a inflacido, quasi certamen-
te, tem efeitos adversos sébre as economias voluntdrias. A re-
distribuicdo da renda real reduz a capacidade de poupar da-
queles que recebem a sua renda real reduzida. Isso, contudo, nao
pode significar muito em paises subdesenvolvidos, onde a maior
parte dessas pessoas nao pouparia, provavelmente, coisa algu-
ma. Mas a falta geral crescente de confianca no valor futuro
do dinheiro destruird a vontade de poupar, exceto sob a forma
de “investimento direto”; as economias em “forma de dinheiro”
tendem a desaparecer. De mais a mais, a inflacdo pode forcar
muitos ao consumo de capital para manterem o seu padrio de
vida; e ésse consumo de capital nem sempre se limita a verda-
deiros donos de capital; uma inflacdo continua cria um desejo
geral de se tornar.o individuo um solicitador de empréstimo, ou
de ficar em atraso com pagamentos (inclusive pagamentos de
impostos) (21), afim de tirar vantagem do valor declinante da
moeda. Mesmo os homens de negécios que ganham com a infla-
cdo podem comer parte do seu capital; embora, provavelmente,
éles “poupem” parte da sua renda estimada, taxas de deprecia-
c@o tnadequadas sobre a base de custos histéricos podem dar-
-lhes uma impresio exagerada do que é realmente a renda déles.

(21) Esta tentacdo é muito aumentada nos paises em que a taxa de juros
sbbre tais dividas tributdrias é fixada de acdordo com antigas leis
(donde resulta que é provavel que ela esteja muito abaixo das taxas
reais do mercado, acrescidas pela inflacio) e nos gquais pode mesmo
haver muita probabilidade de que as autoridades arrecadadoras de-
sistam afinal désses pagadores recalcitrantes de impostos, como ca-
sos perdidos. '
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Consequentemente, parece duvidoso que uma politica de in-
flacao resulte, em suas fases mais tardias pelo menos, num au-
mento substancial do volume liquido de investimento sdbre e
acima do que se poderia ter obtido em condi¢cbes monetarias es-
taveis E, ainda mais, a inflacdo levara a variacoes da estrutura
de investimento, as quais, do ponto de vista do desenvolvimento
econdmico correto, devem ser caraterizadas como desfavoraveis.

E 6bvio que os empreiteiros preferirao aquelas espécies de
investimentos que prometem as mais altas remunerac¢ées e que
serao aquelas que satisfazem a procura dos grupos de renda fa-
vorectdos pela inflacdo, tais, por exemplo, como investimentos
em moradias de luxo e edificios de escritérios. Por conseguinte,
ter-se-4, provavelmente, um volume consideravel de investimen-
tos, a “produtividade social” dos quais é desprezivel e com res-
peito aos quais mesmo a “lucrabilidade privada” depende de
sua inflacdo continuada. Até certo ponto, essa tendéncia pode,
talvez, ser contrabalancada por um contréle direto de investi-
mentos, mas isso é simplesmente “tratar dos sintomas”, en-
quanto se permite que se desenvolva a distribuicdo de renda
mais desigual.

De mais a mais, uma inflacdo tende a fazer que pratica-
mente todos os investimentos parecam altamente lucrativos com
o resultado de que a funcdo seletiva normal do risco é elimina-
da. Em condicbes de estabilidade monetaria, as firmas que es-
tdo decaindo sdo forcadas a aumentar a sua eficiéncia, ou a
abandonar os negécios. Um lucro menor do que médio ndo tem
0 mesmo efeito compulsivo; consequentemente, a inflacdo ha-
bilita certas firmas a sobreviverem e, assim, impede uma alo-
cacdo mais racional de recursos. Além disto, haverd uma ten-
déncia a preferir as espécies de investimento que requerem o
menor esforco e competéncia; em parte porque muitos fora do
grupo de verdadeiros empreiteiros tentario conseguir a sua
“quota” do bolo; em parte porque os lucros dos verdadeiros em-
preiteiros, em alguns casos, se podem tornar tio grandes que
éles considerem insensato empregar tdodas as suas economias
novamente nos ramos de produgdo que lhes é familiar. Um, por
exemplo da preferéncia ao investimento em contas e é evidente-
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mente um esbanjamento de recursos, ndo o menor em paises
pobres, veicular estoques de utilidades maiores do que os exi-
gidos para a livre acdo da economia. Ainda, mais, o desejo de ser
devedor pode levar as pessoas a escolher investimentos que séo
tradicionalmente considerados como bons colaterais, tais como
propriedade imével. Se os vendedores de tal propriedade rein-
vestissem produtivamente os lucros, o tinico mal que se teria
feito seria o retardamento consequente, mas éles podem usar
uma parte respectiva para consumo (22) ou para economizar.

Se se teme uma desvalorizacdo, hd também, certamente,
uma tentacdo para a fugae de capital. E investimentos domésti-
cos também é de supor que sejam selecionados nao primaria-
mente com atenc@o a respectiva contribuicao para satisfazer
necessidades presentes da populacéo, mas antes na base da con-
veniéncia déles como barreira contra 0s precos em ascengdo.
Ao mesmo tempo, as energias de muitos dos individuos mais
capazes se dirigirdo provavelmente para modos melhores de
fazer lucros especulativos antes do que para modos melhores
de produzir ou distribuir mercadorias e servicos tteis.

Por tddas estas razdes, é provavel que os investimentos
socialmente produtivos normais na agricultura e na indistria
sejam postos um pouco de lado, durante um periodo de inflacao.

Essa tendéncia ainda sera aumentada, se, por motivos so-
ciais, se aplicar wm controle de precos mais severo aos artigos
necessdrios do que aos de luxo. No interésse do desenvolvimen-
to econémico, seria razoavel por o mais severo controle sobre
os precos de mercadorias nido essenciais, mas isso, certamente,
é por motivos politicos, pouco exequivel.

Idénticamente, as industrias de exportacao serdo restringi-
das porque o processo inflacionario eleva os custos do exporta-
dor, mas tem pouco ou nenhum efeito benéfico sdbre os precos
que éle recebe de fora do pais. Eventualmente, a moeda tera

(22) Os vendedores de terras podem mudar-se para as cidades e adquirir
0 padrao mais alto de consumo urbano.
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ainda, provavelmente, de ser desvalorizada, mas isso pode acon-
tecer s6 depois de um consideravel retardamento. Nesse inte-
rim, os ganhos em moeda estrangeira s8o menores do que se-
riam em condicbes de estabilidade monetaria; e consequente-
mente a capacidade do pais para importar é reduzida.

De mais a mais, a inflacdo é de supor que entrave o fluxo
de capital estrangeiro. E verdade que, no caso de empréstimos
contraidos em moeda estrangeira, o emprestador é garatnido
contra o risco da desvalorizagao, mas tanto éle quanto o inves-
tidor direto podem recear que a inflacdo leve a restrigoes de
cdmbio estrangeiro; aquéle uUltimo pode também pensar que
controles internos interfiram com os seus negécios. E em geral,
o desassosségo social crescente pode voltar-se facilmente contra
firmas estrangeiras como bode expiatério conveniente.

Assim, hé varias razdes para recear que a quantidade dis-
ponivel total de cimbio estrangeiro seja reduzida. E como ja
se sugeriu, é duvidoso que um contrdle crescentemente severo
das importacdes de bens de consumo possa impedir isso de ter
efeitos adversos sobre a taxa de desenvolvimento. Além disto,
a reducdo das importacoes de artigos de luxo é de supor que re-
force a tendéncia para uma méa distribuicdo de investimentos.
Ela fornece um induzimento especial a investir em industrias
domésticas que produzem as mercadorias — ou os substitutos
dessas mercadorias — que ndo podem ser mais importadas(23).

Ultimo, mas nfo o menor dos males, a inflacdo pode ser
particularmente danosa em paises subdesenvolvidos que estdo
na transi¢do de uma economia de subsisténcia ou doméstica pa-
ra uma economia monetdria. A falta de confianca no valor fu-

(23) A América Latina é uma das dreas s quais isto se aplica. “Sob a
influéncias da infla¢iio e das restricdes de importacdes de luxo, am-
bas coisas muito comuns na América Latina, o investimento tem
tendido, nos ultimos anos, para concentrar-se na construgfio residen-
cial, em grande parte para os grupos superiores de renda, e nas in-
distrias de luxo, ao passo que instalacdes phblicas essenciais, tais
como estradas de ferro e portos, tém, em alguns casos, tendido a
cair na negligéncia’” (Ragnar Nurkse, loe. cit. p. 117).
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turo da moeda tendera a retardar é€sse desenvolvimento ou le-
vara mesmo a um movimento inverso de retdrno a uma maior
auto-suficiéncia. Alega-se, as vézes, que isso tende a reduzir os
custos sociais da inflacdo, pois esta ndo afeta muito aquéles se-
tores que ainda estdo fora do reino da moeda. Mas, admitindo
as vantagens da divisdo de trabalho que dependem do uso mais
amplo do dinheiro como meio de troca, ésse efeito da inflacao
pode entravar seriamente o progresso econdmico. Em paises de
nivel de desenvolvimento um pouco mais alto, a inflacdo pode
fazer mal pela destrui¢io dos sistemas de seguro social e dos
mercados de garantia. Como consequéncia, torna-se dificil ou
impossivel ao govérno reverter mais tarde a uma politica de
tomar emprestado do ptblico. Mesmo o oferecimento de taxas
de juros muito altas e de clausulas de valor estavel de uma espé-
cie ou outra pode ser, durante muito tempo, insuficiente para
atrair fundos, uma vez que a confianca da populacdo na sua
moeda e no seu govérno esta seériamente abalada.

Argii-se as vezes que uma inflacdo brande poderia resul-
tar em certo aumento dos investimentos sem carga social insu-
portavel. Mas no maximo isso seria verdade se essa inflacdo
branda ocorresse, por assim dizer, por acaso. Logo que é pro-
clamada como politica deliberada, os seus efeitos serdo descon-
tados e assim ela se transforma gradualmente em inflacdo cu-
mulativa progressiva.

Tem-se também arguido que uma inflacdo reprimida faria
os custos sociais mais suportaveis. Mas os advogados do que
aqui se chamou inflacdo de lucros planejada colocam a sua
confianca principal em uma elevacdo de precos real ou espera-
da. Além disto, é necessario que se tenha uma administracao
governamental muito eficiente e uma populacdo muito discipli-
nada e cumpridora da lei para manter uma inflacdo reprimida.
Portanto, é provavel que, mais nos paises subdesenvolvidos do
que em outros, ela evolua para “uma inflacdo de cAmbio negro”,
que € provavelmente a pior forma de todas porque & “corrida
entre o consumo, o investimento privado e a despesa governa-
mental se ajunta outra corrida, a saber, entre a populacdo cum-
pridora da lei e os violadores da lei”; e se bem que seja “difi-
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cil dizer a priori quem ganhara a primeira corrida, o vencedor
da segunda estid determinado desde o ponto de partida” (24).

A principal conclusido a ser tirada de todas estas conside-
racoes é que, no fim de contas pelo menos, a inflagdo nao é meto
conveniente de promover o desenvolvimento econdmico. Isto se
aplica tanto 4 inflacdo de lucro planejada quanto aos investi-
mentos governamentais inflacionarios. Si bem que éstes ulti-
mos possam ser mais eficientes e menos custosos, é duvidoso,
mesmo nesse caso, que o volume liquido de investimento seja es-
sencialmente maior do que poderia ter sido na auséncia da in-
flacdo; ademais, fica-se — tanto nesse caso como até mais no
caso da inflacdo de lucre planejada — com uma composicao des-
torcida de investimento, junto com a instabilidade econdmica
geral e todos os males sociais familiares resultantes da redis-
tribuicdo da renda.

Deve-se talvez acrescentar que nio s6 a renda real, como
também a riqueza real de um pais serd, provavelmente, redis-
tribuide durante uma inflagdo. Em primeiro lugar, os novos in-
vestimentos possibilitados pela poupanca forcada das massas
se tornam propriedade da pequena minoria de recebedores de
lucros. Em segundo lugar, os empreiteiros podem usar parte
dos seus lucros para comprar propriedades ji existentes da-
queles que sdo levados ao consumo do capital.

Admitindo a validez do argumento anterior, o principal
alvo da politica fiscal — ou, de fato, da politica econdmica em
conjunto — em paises subdesenvolvidos, pode ser formulado do
seguinte modo: “atingir a taxa maxima de expansdo e desen-
volvimento econdmico bem balanceado e relativamente estavel,
compativel com a prevencio da inflacdo e com a manutencio de
uma adequada reserva de cambio estrangeiro” (25).Ainda mais,
a politica fiscal geralmente visarad a influir na distribuicdo da
renda e da riqueza, mas se mostrara abaixo que, no caso de pai-

(24) Morag, loc. cit. p. 99-100.

(25) Cf. Carl Iversen, “A report on monetary policy in Iraq, Bagdad,
1954, p. 177).

U G T
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ses subdesenvolvidos, ésse aspeto distribuitivo da politica fiscal
pode ser, até certo ponto, coberto, ou, pelo menos, estreitamente
conjugado ao principal objetivo ha pouco exposto.

Com a prevaléncia até agora das politicas inflacionarias
em paises subdesenvolvidos, ha, certamente, também o proble-
ma de como a politica fiscal pode ser utilizada para por fim a
inflagdo. Além disto, como quasi nio se pode esperar que todos
o8 paises subdesenvolvidos queiram ou se sintam capazes, no
futuro previsivel, de se absterem da inflacdo, deve-se também
considerar de que modo a politica fiscal deveria ser tracada
“para viver com a inflacdo”, isto é, de que modo ela pode con-
tribuir para diminuir alguns dos males enumerados acima.

Iv

Conforme ja se disse, a inflacdo é muitas vezes advogada
como Unica forma possivel de apressar a atividade de investi-
mento em paises subdesenvolvidos com economias voluntérias
muito pequenas. Na seccdo precedente, deram-se razdes para
duvidar da eficéicia a éste respeito, pelo menos como consequén-
cia final, das economias forcadas que resultam da inflacdo. A
questdo surge entdo de saber se a infla¢do é, de fato, o unico
meio de promover o desenvolvimento econémico e, em particu-
lar, se a politica fiscal pode contribuir para isso sem recorrer
a inflacao.

Indicou-se acima que o baixo nivel da atividade de investi-
mento em paises subdesenvolvidos é devido a uma grande va-
riedade de causas. Isso ja sugere que hd muitos modos pelos
quais uma politica de govérno coerente pode promover o desen-
volvimento criando um “clima de investimento favoravel”. Nao
se deve negar, contudo, que as economias voluntarias insufi-
cientes representam papel consideravel e que muitas oportuni-
dades de investimento lucrativas ndo sao utilizadas simplesmen-
te porque se verificou a possibilidade de financia-las.

Que as economias voluntdrias s@o pequenas e insuficientes
é, por sua vez, uma consequéncia do baixo nivel da renda real
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(26). Em quasi todos os paises subdesenvolvidos, a esmagado-
ra maioria da populacdo estd no nivel de subsisténcia; vé-se lo-
g0 que as economias voluntarias dessas pessoas sao despresi-
veis. E verdade que a distribuicdo da renda é usualmente muito
wrregular, de modo que hi também uma quantidade de rendas
muito grandes com as quais se poderiam fazer consideraveis
economias. Mas em todos os pontos de vista faltam a ésses re-
cebedores de grandes rendas as virtudes puritanas que carate-
rizavam muitos dos capitalistas do periodo da revolucdo indus-
trial. Pelo contrario, éles parecem geralmente inclinados a se
entregarem ao luxo extravagante, ao que Thorsten Vevlen cha-
mou “esbanjamento conspicuo”. Papel consideravel a &éste res-
peito é desempenhado provavelmente pelo que foi recentemente
chamado o “efeito de demonstracdo” (27) ; a percepcdo dos pa-
droes superiores de consumo alhures existentes elevou a pro-
pensao para consumir e, assim, tendeu a neutralizar os efeitos
sObre a poupanca usualmente associados a uma distribuicdo de-
sigual da renda. Esse elemento esteve completamente ausente
ao tempo da revolucéo industrial na Inglaterra; bem se pode in-
dagar o que poderia ter acontecido, se os capitaes da industria
daquele periodo tivessem deparado com semelhante compara-
cao (28). Ao mesmo tempo, a preocupacao crescente com o de-
senvolvimento econdmico é ela préopria, em certo sentido, um

(26) Tem-se tornado costumeiro, a éste respeito, falar do “eirculo vicioso
da pobreza’”. Deve-se indicar, contudo, que €sse circulo vicioso se faz
sentir ndo sé do lado da oferta, indo de baixas rendas através de
consumo alto, propensdes, baixas taxas de poupanca, e formacao de
capital, a baixa produtividade continuada e pequena renda real, mas
também do lado da procura; o induzimento a investir pode ser baixo,
por causa do pequeno poder de compra da populacdo, devido a baixas
rendas; estas, por sua vez s3o o resultado da baixa produtividade
consequente as pequenas quantidades de capital que os homens de
negoécios foram induzidos a investir. Essa dependéncia do incentivo
ao investimento relativamente ao tamanho do mercado é fortemente
acentuada por Ragnar Nurkse, loc. cit. cap. I.

(27) J. S. Dusenberry, “Income, saving and the theory of consumer beha-
viour”’, Cambridge, Mass, 1949, p. 27).

(28) Cf. W. H. Singer, “Obstacles to economic development, Social Re-
search, vol. XX, p. 29).
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efeito de demonstracdo. Assim interpretado, éle explica tanto
a procura crescente de investimento quanto, em parte pelo me-
nos, a oferta inadequada de economias voluntarias (29).

Além disto, sé uma parte das pequenas economias realmen-
te feitas sao canalizadas para o investimento doméstico produ-
tivo. As emprésas estrangeiras que operam em paises subdesen-
volvidos, é verdade, tém ampliado consideravelmente as suas
oficinas por meio de lucros retidos, mas em larga medida ésses
paises tém sido privados dessa fonte de economias, dado que
uma parte substancial dos lucros feitos pelas companhias es-
trangeiras tem sido usualmente repatriada. Igualmente, muitas
economias domésticas tém sido colocadas em caugbes ou outras
formas de investimentos em paises mais adiantados. Assim,
tem havido um fluxzo constante de fundos para fora dos paises
subdesenvolvidos, balanceando em parte ou totalmente o fluxo
de capital do estrangeiro para dentro do pais. Finalmente, par-
te consideravel das economias de muitos paises subdesenvolvi-
dos, e particularmente das economias feitas por ndo empreitei-
ros, é simplesmente “amealhada” sob a forma de joias, moedas
e notas de banco (30).

Esse estado de negécios quanto a economias voluntarias em
paises subdesenvolvidos sugere, pelo menos, quatro linhas de
tratamento, do ponto de vista da politica governamental. Todo
esforco deve ser feito (1) para estimular economias domésticas

(29) Se bem que se tenham dado razdes, na seccdo II acima, para duvidar
da eficicia das restricoes da importacdo como tais para promover
o investimento, elas podem até certo ponto justificar-se como meio
de balancar o “efeito de demonstracao”, isolando o padrio de consu-
mo local daquele dos paises mais adiantados, afim de possibilitar
mais poupanca doméstica e formacdo de capital (Ragnar Nurkse,
loc. cit. p. 118). Mas isto é evidentemente um ataque apenas aos sin-
tomas. Ataque mais bésico seria a poupan¢a compulséria através das
financas ptblicas. Cf. abaixo na sec¢do VI.

(30) Ragnar Nurkse indica acertadamente, contudo, que é muito diferen-
te se € moeda doméstica ou estrangeira que se amealha. O amealha-
mento doméstico pode ser contrabalangado por uma dose correspon-
dente de expansdo de crédito. O amealhamento de moeda estrangeira,
de outro lado, significa exportagdo de capital (economias) e assim

representa uma verdadeira drenagem dos recursos do pafs (loe. cit.
1. 26, nota).
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voluntarias e (2) facilitar a canalizacdo delas para investimen-
tos produtivos. Além disto, deve-se tentar (3) suplementar as
economias voluntarias privadas com economias piblicas do-
mésticas sem criar inflacdo. E finalmente tem-se de contemplar
a que ponto é possivel e desejavel (4) suplementar economias
domésticas-privadas e publicas — pela importacdo de capital.

No presente trabalho, a atencdo se concentrara, sobretudo,
na possibilidade de usar a politica fiscal para €sses fins, mas
deve-se indicar antecipadamente que, enquanto a politica fiscal
é o instrumento Obvio para obter economias publicas, os trés
outros objetivos mencionados podem ser também promovidos
por grande variedade de outras medidas governamentais. De
fato, a coordenacdo de todos os aspectos da politica econdomica
é necessaria, se se tiver de realizar o alvo do desenvolvimento
bem balanceado, nao inflacionario.

Vv

Transferindo o problema relacionado com os pedidos de em-
préstimos feitos pelos govérnos no estrangeiro e com a impor-
tacao de capital em geral para a sec¢do XI, pode-se bem come-
car por sublinhar o lugar comum de que, se o govérno de um
pais subdesenvolvido lancar empréstimos domésticos e por meio
déles adquirir a disposicdo de economias que, de outro modo,
teriam sido usadas direta ou indiretamente para investimento
privado no préprio pais isso pode ter influéncia importante e
favordvel s6bre a compvsicao do investimento — pondo de lado
a questdo de saber se o proprio govérno empreender investi-
mentos publicos, ou empresta, por sua vez, os fundos a investi-
dores privados — mas nao aumenta o volume total de investi-
mentos. Tal aumento é realizado somente se o lancamento de
apélices governamentais induzir o piblico a poupar mais do
que pouparia em circunstidncias diferentes, ou atrair economias
que, na auséncia dessa maneira conveniente de coloca-los, te-
riam ido para o estrangeiro ou teriam sido amealhadas. Além
disto, o baixo nivel presente de economias voluntarias pde limi-
tes estreitos & possibilidade de lancar empréstimos governa-
mentais domésticos para fins de desenvolvimento.



CARL IVERSEN 49

Empréstimos forcados poderiam, em alguns casos, ser uti-
lizados como alternativa a uma taxacao mais alta. Mesmo que
as apOlices” recebidas pelos contribuidores, por enquanto pelo
menos, fossem pouco mais do que receitas de impostos, poderia
haver diferenca quanto ao incentivo ao trabalho, visto que os
individuos se interessam néo s6 pelo consumo corrente, mas
também pelo tamanho das suas posses (31).

No presente momento, contudo, um aceleramento aprecia-
vel de investimento por meio de um pedido de empréstimo pu-
blico doméstico pode ser realizado somente recorrendo-se direta
ou indiretamente ao crédito do banco central. Conforme se in-
dicou acima, em regra geral, serd de seguranca recorrer a tal
financiamento deficitario enquanto for possivel através déle uti-
lizar trabalhadores desempregados ou subempregados. Mas, uma
vez que o alvo do mais ou menos pleno-emprégo tiver sido atingi-
do, sera necessario estabelecer um excedente no orcamento esta-
tal corrente, se a pressao inflacioniria tiver de ser evitada. Se és-
se excedente for utilizado para fins de desenvolvimento, pode-se
realmente suplementar economias privadas com economias pu-
blicas. Mas deve-se ter em mente que, em parte, essa poupanca
publica pode ser & custa de um decréscimo das economias vo-
luntarias privadas e a essa extensio o resultado vem a ser, de-
certo, simplesmente, uma substituicdo da poupanca privada pe-
la poupanca publica, e ndo um aumento liguido do volume total
de poupancas e investimento.

Antes de discutir as possibilidades a éste respeito, deve-se
acentuar que, enquanto as possibilidades presentes — tanto na
esfera governamental quanto na esfera privada — de tomar
emprestado a longo térmo ao publico se encerram dentro de li-
mites estreitos, é da maxima importancia para a promocio do
desenvolvimento econémico preparar o caminho para aumentar
essas possibilidades no futuro. Isso se pode fazer dando-se pas-

(31) Cf. Ragnar Nurkse, loe. cit. p. 146.

(32) Um aspecto especial da expansio em paises sub-desenvolvidos ja foi
mencionado: a sua utilizacdo como contrapéso ao amealhamento.
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sos para o estabelecimento de um mercado de Capital organiza-
do (838). Tais mercados, até agora, é evidente que tem faltado
em quasi todos os paises subdesenvolvidos. Sobretudo em pai-
ses em que bancos ingléses tém operado, ou em que bancos lo-
cais tém sido modelados sobre o tipo bancario inglés, os bancos
comerciais se tém limitado quasi exclusivamente a empréstimos
a curto prazo a firmas comerciais. Juntamente com empresta-
dores de dinheiro patriculares e usurarios, €les constituem o
“mercado de dinheiro” em muitos paises subdesenvolvidos. Pa-
ra o financiamento de investimentos reais de maior duracéo, os
investidores tém tido de confiar principalmente em suas pré-
prias economias e em pedidos de empréstimo a parentes, amigos
pessoais e conhecidos. Em anos recentes, uma quantidade de
paises subdesenvolvidos tém instalado bancos estatais (bancos
agricolas, bancos industriais, bancos hipotecarios, etc.) para
a concessdo de empréstimos a longo e médio térmo, mas por va-
rias razoes éles tém sido incapazes de atender & grande neces-
sidade désses empréstimos. Estabelecer, melhorar, ou expandir
as atividades dessas instituicdes é uma das muitas maneiras pe-
las quais os govérnos de paises subdesenvolvidos podem promo-
ver o desenvolvimento economico.

A consequéncia da falta de um mercado organizado no qual
a procura e a oferta de fundos emprestaveis possam atender-se
mutuamente tem sido que as taxas de juros pagas por emprés-
timo a médio e longo térmo tém variado amplamente de caso
para caso e, em particular, provavelmente de uma localidade
para outra. E também provavel que essas taxas de juros tenham
sido em conjunto mais altas do que teria sido o caso, se tivesse
havido oportunidade para emprestar dinheiro a longo térmo em
formas mais convenientes e menos arriscadas através de um
mercado organizado. E, consideracdo final, mas que nio é a de
menor importancia, pessoas capazes e empreendedoras podem,
em muitos casos, ter sido completamente impedidas (pela fal-
ta de capital) de realizar os seus planos e idéias.

(33) Cf. Carl Iversen, loc. cit. p. 202 ff.

(34) As possibilidades de utilizar a politica fiscal para ésse fim, nos pai-
ses sub-desenvolvidos serd discutida na seccdo VIII abaixo.
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A consequéncia ulterior tem sido que nem sempre foram
08 projetos de investimento mais promissores que realmente se
executaram; e que o volume total de investimento real foi pro-
vavelmente menor do que podia ter sido. De ambas as formas,
o progresso e o desenvolvimento economico foram entravados
ou retardados.

Se um mercado de capital organizado fosse criado, no qual
uma variedade de garantias — apolices e acoes — fOsse regu-
larmente negociada, uma taxa de juros a longo termo comum
tenderia a se estabelecer través dessas negociacdes. Mesmo que
muitas transacoes de empréstimo individual continuassem a ser
efetuadas fora do mercado de capital organizado, a simples pos-
sibilidade de que o solicitador do empréstimo obtivesse também,
direta ou indiretamente (por uma instituicdo de crédito) o seu
empréstimo através do mercado o faria avesso a aceitar uma
taxa de juros mais alta do que aquela vigente no mercado (pa-
ra a sua espécie de empréstimo). E inversamente, o empresta-
dor ndo se resignard a uma taxa de juros mais baixa do que
poderia obter comprando garantias (que envolvem riscos com-
paraveis). Assim, a existéncia de um mercado de capital leva
a uma tgualizacao de taxas de juros para diferentes espécies de
empréstimos (com a devida atencdo, certamente, as condicGes
especiais que se prendem a éles) e, o que ndo é de menor im-
portancia, entre partes diferentes do mesmo pais. Todos os so-
licitadores de empréstimo e todos os emprestadores — ou pelo
menos grande parte déles — ganham acesso ao mercado na-
cional de capital e ndo ficam mais encerrados dentro dos circu-
los locais estreitos de conhecimentos pessoais.

(35) Uma politica fiscal planejada para realizar &ste fim evidentemente
representa outra forma de “poupanca forcada”. E interessante no-
tar que Jeremias Bentham, que introduziu o conceito de poupanca
for¢ada na literatura econdmica, num ensaio escrito em 1804, incluiu
nela nio s6 a poupanca forgada que pode resultar da inflagdo, mas
também a poupang¢a compulséria que pode ser produzida pela tribu-
tacdo governamental. Cf. F. A. von Haych, A note on the develop-
ment of the doctrine of forced saving, Quarterly Journal of Econo-
mics, vol. XLVII, p. 124.

(36) Analisar as finangas piblicas déste ponto de vista é o principal alvo
da dissertagdo de Moraq a que se fez referéncia acima.
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Déste modo, a existéncia de um mercado de capital tem in-
fluéncia significativa — e em conjunto benéfica — sbébre a dis-
tribuicdo de investimentos reats entre os varios negdcios e as
varias areas geograficas. Além disto, um mercado de capital
pode aumentar o volume total de investimento real, oferecendo
oportunidades convenientes a colocacdo de dinheiro. Terceira
vantagem da existéncia de um mercado de capital é, finalmen-
te, que éle servird para reforcar o poder do banco central de
controlar o nivel da atividade econémica, possibilitando ao ban-
co empreender “operagoes de mercado abertas”. Vendendo ga-
rantias ou aos bancos comerciais, ou ao publico, éle pode redu-
zir o volume de dinheiro em circulagéo e firmar o mercado da
moeda ; o banco central tera de vender tanto mais quanto mais
forem essas garantias pagas pelo dinheiro que sai de econo-
mias. A consequéncia serd uma tendéncia para reduzir os in-
vestimentos e relentar a taxa de expansdo. Inversamente, se
houver uma ameaca de desemprégo, o banco central pode com-
prar garantias em quantidades suficientes para aumentar o vo-
lume de dinheiro nas maos do publico ou nos subterrineos dos
bancos comerciais; dai estimulando o investimento e a expan-
séo econdmica, de modo que os recursos de forca de trabalho se
tornam mais plenamente utilizados.

Todavia, pode levar muitos anos para criar um mercado
de capital num pais subdesenvolvido. Estabelecer a prépria or-
ganizacdo do mercado é bastante facil. Nao exige todo os refi-
namentos técnicos que se encontram nas grandes Bolsas de
Londres e Nova Iorque. Para comecar, nem seria necessario
instalar uma Bolsa como institui¢do separada. Tudo que é pre-
ciso, a éste respeito, é que o banco central anuncie ao ptblico
e aos outros bancos que estd preparado para agir como inter-
medidrio entre compradores e vendedores de apdlices e acgdes e
que comece a publicar, diariamente, ou uma ou duas vezes por
semana uma lista: 1) de pregos de apélices e agdes aos quais
as transacdes tenham sido realmente realizadas; 2) de precos
aos quais €le tem oferecimentos para vender, ou encomendas
para comprar apélices e acdo determinadas. Désse modo, o pi-
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blico estaria constantemente informado soébre a situagcdo do
mercado e, dai, sobre a altura da “taxa efetiva de juros”.

O que levara tempo é, de um lado, prover um niimero e uma
variedade suficientemente grande de garantias; e, de outro la-
do, criar a familiaridade necessdria e a confianca necessdria na
posse de economias sob a forma de garantias. Esses dois pro-
cessos devem caminhar um junto ao outro no tempo e em outros
aspetos porque, se bem que o Gltimo seja principalmente um
problema de educacdo e propaganda, a tarefa serid facilitada,
se se tomar cuidado para criar tais tipos de garantias que te-
nham probabilidade de atrair o mais possivel os futuros com-
pradores. No coméco, empréstimos com sorteio talvez possam
resultar especialmente atraentes. Deve-se acentuar que, se o
mercado for funcionar com regularidade, o material posto em
circulacdo tem de ser, certamente, emitido ao portador. Isso
exigird uma alteracdo das praxes vigentes em certos paises.

VI

Nas partes precedentes argumentou-se que, no presente
momento, os empréstimos populares internos s6 podem desem-
penhar papel secundario no fomento & economia e que os em-
préstimos tomados ao banco central, a partir do ponto em que
resultem em maior inflagdo, constituem um modo dispendioso
e ineficiente de realiza-los. Resta considerar se a politica de
receita e despesa pode ser utilizada nesse sentido, e como.

De inicio, o colocar esta questdo sugere uma diferenca im-
portante, pelo menos de grau, entre a politica fiscal em paises
subdesenvolvidos e em paises mais adiantados.

Nos paises mais adiantados o acontecimento mais impor-
tante na esfera das financas piblicas no decurso da ultima ge-
racdo fol a maior confianca, tedrica e pratica, na politica fiscal
como meio de alcancar o nivel da atividade econdmica com o
objetivo de alcancar e manter o pleno emprégo. Houve, além
disso, uma tendéncia & expansdo da satisfacdo “coletiva” das
necessidades com o resultado de fazer passar pelo tesouro pro-
porcédo crescente da renda nacional. Mas, a despeito dessa evo-
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lugdo ainda € opinido preponderante nos paises adiantados do
mundo livre que a politica fiscal, em geral ,deveria evitar, tan-
to quanto possivel, a intervencao na distribuicdo de recursos e
muitas vezes se sustenta que dai também decorre que ela deve-
ria respeitar a imposicédo relativa, por parte do povo, do presen-
te e do futuro, embora nos Gltimos anos se tenha verificado
uma tendéncia crescente, mesmo nos paises adiantados & inter-
vencdo dos govérnos nas preferéncias individuais a ésse respei-
to no sentido de estimular as economias e a formacgio de capi-
tais. i

De qualquer modo, a neutralidade neste tltimo ponto esté
fora de questdo nos paises subdesenvolvidos, empenhada em
assegurar o seu desenvolvimento econdmico. E a esséncia mes-
ma de uma politica firme de desenvolvimento que o govérno su-
perimpoe a sua estimativa da importdncia relativa do consumo
presente e futuro a de seus cidaddos. Ele quer dar mais impor-
tancia ao investimento e menos ao consumo do que o indicam as
propensdes atuais para economisar e consumir.

Déste ponto de vista basico torna-se claro que a politica de
receita e despesa visando ao maior desenvolvimento econdmico
ndo consiste apenas em estabelecer certos saldos no orgamento
do Estado. Em ultima instidncia nfo é no dinheiro, mas no con-
trole dos recursos reais que o govérno estd interessado. Isto
tem consequéncias muito importantes, tanto para a politica de
despesas como, em particular, para a politica de impostos nos
paises subdesenvolvidos. As despesas piblicas de natureza di-
versa podem onerar diferentes recursos reais e assim também
diferentes modalidades de taxacio, rendendo a mesma quantia

podem levar diferentes quantidades de recursos reais de uso
privado.

Nos paises subdesenvolvidos que sfio obrigados a contar
exclusiva ou principalmente com as economias domésticas para
a realizacdo do desenvolvimento de seu aparelho produtivo e
que nao pode langar mio de um contingente de reserva de tra-
balhadores desempregados pode ser preciso, entretanto, ndo so-
mente tentar transferir recursos do setor de consumo para o
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de investimentos, mas ao mesmo tempo tentar realizar uma
transferéncia, dentro do préprio setor de consumo, da forca de
trabalho dos campos de baixa produtividade marginal as linhas
de producdo onde o produto adicional é mais alto, de modo a
evitar a reducao do consumo presente a tal ponto que seus efei-
tos adversos no tocante ao incentivo possam frustrar todo o
programa de desenvolvimento (37).

Quando se compreende que o importante é conter ligeira-
mente o consumo de modo a liberar recursos reais para fins de
desenvolvimento, torna-se claro, ademais, que o que é necesséa-
rio é uma economia pitblica suplementar, mas nao forgosamente
o investimento publico.

Em certos casos, os saldos do govérno podem muito bem
ser postos a disposicdo de investidores privados na forma de
empréstimos, quer através os bancos comerciais, quer através
bancos estatais especialmente criados para ésse fim (corpora-
cdes financiadoras de novos desenvolvimentos, bancos agrico-
las ,bancos industriais, bancos hipotecarios, etc.). Ou pode o
govérno adquirir acées em companhias privadas ou empenhar-
-se em diversas modalidades de emprésas conjuntas (do Estado
e de particulares.).

Entretanto, a evidente auséncia de empreendedores parti-
culares reclamarid provavelmente considerdvel volume de in-
versdes diretas do govérno (pelo menos nas etapas iniciais).
Talvez convenha lembrar aqueles que se opdem as inversdes go-
vernamentais por questdoes de principios, que a escolha pode

(37) Cf. nota 10 acima. Até certo ponto isso pode ser também realizado
simplesmente pelo aumento da produtividade, digamos, na agricul-
tura ,a0 mesmo tempo que parte da sua forca de trabalho se trans-
fere para o setor de investimento. Todavia, muitas vezes, pode ser
necessario realizar uma transferéncia suplementar de operirios pa-
ra indastrias de mercadorias de consumo. De outro lado, deve-se
acentuar que uma transferéncia do trabalho da agricultura para a
industria nao é, por si mesma, uma soluciao do problema de desenvol-
vimento, pois que ela pressupée a questdo da formacdo de capital;
por si mesma ela ndo fornece o capital necessirio para o desenvolvi-
mento. O problema da formacdo de capital deve ser resolvido pri-
meiro (Cf. Ragnar Nurkse, loc. cit. p. 51).



56 POLITICA FISCAL

ser entre inversdes governamentais ou nenhuma inversio. Em
particular o govérno pode ter que fornecer o chamado “capital
social geral” que ndo promete lucros elevados nem rapidos, se
é que os promete, mas pode ter efeitos muito grandes sbbre a
“produtividade social”, assegurando “autonomia externa®”. A
iniciativa governamental pode também ser necessiria porque
as necessidades de capital para os empreendimentos isolados
sdo grandes demais para serem atendidas pelos investidores
privados enquanto nfo existir um mercado de capital organi-
zado. Investimentos em estradas de ferro e usinas elétricas, na-
vegacdo fluvial e estradas de rodagem, educacdo, satide e sane-

amento se classificam indiscutivelmente nessas varias catego-
rias. “A parte de sua contribuicio direta ao bem estar humano
o investimento geral social por parte do govérno traz duas
grandes contribuicées ao desenvolvimento econdémico: (a) A
contribuicdo direta que os melhoramentos em grande escala no
que concerne a saude, educacao, adextramento, trazem a capa-
cidade produtiva por meio do aumento da stamina e da forca
dos trabalhadores, de um lado, e de seu acérvo de sabedoria e
habilidades do outro. Isto representa plenamente tanto um au-
mento nos recursos de que dispde a economia, quanto os inves-
timentos que reforcam os fundos monetarios. (b) Os supraci-
tados aumentos na capacidade humana, combinados com os in-
vestimentos em rodovias, usinas elétricas, irrigaco, ete., pos-
sibilitam o meio econdmico — as economias externas — neces-
sario a tornar mais atraente os investimentos privados. Dife-
rentemente dos investidores dos paises adiantados, os das eco-
nomias subdesenvolvidas ndo podem contar como certos o for-
necimento de trabalho qualificado e sadio, facilidades de trans-
porte e comunicagdes, a possibilidade de dispor de &agua, de
energia e de suprimento imediato de matérias primas. O cara-
ter lucrativo de muitos investimentos em tais paises fica por-
tanto anqlado pelas grande despesas que se tornam indispensé-
veis para o estabelecimento désses pre-requisitos do processo
produtivo ou para operar sem alguns déles. Como os gOoVEernos
empregam cada vez mais a sua faculdade de cobrar impostos,
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para realizar €sses servicos, as economias externas necessérias
a elevacgdo da taxa de lucros a niveis atrativos serdo assegura-
das” (38).

Como ja foi indicado hi o perigo de que os impostos ne-
cessarios para obtencdo de um saldo no orcamento corrente do
Estado pode reduzir as economias privadas ou mesmo causar
a deseconomia. Se tal acontecer, o resultado pode ser uma ten-
déncia cumulativa a ter impostos cada vez maiores e autono-
mia privada cada vez menores. (89). Conforme o que foi dito
ao fim da IV secdo deveria, ao contrario, ser o objetivo da po-
litica fiscal nos paises subdesenvolvidos estimular as economias
privadas e ao mesmo tempo canalizd-las para os investimentos
produtivos. Isto evidentemente coloca as autoridades fiscais
désses paises dentro de um dilema insolivel: de um lado, os
altos niveis de impostos sfo necessirios para financiar a par-
ticipagdo do govérno no programa de desenvolvimento:; de ou-
tro lado, quanto mais baixos os impostos maiores as rendas dis-
poniveis das quais tém de vir as economias privadas e maior a
atracdo para os investidores privados.

Deveria ser possivel, entretanto, pelo menos em larga me-
dida, solucionar ésse problema e servir ambos os objetivos por
meio da selecdo de uma combinagdo apropriada de impostos e
subsidios, que ao mesmo tempo levaria em conta um terceire
fator certamente ndo menos importante: os incentivos ao tra-
balho. Na seciio VII faremos mais alguns comentérios sébre os
efeitos de varios instrumentos fiscais a &sse respeito.

E evidentemente impossivel estabelecer-se uma regra uni-
versal no tocante ao volume do saldo no orgamento corrente do
E'stado que um pafs subdesenvolvido pode atingir. & esta, prin-

(38) Cf. Walter Heller em Report on the technical assistance conference
on comparative fiscal administration (U. N. document E. CN. 8/67,
Nova Iorque 1952, p. 17).

(39) “O Estado se adianta, tentando aumentar o fluxo de economia atra-
vés do método compulsério da taxagdo; o piiblico responde pela re-
ducdo da sua contribui¢io a é&sse fluxo; o Estado di outra volta ao
parafuso, o ptiblico se retrai ainda mais, e assim por diante” (Ragnar
Nurkse, loc. cit. p. 145).
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cipalmente, uma questédo politica e as condicGes econdmicas ba-
sicas que limitam o volume possivel do saldo variam grandemen-
te de um pais a outro. Ainda assim, pode se fazer algumas ob-
servacoes gerais.

As vezes afirma-se que os paises subdesenvolvidos, com
seus baixos niveis de rendimento real, tém maior capacidade
proporcional de pagar impostos que os paises mais adiantados
e de renda nacional per capita mais elevada, simplesmente por-
que o excedente gravavel acima do minimo para subsisténcia
é menor. Nesta forma geral, entretanto, éste argumento nio é
valido, pois implica em que o dinheiro pago como impostos se
evapore. Na medida em que a renda dos impostos é empregada
em servicos publicos e beneficios, os impostos em conjunto sé
sdo uma “carga”, (1) na proporcio do desperdicio e da corrup-
cdo que possa existir na arrecadacio dos impostos ou nos gas-
tos dos dinheiros ptiblicos ou em ambos e (2) na proporcio em
que os fundos piblicos sdo empregados para satisfazer as ne-
cessidades colocadas mais baixo na escala de preferéncias que
as necessidades que teriam sido satisfeitas se o dinheiro ficas-
se nas méos dos contribuintes. Em outras palavras, seja o pais
rico ou pobre, o problema é simplesmente o de decidir se se de-
ve gastar uma certa fracdo da renda total coletivamente, de
preferénecia a individualmente. O limite miximo dessa fracfo
depende, pelo menos em principio, de como o govérno efetiva-
mente arrecada e gasta o dinheiro mais do que do nivel da ren-
da real (40).

Consequentemente, a questdo nfo é tanto de saber até que
altura pode atingir o nivel de taxaciio como a de saber qual a
propor¢do da receita do imposto, ou melhor, dos reais recursos
do pais pode ser desviada do consumo para os investimentos.
E esta proporcdo é indubitavelmente mais baixa nos paises po-
bres do que nos ricos. Tentativas para estimular a economia e
os investimentos privados dificilmente obterdo resultados gran-
des e rapidos. Isto é necessariamente uma politica de longo al-

(40) Cf. Walter Heller, loc. cit. p. 20.
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cance. E compreensivel, assim, que os paises subdesenvolvidos
mostrem impaciéncia e desejem maiores e mais rapidos resulta-
dos. Mas mesmo se se tentar acrescentar as economias privadas
voluntarias as economias piublicas os resultados podem ser mo-
destos a principio. Uma vez que um programa de desenvolvi-
mento haja sido lancado com sucesso a provor¢do da renda na-
cional que pode ser aproveitada para investimento, sem sacrifi-
cios indevidos no consumo, poderia aumentar continuadamente.

Além disso, ha razdo para assinalar que mesmo um peque-
no aumento na taxacdo pode representar para as financas um
substancial aumento nos investimenlos. Suponhamos que num
pais subdesenvolvido a participa¢do do govérno na produc¢do na-
cional em bruto é de 12 por cento o que é bastante caracteristi-
co. (41). Presuma-se, além disso, que um terco dessa participa-
cdo seja destinado ao desenvolvimento econdmico. Nesse pres-
suposto um aumento de apenas 2 por cento na participacdo do
govérno (para 14 por cento da producdo nacional em bruto)
habilitaria ésse govérno a aumentar de 50 por cento sua con-

tribuicdo aos investimentos destinados a ésse desenvolvimento
(42).

Em geral, o problema é, naturalmente, dirigir tanto quanto
possivel o incremento da renda e s6 permitir que o minimo pos-
sivel dessa renda se destine ao’consumo imediato. (43). Mas,
para tornar essa aproximacdo mais realista, deve-se considerar
que tanto o consumo como o investimento incluem itens desejd-
veis e indesejdveis. A distin¢cdo entre consumo e investimento
desejaveis e indesejaveis é evidentemente politica, baseada em
tltima anélise em apreciacées de valor, mas em paises subde-
senvolvidos deveria ser mais ficil do que em paises mais adian-
tados separar a parte de consumo e investimento que contribui
para um ulterior aumento na produtividade.

(41) Cf. John H. Adler, Fiscal problems in economic development, em
Rapports pour le Congrés de Londres de I'Institut International des
Finances Publiques, Paris 1951.

(42) Cf. Walter Heller, loc. cit. p. 21.
(43) Este é o modo por que se manifesta Ragnar Nurkse (loc. cit. p. 146).
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Isto serve para evidenciar que h&4 uma conexado estreita
entre o aspecto do desenvolvimento e o aspecto da distribui¢@o
da politica fiscal nos paises subdesenvolvidos. Aqui a redistri-
buicdo é muito mais do que um gesto humanitario. £ um instru-
mento para melhorar a produtividade por meio de investimen-
tos em séres humanos. Principalmente na medida que éste pro-
cesso da formacdo de capital humano, por intermédio da finan-
ca governamental, é levado a efeito & custa do desperdicio dos
ricos, os objetivos de promover o desenvolvimento e de obter
uma distribuicdo mais equitativa do imposto podem ir pari-pas-
su, enquanto que o desenvolvimento por meio de inflacdo tera

a tendéncia de fazer do pobre mais pobre e do rico mais
rico (44).

Poderia ser argiiido que, como a renda aumenta, havera
um crescimento automdtico na receita puiblica mesmo sem al-
teracdo da estrutura dos impostos. Isto ocorre verdadeiramente
nos paises adiantados , mas mesmo ai o imposto de rendas, na-
turalmente, nao absorve o aumento total da renda. E nos paises
subdesenvolvidos onde a estrutura total do imposto é provavel-
mente menos progressiva — ou as vezes regressiva — éste au-
mento automatico da receita plblica tem menos probabilidade
de efetivar-se. Com uma taxa per capita (poll tax) ou imposto
sObre as necessidades a arrecadacdo do imposto pode nio se ele-
var substancialmente com aumento na renda nacional. Sdo ne-
cessdrios esforcos deliberados para organizar uma estrutura do
imposto que assegure cortes maximos no consumo e no investi-
mento indesejiveis, com o fito de promover consumo e investi-
mento desejaveis (45).

Para saber até que ponto é possivel acelerar o desenvolvi-
mento econdmico — ou por investimentos piblicos diretos ou
tentando estimular o investimento privado — sem correr os

(44) Cf. Walter Heller, loc. cit. p. 85.

(45) N&o é menos déste ponto de vista que a inflacdo parece ser um mé-
todo infeliz de “tributacdo’, pois que, conforme se apontou na sec-
¢do III acima, ela é geralmente acompanhada de uma reducio do

consumo desejavel e de uma expanséo do consumo e do investimento
indesejaveis.
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riscos da inflacdo, é necessario, para os govérnos de paises sub-
desenvolvidos, seguir o curso dos acontecimentos econémicos
tdo de perto quanto possivel. Para estabelecer uma base sélida
para sua politica fiscal, bem como para sua politica econdmica
em geral, torna-se necessario coletar dados concernentes ao vo-
lume e & distribuicdo da renda nacional, nos seus elementos
principais: consumo privado, investimento (doméstico e es-
trangeiro) e compras pelo govérno de servicos e utilidades, na
situacdo da balanca de pagamentos, nos movimentos de popu-
lacdo e precos ete. E, como complemento ao conhecimento de
como essas fases se desenvolveram em passado recente, é ne-
cessario fazer previsdes tendo em vista suas provaveis tendén-
cias no futuro. Esse prognéstico pode ser condensado no Orga-
mento Nacional de modo a mostrar uma queda, como acima in-
dicado, da estimativa da renda nacional e da despesa nacional
para o ano seguinte. Mas, lembrando que o essencial no senti-
do de promover o desenvolvimento econdmico é encaminhar os
recursos reais com objetivos de investimentos, o orcamento na-
cional na parte referente a dinheiro deveria ser suplementado
por um Orcamento da forca do Trabalho (e de outros recursos
reats) mostrando quanto o pais em questdo pode “dispender”
nesse particular.

Recentemente, em varios paises, tem havido consideraveis
discussoes referentes & natureza a propésitos dos Orcamentos
Nacionais. O problema é, as vezes, assim colocado: deve o Or-
camento Nacional ser meramente um prognéstico do que é pro-
vavel que aconteca, ou deve ser um plano de acdo governamen-
tal? Um Orcamento Nacional deve, entretanto, necessariamen-
te, conter tanto um elemento de previsdo “neutra” como um ele-
mento de planificacdo governamental “politica”. Como ja foi
indicado, as cifras contidas num Orcamento Nacional sdo es-
timativas obtidas tendo por base determinados dados e suposi-
¢Oes. Algumas dessas preliminares se relacionam com assuntos
que estdo fora do controle do govérno, tais como a densidade da
populagdo, o volume dos recursos naturais, as condicoes do tem-
Po, ou o0 provavel desenvolvimento econdmico e a politica de ou-
tros paises. Mas certas suposicoes podem também ser feitas
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com relacdo a politica econdmico dentro do pais no ano seguin-
te (exemplo: relativamente a taxa de cambio, & elevagdo da ta-
xa de juros e & regulamentagdo do crédito, ao nivel de taxacéo
e direitos, restricdoes na importacio, etc.). E necessario, assim,
que a elaboracdo do Orcamento Nacional seja feita em intima
colaboracdo com o govérno.

Numa economia socialista totalmente planificada, o Orca-
mento Nacional é, certamente, a0 mesmo tempo, o Plano Econd-
mico a ser executado detalhadamente pela agao governamental.
Esta é provavelmente a razao pela qual a elaborag¢io do Orca-
mento Nacional tém se insurgido os circulos “capitalistas”. Ha
o receio de que seja um instrumento para aumentar a interfe-
réncia do govérno nos negoécios. Esses temores nio sdo bem fun-
dados, entretanto. Pelo contrario, é essencial se o sistema de
empreendimento livre deve sobreviver, que a politica econdmi-
ca futura do govérno e dos empreendedores particulares seja
baseada no maximo de informacées disponiveis e coordenadas
da melhor maneira possivel. E isto é exatamente o que o Or¢a-
mento Nacional e as Contas Nacionais devem facilitar.

Por uma descricdo coerente da situagdo econdmica em ge-
ral e pela demonstracido das inter-relagées com os varios seto-
res da economia, serdo revelados tanto os efeitos diretos como
os indiretos, dos passos dados por cada Ministério ou Departa-
mento, e assim diminuira o risco de que sejam tomadas medi-
das por si mesmas contraditérias ou que se anulem mutuamente.
Da mesma forma, essas publicacdes fornecerdo aos homens de
negocio informacdes muito valiosas para guid-los no planeja-
mento de suas atividades.

Numa economia baseada no livre empreendimento, o Orc¢a-
mento Nacional deveria sdmente dar uma ampla e geral indi-
cagao dos alvos que o govérno considere desejavel visal para a
atividade econdmica do pais. Se for declarado, por exemplo,
que um certo nivel de investimento total deveria ser visado, ou
que certos tipos de investimento deveriam gozar de preferéncia
sdbre os demais, isso nao implica de modo algum em que todos
ésses investimentos devam ser feitos pelo publico. Tais declara-
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cbes serviriam antes de mais nada como um guia para os bancog
e os empreendedores particulares nas suas decisbOes relativa-
mente a investimentos (46).

Como ja indicado, entretanto, existem varias razoes pelas
quais pode ser aconselhdvel ou necessario para os govérnos de
paises subdesenvolvidos, pelo menos na fase inicial, tomar par-
te mais ativa no planejamento e execugédo de projetos de desen-
volvimento. Este planejamento mais ativo compreende trés eta-
pas. Em primeiro lugar, é necessario para o govérno encontrar
quais as espécies de projetos de desenvolvimento que realmente
desejam estimular para estabelecer as prioridades. Isso pode
requerer um apanhado geral dos recursos e potencialidades do
pais em questdo. Em segundo lugar, a realizagdo técnica dos
empreendimentos particulares deveria ser, é evidente, cuidado-
samente preparada. Mas, em terceiro lugar, essa planificacdo
puramente técnica deveria ser suplementada por uma planifi-
cagao economica geral na qual os empreendimentos particulares
sao encarados como parte integrante do processo total de de-
senvolvimento, tomando-se na devida conta os seus efeitos im-
plicitos e bem assim os imediatos e diretos sobre a procura de
trabalho, de importacées, etc. Este dltimo aspecto infelizmente
tem sido muitas vezes um tanto desprezado na elaboracdo de
programas de desenvolvimento.

A €sse respeito cabe mencionar mais uma razdo a favor da
participacao ativa do govérno nos programas de desenvolvimen-
to fortemente salientada pelo Professor Ragnar Nurkse (47).
Conforme ja citamos, (48) éle friza que na maioria dos paises
subdesenvolvidos a atragdo dos investimentos é reduzida pela

(46) Recomendacgdes para o efeito de que os govérnos de paises subdesen-
volvidos cuidem da compilacdo de Contas Nacionais e de Orcamen-
tos Nacionais e, se necessario, recebam assisténcia técnica para ésse
fim, se contém em uma quantidade de publicacdes das Nacdes Uni-
das; ver, por exemplo, Carl Iversen, Erik Lindhahl e Simeon Leland,
Report on the United Nations Mission to Chile, 1949-50, Nova Iorque,
1951, cap. X.

(47) Loec. cit. cap. I.
(48) Nota 26 acima.
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pequenez de seus mercados. O tamanho do mercado doméstico
é determinado pelo poder aquisitivo da populagédo. Cada proje-
to novo de desenvolvimento tende a aumentar €sse poder aqui-
sitivo, mas do ponto de vista das emprésas novas isoladamente
éste crescimento pode nao ser suficiente para criar um merca-
do para a produgio maior resultante da introducéo de métodos
de producgdo mais capitalistas. H4 por isso duas razdes: (1) a
descontinuidade das formas técnicas do equipamento capitalis-
ta e (2) a inelasticidade da procura quando os niveis de renda
s@o baixos. Um novo empreendimento, digamos uma féabrica
de calcados, pode aumentar a renda de seus empregados recém
admitidos, mas, evidentemente, éles s6 gastam uma pequena
parte de seus rendimentos adicionais em sapatos. E verdade
que quando éles consomem maior quantidade de outros géneros,
criam rendimentos adicionais em outras indistrias e déstes
uma parte pode ser empregada na compra de sapatos. Mas és-
te processo pode ser longo demais para criar o mercado ne-
cessario para a maior producéo de sapatos. O Unico modo em
que se pode vencer esta dificuldade pode ser uma aplicagdo de
capital mais ou menos sincronizada entre wvdrias indastrias.
Neste caso os empreendimentos complementares dariam mer-
cados uns aos outros e assim se sustentariam mutuamente. Mas
um ataque frontal désse tipo s6 seja possivel se o Estado tome
a miciativa. Aqui se trata de “autonomia externa” num senti-
do mais lato do que o que foi dado a essa expressdo por Mars-
hall, causando uma discrepancia entre a produtividade margi-
nal privada e a social que impede que os investidores isolados
saiam désse impasse.

(49) A maquindria deve ser geralmente importada dos paises adiantados;
por conseguinte, é provavel que ela seja adaptada ao mercado bruto
déles. Todavia, mesmo que se pudesse obter equipamento mais ade-
quado 2os mercados limitados dos paises subdesenvolvidos, ainda
subsistiriam descontinuidades dos programas de desenvolvimento e
a participacdo do govérno neles se contém em varios estudos das
Nagoes Unidas, por exemplo, Methods of Financing Economic Deve-
lopment in Underdeveloped Countries; Unitd Nations Publications,
1949; Domestic Financing of Economic Development, U. N. Publi-
cation, 1950; Measures for the Economic Development, of Underde-
veloped Countries; Report by a group of experts, U. N. Publication,
1951; e Formulation and Economic Appraisal of Development Pro-
jets, U. N. Publication 1951, vol I e II.
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As consideracées acima servem para trazer a luz outra
diferenca entre a politica fiscal dos paises mais e menos desen-
volvidos. Nos primeiros, afirma-se muitas vezes que, embora os
lares particulares devam evidentemente adaptar as suas despe-
sas aos seus recursos (deixando-se uma margem, é verdade, pa-
ra as possibilidades de tomar dinheiro emprestado ou empres-
tar ou investir) o govérno , por forca de sua capacidade de es-
tabelecer impostos, pode ajustar a sua renda as despesas de
suas autoridades politicas. Talvez tenhamos ai uma descri¢ao
verdadeira, em linhas gerais, das normas da politica fiscal dos
paises mais adiantados. Nos paises subdesenvolvidos, por ou-
tro lado, as despesas que o govérno pode “custear” com o obje-
tivo de desenvolvimenio dependerd antes da renda que consiga
arrecadar ou do capital indicado, dependem antes da quantida-
de de recursos que éle consiga liberar. Aqui, a sequéncia das de-
cisOes tende a passar da taxacdo para as despesas.

Por muitos motivos é impossivel determinar de anteméao
exatamente quanto um govérno pode “custear” a ésse respeito.
Isto s6 pode ser determinado pelo processo de tentativa e érro.
Um govérno que deseje promover o desenvolvimento tera, em
geral, que comegar por empenhar-se num programa de desen-
volvimento de certo alcance. Quando de sua realizacdo, éste
pode revelar-se pequeno demais ou grande demais.

Isto reforgca a necessidade de acompanhar muito de perto
o curso dos acontecimentos. Se o programa de desenvolvimento
se mostrar pequeno demais no sentido de que ndo se utiliza de
todos os recursos disponiveis ou se se mostrar grande demais
no sentido de que o perigo da inflagdo se torna iminente, duas
linhas de ac@o se apresentam ao govérno: (1) €éle pode tentar
acelerar ou retardar os efeitos do programa de desenvolvimen-
to por meio de uma politica fiscal, de uma politica de erédito, ou
de ambas; ésse aspecto de “estabilizagao” da politica fiscal se-
ra considerada na secdo VIII a seguir. E (2) o govérno pode

(61) “Os perigos do “efeito de demonstragao” de Dusenberry-Nurkse
nio estdo s6 no consumo aumentado, mas na imitagdo em geral, in-
clusive a imitag@o de sistemas fiscais”” (Morag, loc. cit. p. 6).
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ajustar o proéprio programa de desenvolvimento. Por éste mo-
tivo é importante que o programa seja flexivel ndo s6 no tocan-
te & propor¢ao também no que diz respeito a sua composigdo,
de modo a habilitar o govérno a variar a distribuicdo de suas
despesas com o desenvolvimento entre as diferentes localidades
e entre determinadas mercadorias e servicos produtivos, de
modo a levar em conta os congestionamentos particulares que
se possam produzir. Pode muito bem ser que, por motivos me-
ramente técnicos, um empreendimento isolado uma vez inicia-
do tenha de ser levado a efeito de modo mais ou menos continuo,
conforme os prazos preestabelecidos. Mas o programa total do
desenvolvimento deveria ser suficientemente flexivel para per-
mitir ajustamentos como es que acabam de ser indicados.

Em conclusdo, dever-se-ia talvez acrescentar que, embora
tenha sido salientado que o objetivo de uma politica de desen-
volvimento fiscal deve ser liberar mais recursos reais para fins
de investimentos, ésse aumento das reservas monetarias tam-
bém pode ser exagerado. O objetivo deveria ser alcancar o md-
ximo de produgdo média por hora de trabalho. E concebivel que
a capacidade produtiva se expandisse a tal ponto que o forneci-
mento existente de bracos fosse incapaz de utilizar-se conveni-
entemente, isto €, que ela crescesse tanto que a produc¢do média
por hora de trabalho comecasse a declinar porque os trabalha-
dores fossem poucos para executar todo o trabalho necessario
de modo a fazer funcionar tédas as novas fabricas ou cultivar
todo o novo solo. Naturalmente, seria mais prudente — se tal
situacdo se desse — deixar que algumas das fabricas ou parte
do solo ficasse sem utilizacdo, elevando assim a producdo mé-
dia por hora de trabalho. Mas evidentemente o investimento
que tivesse conduzido a ésse aumento de capacidade teria entdo
sido em vdo. Assim, antes de se empenhar em novos planos, de-
ve-Se eXxaminar se sera possivel no devido tempo encontrar tra-
balhadores para a utilizacio dos novos recursos materiais ou
da nova terra irrigada, de um modo eficiente e lucrativo.

A Dpogsibilidade de uma super expansio geral (em relacéo
a forca de trabalho) da capacidade produtiva estd provavel-
mente muyito longe nos paises mais subdesenvolvidos e o princi-
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pal problema imediato com que se defrontam os delineadores da
politica econdémica é, como j4 se disse, como alcancar o pleno em-
prégo sem desencadear a inflacdo e sem gravar demais as re-
servas em moedas estrangeiras. Mas, a super expansio no sen-
tido que acabamos de definir pode facilmente verificar-se em
determinados dominios; a expansdo pode ser exagerada em
certos ramos, considerando que foi desprezada nos outros seto-
res da economia. A fim de evitar tais contingéncias e conge-
guir um desenvolvimento equilibrado — também a fim de che-
gar o mais perto possivel désse objetivo a curto prazo acima

citado — é de grande importéncia uma planificacfo econdmica
geral. '

Vil

A luz dessas observacgoes gerais podemos acrescentar algu-
mas reflexdes a respeito da esirutura dos impostos nos paises
subdesenvolvidos. A importancia relativa a ser dada aos impos-
tos diretos e aos indiretos ndo carece menos de reconsidera-
¢ao déste ponto de vista. Até aqui a maioria dos paises subde-
senvolvidos tem recorrido muito & taxacfo indireta. Nos dlti-
mos anos, entretanto, verificou-se em muitos paises subdesen-
volvidos forte desejo de introduzir um sistema de taxacio mais
“adiantado”, expandindo-se mais no imposto de renda. Com
base nas vantagens alegadas do imposto de renda que se en-
contram em qualquer manual elementar de financas publicas,
tem-se feito tentativas de emitar os sistemas de taxacfio dos
paises altamente desenvolvidos.

As suas vantagens conhecidas atribuidas aos impostos di-
retos em comparagdo com os indiretos sdo (1) que os primeiros
ndo afetam a distribuigdo de recursos e (2) que s6 éles podem

‘dar ao sistema de taxagfio o grau de progressividade politica-
mente desejavel.

A primeira dessas consideracbes na suposicio de que a dis-
tribuicdo inicial dos recursos antes da taxacdo é 6tima, de mo-
do que qualquer mudanga serid necessariamente para pior.
Mas se isto fosse verdade néio haveria, como ja se indicou, ne-
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nhuma necessidade de um desenvolvimento econdmico planifi-
cado, cujo objetivo precipuo é alterar a distribuicdo dos recur-
sos. Com ésse objetivo, como ponto de partida estabelecido, a
liberagdo de certa quantidade de recursos pode geralmente ser
efetuada por uma quantidade menor da.receita de 1mpostos, pe-
la imposicdo de taxas de consumo melhor do que por um im-
posto de renda geral. Suponhamos, por exemplo, que certa
quantidade de determinada matéria prima doméstica seja ne-
cessaria para fins de desenvolvimento e que se imponha portan-
to reduzir outras utilizacoes dessa matéria prima. Essa redugao
na procura “particular” da matéria prima pode ser conseguida
quer por uma taxa de consumo sdbre os recursos, quer por um
imposto de renda, sendo a receita de ambos utilizada para a
compra da quantidade necessaria dessa matéria prima. Neste
ultimo caso, porém, o govérno tera de elevar o seu preco de mo-

do a cortar suficientemente a procura particular e éste fato
mesmo implica que, com determinada importancia em dinheiro,
éle conseguira menor quantidade désse material do que poderia
conseguir se o imposto nao s6 tivesse trazido receita, mas tam-
bém reduzida a procura da matéria prima em questdo. Ainda
assim pode acontecer que, do ponto de vista do bem estar social,
0 péso da maior quantia paga como imposto de renda pareca
menor. Mas quando os efeitos dos dois tipos de imposto no to-
cante aos incentivos a economisar e a trabalhar forem tomados
na devida conta, a balanca provavelmente se deslocaréd em fa-
vor dos impostos indiretos.

Do ponto de vista de estimular a economia é claro que um
imposto de renda é inferior aos impostos sdbre despesas, quer
na forma de taxas de consumo particulares, quer numa forma
geral de imposto de vendas. Outra possibilidade seria a de isen-
tar de imposto de renda a parte da renda que se economisa.
Isto cria considerdveis dificuldades administrativas, mas pelo

menos no que diz respeito a certas formas de economia, seria
possivel contorné-las.
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E um pouco mais dificil decidir qual a forma de taxacio
que é menos prejudicial ao incentivo ao trabalho. (52) H4 con-
tudo varias razbes para presumir que déste ponto de vista tam-
bém os impostos indiretos sdo preferiveis. Como se disse acima,
é necessario maior rendimento na forma de imposto de renda
do que na forma de imposto de consumo para liberar determina-
da quantidade de recursos do consumo privado. Isto significa-
r4 impostos mais elevados e por conseguinte maior entrave. O
fato de que os impostos indiretos nfo incidem sb6bre as econo-
mias, deveria pesar no mesmo sentido. E finalmente a ilusdo
do dinheiro acima referido serid provavelmente mais forte no
caso dos impostos indiretos que, désse ponto de vista, deixam
a “renda disponivel” intacta.

Ademais, embora em principio o imposto de renda nfo afe-
te a distribuicdo de recursos, na pratica pode ndo se verificar
isso. Quando a razdo marginal do imposto de renda sobre as
firmas comerciais é alta, o govérno “suporta” uma parte con-
sideravel de despesas adicionais que podem ser deduzidas dos
lucros dos quais o imposto é tirado. Isto convida ao desperdicio,
enquanto que os impostos indiretos podem incitar os empreen-
dedores a maior eficiéncia, pelo aumento do custo de recursos
particulares a serem empregados. E desde que éles impdem gra-
vame igual a firmas mais ou menos eficientes tornam mais di-
ficil a sobrevivéncia destas tltimas. Além disso, certos grupos
de contribuintes do imposto de renda tém mais oportunidade
de “sonegar” o imposto do que outros. Todo &ste problema da
sonegacéo do imposto de renda de importincia especial nos
paises subdesenvolvidos e os grupos privilegiados nesse sentido
nem sempre sdo os que mais contribuem ao desenvolvimento
econdmico.

E verdade que o imposto de renda pode ndo afetar a dis-
tribuicdo de recursos, enquanto que os impostos indiretos ndo
pvodem. Mas se a distribuicdo inicial de recursos nio é 6tima,

(562) Esta questfo tem sido muito debatida entre os economistas nos anos
recentes, cf. por exemplo A. H. Henderson, The case for indirect ta-
xg.tlons, Economic Journal, vol. LVIII, pp. 538-553; e J. M. Little,
Direct Versus Indirect Taxes, Economic Jornal, vol. LXI, pp. 577-584.



70 POLITICA FISCAL

um imposto de renda ndo a pode melhorar e pode mesmo piora-
-la. Os impostos indiretos, por outro lado, ndo s6 s@o capazes
de néo piorar a situacdo, mas mesmo de melhoréa-la. Nos paises
subdesenvolvidos, por conseguinte, éles podem ser preferiveis
porque fornecem um instrumento seletivo de estimular e influ-
enciar o desenvolvimento econémico.

O segundo argumento importante em favor dos impostos
diretos é que éles tendem a ser regressivos, enquanto que s6 o
imposto de renda é capaz de consubstanciar o principio da pro-
gressividade. O que importa a €sse respeito é naturalmente a
progressividade ou a regressividade de todo o sistema de taxa-
cdo e ndo a de um determinado imposto. Além disso, a proporcao
e a distribuicdo de servicos publicos e de beneficios deveria ser
levada em conta, visto que podem ser tdo eficientes quanto &
taxacdo para alterar a distribuicdo da renda real.

Por dois motivos, entretanto, o argumento tradicional a
favor do imposto de renda parece menos aplicivel em paises
subdesenvolvidos. Em primeiro lugar pode ser menos progres-
siva na pratica do que se verifica no papel, porque a sonegacao
do imposto pode ser mais frequente nas categorias elevadas de
imposto do que nas mais baixas. Em segundo lugar os paises
subdesenvolvidos parecem propiciar oportunidades relativa-
mente boas para tornar progressivo um sistema de impostos in-
- diretos, por causa dos padrées de consumo muito diferentes dos
diversos grupos sociais. H4 pelo menos dois modos de introdu-
zir uma tal progressividade. Os impostos podem incidir em pri-
meiro lugar e em proporcio maior, nas mercadorias e nos ser-
vicos consumidos pela fracdo mais rica da populacio. Ou os
grupos de rendimento baixo poderiam receber cupdes que lhes
desse o direito & compra de certas quantidades de artigos es-

senciais sem taxas. Isso todavia acarreta consideriveis dificul-
dades administrativas.

Ha varias outras consideracdes que deveriam levar os pai-
ses subdesenvolvidos a néo se basear demais no imposto de ren-
da. O Dr. Richard Goode, membro de uma misséo de assisténcia
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técnica das Nacdes Unidas a Bolivia, apresentou uma exposicéo
excelente das condicdoes mnecessdrias para o emprégo eficaz do
imposto de renda :

“1. A primeira condicdo é a existéncia de uma autonomia
predominantemente monetaria. O lavrador que produz géneros
alimenticios ndo pode ser alcancado satisfatoriamente por um
imposto de renda, ndo tanto porque nao tenha dinheiro para pa-
gar — isto pode significar que ndo possa pagar qualquer espécie
de imposto — como porque a maior parte de seu rendimento real
nado pode ser satisfatoriamente calculada. Mesmo os adminis-
tradores altamente especializados tém alcancado poueo progres-
so no sentido de incluir o valor dos géneros alimenticios produ-
zidos e consumidos em casa no rendimento taxavel dos lavra-
dores. Em muitos paises subdesenvolvidos ésses produtos e ou-
tros obtidos por troca constituem a maior fracdo do rendimen-
to real total de grandes setores da populagdo. Admita-se que
ésses grupos sejam usualmente os mais pobres da sociedade e
a impossibilidade de os submeter a uma taxacdo direta pode
nao ser passivel de objecoes sérias do ponto de vista da equida-
de . Ainda assim ela favorece a aplicacdo de outros impostos.

2. Outra condicdo que pode nao ser estritamente necesséa-
ria, mas é muito vantajosa, é um padrao elevado de alfabetiza-
cdo entre os contribuintes. Em muitos paises subdesenvolvidos
a maioria da populacdo é analfabeta... O analfabetismo, como
a exclusdo da economia monetaria é muito caracteristica dos
lavradores pobres, mas muitas vezes os asegurados, os artezdos
independentes e pequenos negociantes, nao sabem ler e escrever
bastante bem para preencher a mais simples declaracdo de im-
posto de renda acompanhada de instrugdes impressas. No caso
dos assegurados pode se resolver o problema dessa deducio,
mas em qualquer sistema bem feito éles devem ser capazes de
preencher declaracdes no tocante as isencoes e restricoes.

3. A predominancia de uma contabilidade feita com hones-
tidade e merecedora de confianca € outra condicdo prosaica
mais importante para uma taxacido satisfatéria s6bre a renda.
Na maioria dos paises subdesenvolvidos muitos comerciantes
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nao tem escrituracgéo e outros fazem a escrita em dois livros ou
mais. Uma administracdo vigorosa do imposto pode contribuir
grandemente a melhorar os padroes da contabilidade quando
combinada com uma campanha educacional, mas isso requer
maior quadro de pessoal treinado e material de escritério.

4. O quarto requisito para uma taxacao satisfatéria sdbre
a renda é uma boa margem de consentimento espontdneo por
parte dos contribuintes. A melhor organizacdo administrativa
nao pode arrecadar satisfatoriamente impostos de renda dos
que trabalham para si mesmos quando a significacdo é tentada
por muitos, como acontece em muitos paises, sem incorrer na
reprovacdo moral do piblico. As raizes de uma tradi¢do de con-
sentimento espontidneo com as leis de taxacao nfo sio faceis de
observar, mas é bastante claro que um tal espirito ndo surge de
um dia para outro. Embora s6 possa fazer alguma cousa a cur-
to prazo, longo periodo de educacao popular e de administracao
eficiente e equitativa dos impostos que podem ser atualmente
cobrados parecem necessarios a estabelecer firmemente o habi-
to de aceitacdo espontidnea geral das responsabilidades fiscais
dos cidaddos. A adocdo de medidas minuciosas que nido serdo
aplicadas uniformemente retarda a elevacio do moral do con-
tribuinte.

5. As condicdes politicas para o desenvolvimento do im-
posto de renda de modo a torni-lo uma das principais fontes de
renda, sdo, como o espirito de consentimento espontineo, intan-
giveis e dificeis de explicar. O ambiente mais favoravel a ta-
xacdo progressiva parece ser o da democracia politica livre.
Em muitos paises subdesenvolvidos os grupos abastados tem
bastante poder politico para evitar as medidas de taxacio que
éles considerem ameacadoras & sua posicdo. Enquanto a vonta-
de popular ndo for mais forte e mais unida, ou enquanto os ri-
cos néo estiverem dispostos a aceitar o principio da capacidade
da pagar, quer por altruismo, quer por um sentimento de culpa
ou por médo, ndo se arrecadardo impostos progressivos.

Conforme ja se indicou, um dos maiores progressos nas
financas publicas, durante a Gltima geracdo, foi a confianca
crescente, nos paises mais adiantados, na politica fiscal como
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meio de estabilizar o nivel da atividade econdémica. Indicou-se
também que, se um pais subdesenvolvido inicia certo programa
de desenvolvimento de determinado porte, €sses investimentos
podem ou vir a ser requenos demais no sentido de que ha ainda
recursos reais nao utilizados, ou grandes demais no sentido de
que uma pressao inflacionaria geral comeca a se fazer sentir.
Surge entdo a questdo de saber se é possivel acelerar ou retar-
dar os efeitos induzidos désse novo impulso por meio de medi-
das fiscais.

Infelizmente, ha varias razdes que parecem limitar as pos-
sibilidades a éste respeito. Muitos dos paises subdesenvolvidos
sdo predominantemente agricolas, o que significa que é pro-
vavel que a oferta seja relativamente ineldstica. Isto é, muitas
vezes, reforcado pelos costumes, pelas tradicoes, pelos sistemas
de posse da terra, pela falta de meios de transportes, pela es-
casses de habilitacoes em certas areas e por outras coisas rigi-
das, que entravam a mobilidade dos recursos, e, como conside-
racao final, que nao é, todavia, a de menor importancia, o in-
centivo de lucro é provavelmente mais fraco. Todos ésses fato-
res tendem a diminuir os efeitos de uma politica fiscal expan-
cionaria sdbre o volume da producdo e do emprégo e a reforgar
os seus efeitos sObre os precos; “inflacbes locais” e “ilhas de
desemprégo ou sub-emprégo” podem bem existir lado a lado.

Além disto, pode mesmo ser mais verdade em paises sub-
desenvolvidos do que alhures que, por motivos politicos, seja
muito mais facil obter o assentimento politico a uma reducao
do que a um aumento da taxagdo; e muito mais facil aumentar
despesas publicas do que reduzi-las. H4 uma necessidade evi-
dente de maiores servigos sociais em paises muito subdesenvol-
vidos. Quando se determina o momento das reformas nesse cam-
po, pode-se (e deve-se) levar a situacdo econdmica geral na de-
vida conta; mas, uma vez que se chega a acdrdo quanto a elas,
tais despesas sdo irreversiveis, exceto na medida que elas ser-
vem de “estabilizador” por causa da sua tendéncia para variar
inversamente com a atividade econdmica (por exemplo), o
abono ao desemprégo. Isto significa que, mesmo que uma po-
litica fiscal expansioniria venha a se revelar econémicamente
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eficaz, tal politica ndo pode ser capaz de “se corrigir a si mes-
ma”. Se uma politica fiscal expansionaria conseguisse estimu-
lar a procura total a tal ponto que a inflacdo comegasse a amea-
car, poderia vir a ser extremamente dificil obter um acérdo
quanto a seguir um caminho inverso a essa trilha por meio de -
uma politica fiscal contrativa. Isto deve fazer que os govérnos
de paises subdesenvolvidos sejam um pouco cautelosos no uso
désse instrumento, mesmo onde €le possa ser eficaz, a menos
que possuam outros instrumentos com os quais suplementé-lo
ou substitui-lo nos casos em que éle seja menos aplicavel.

Tem-se sustentado muitas vezes — e é de fato, a experién-
cia de muitos paises no passado — que a politica de crédito tem
sido mais eficaz em pdr um freio ao investimento, e dai & ativi-
dade econdémica em geral, do que em impedir um movimento de
declinio. Se as expetativas dos homens de negécios sio som-
brias, mesmo taxas de juros muito baixas podem ser incapazes
de atrair novo investimento. Isto tem levado muitas vezes a
conclusdo de que a politica fiscal e a politica de crédito pode-
riam suplementar-se mutuamente, aquela sendo o principal ins-
trumento para criar a expanséo; esta, o principal instrumento
para freiar um “boom”. Mas, inteiramente & parte das dividas
J& suscitadas quanto & eficdcia da politica fiscal concernente-
mente ao primeiro ponto, os bancos centrais nos paises subde-

senvolvidos muitas vezes sdo limitados em seu poder de contrair
crédito (53).

Ademais, a parte da renda nacional que passa pelo tesouro
pode ser pequena demais para fazer das receitas e das despesas
publicas um fator significativo na formacio da renda. Se uma
parte consideravel dessas rendas e despesas publicas forem
mais controladas por autoridades locais do que pelo govérno
central, as possibilidades de conduzir uma politica fiscal com-
pensatdria coerente sdo mesmo menores.

(53) De um discurso do Dr. Goode perante a quadragésima quarta Con-
ferel_lcla Anual da “National Tax Association”, 1951, publicada nos
Anais daquela conferéncia, pp. 212-222.
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Visto que o maior vulto das despesas publicas correntes
em paises subdesenvolvidos é para a defesa e a administracdo,
elas pouco alvo oferecem a variagbes para promover ou deter a
atividade econdmica em geral, se bem que deva haver certas
possibilidades — se néo para cortar, — ao menos para distri-
buir o desembdlso com o equipamento e a construcdo militar
por um periodo mais longo; isso foi, precisamente, o que acon-
teceu na Europa Ocidental, em anos recentes, quando os gran-
des programas de rearmamento originalmente contemplados
foram reduzidos ou “estendidos” por motivos econdmicos.

De outro lado, o fato a que se fez alus3o na seccdo prece-
dente de que os impostos indiretos sdo dominantes entre rendas
publicas deve ser considerado como vantagem do ponto de vis-
ta do uso da taxacdo como meio de regular a atividade econé-
mica. A principal razdo para isso é que os impostos indiretos
sédo mais fdceis de variar de uma hora para outra do que os
impostos diretos. Mas isso pressupode, certamente, que o govér-
no seja autorizado administrativamente a variar as taxas as
quais ésses impostos sdo cobrados, pelo menos dentro de certos
limites. Se tiverem de ser aprovadas pelo parlamento, em cada
caso, emendas as leis fiscais existentes, a tramitacdo serd pro-
vavelmente demasiado penosa e demorada.

Os impostos indiretos podem ser divididos em trés grupos
principais, a saber: a) direitos protetivos sdbre mercadorias
que sdo realmente, ou podiam ser, produzidas no pais; b) direi-
tos puramente fiscais sobre outras espécies de mercadorias im-
portadas; ¢) impostos de consumo domésticos.

A introducdo ou as alteracdes dos impostos indiretos terdo
normalmente relacdo direta com a producdo e o emprégo em
certas industrias. Impostos de consumo novos ou mais altos
sobre mercadorias domésticamente produzidas reduzirdo até cer-
to ponto o consumo e o emprégo nos negécios afetados; em ou-
tras palavras, o efeito sera contrativo. Direitos protetivos, pelo
contrario, podem ter um efeito direto expansivo porque os pre-
¢cos domésticos tenderdo a se elevar no montante dos direitos,
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habilitando assim os produtores domésticos a ampliar a produ-
cdo. SO no caso de direitos puramente fiscais deixarid de apa-
recer qualquer efeito direto dessa ordem.

Ademais, certos efeitos indiretos podem, contudo, fazer
sentir-se porque os impostos indiretos, quer direitos, quer im-
postos de consumo domésticos, podem alterar tanto a quantida-
de total da renda disponivel da populacdo, quanto a sua distri-
buicdo entre diferentes grupos.

No caso de um direito protetivo, os produtores domésticos
da utilidade em questdo e os seus empregados ganharao rendas
mais altas, em parte como resultado do aumento de precos, em
parte por causa da producdo ampliada. Se, simultaneamente,
as despesas totais dos consumidores com a utilidade em causa
se reduzem, porque a procura é elastica — o que se pode espe-
rar que ocorra no caso de artigos de luxo largamente consumi-
dos — o resultado liquido, evidentemente, serd que a renda do-
méstica disponivel para compras de outras mercadorias au-
menta e um efeito expansivo indireto se acrescenta ao efeito
expansivo direto. Pode, contudo acontecer que a procura seja
ineléstica e que, consequentemente, a quantidade comprada pe-
los consumidores nédo se reduza ou s6 se reduza ligeiramente
com o resultado de que as suas despesas com a utilidade em
causa se tornam mais altas. Se ésse aumento das despesas dos
consumidores for maior do que o aumento das rendas dos pro-
dutores, o efeito indireto liquido pode ser contrativo. Que éste
venha a ser realmente o resultado depende da propensi@o dos
dois grupos para consumir mercadorias domésticas. Se os pro-
dutores e os seus operirios sdo propensos a gastar uma alta
proporcdo da sua renda extra em mercadorias domésticas, ao
passo que (outros) consumidores s6 reduzem as suas compras
de tais mercadorias numa fracfo insignificante da reducio da

sua renda disponivel, o efeito contrativo pode deixar de se ma-
terializar.

Os efeitos indiretos de direitos puramente fiscais serdo
contrativos, se as despesas dos consumidores com a utilidade
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eni causa aumentam, por exemplo, porque ela € considerada gé-
nero de primeira necessidade. Mas, no caso oposto, um efeito
expansivo surgira.

Se um novo imposto de consumo sébre uma mercadoria do-
mésticamente produzida é introduzido, ou se um antigo impos-
to é aumentado, a renda disponivel dos produtores e dos ope-
rarios diretamente afetados sera, € claro, reduzida, em parte
porque a quantidade vendida caira, em parte também porque os
produtores podem estar dispostos a suportar parte do imposto
(aumentado), afim de mitigar o declinio das vendas. As despe-
sas dos consumidores com a utilidade em causa podem ou au-
mentar, ou permanecer constantes, ou diminiur, dependendo da
elasticidade da procura. Nos dois primeiros casos, os efeitos
indiretos totais serao, evidentemente, contrativos, ao passo que
éles se podem tornar expansivos no ultimo caso, se a propensao
para reduzir o consumo de mercadorias domésticas por parte
dos produtores e dos operarios nos negécios diretamente afeta-
dos for menor do que a propensdo para ampliar o consumo de
tais mercadorias por parte do resto da populacio.

Os efeitos diretos supra mencionados dos impostos s6bre a
producado de determinadas utilidades tendem a fazer désses im-
postos instrumentos convenientes para regular a atividade eco-
ndémica em campos especiais. Ademais, os efeitos indiretos po-
dem ser utilizados como meio de regular a atividade econémica
em geral. Mas, em parte porque os efeitos diretos e indiretos
podem ir uns contra os outros, em parte porque a direcdo déstes
ultimos néo pode ser profetisada com facilidade, é necessario
estudar, cuidadosamente, com antecipacdo os resultados possi-
veis de novos movimentos nesse campo, em cada caso singular.

Se um vmposto geral de vendas é introduzido (ou aumenta-
do), pode-se, contudo, ter a certeza relativa de que o efeito total
sera contrativo, visto que a populacado tera dificuldade para en-
contrar saida para o seu poder de compra onde o imposto possa
ser evitado. Esse efeito se torna menos certo até o ponto em que
alguns grupos de utilidades, por exemplo — certos géneros ba-
sicos de primeira necessidade — s@o isentos da taxacéo.
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Deve-se acentuar, neste contexto, que os impostos indiretos
podem também ser considerados de angulos diferentes daqué-
les trazidos ao primeiro plano na discussio precedente. Sobre-
tudo vale a pena ter em mente que tais impostos muitas vezes
terdo uma influéncia material no padrao de vida das massas
da populacdo. Se se exigir uma expansio, o govérno pode ma-
tar dois coelhos de uma s6 cajadada pela reducdo dos impostos
sbbre os géneros de primeira necessidade. Isto melhoraria as
condicdes de vida e, ao mesmo tempo, estimularia a atividade
econdmica tanto direta quanto indiretamente. Pode-se dizer is-
so com relativa certeza porque os produtores de géneros de pri-
meira necessidade e os seus operarios ganhariam mais, ao pas-
S0 que os consumidores provavelmente ndo usariam a inteira
quantia libertada, como resultado da reducdo do imposto,
para comprar mais dos géneros de primeira necessidade em
causa, mas reservariam parte dessa quantia para compra de
outras mercadorias. Todavia, no caso em que se tenham de por
os freios, um aumento désses impostos pode ser socialmente
indesejavel e politicamente dificil de realizar.

Mesmo um imposto territorial se poderia utilizar para re-
gular a atividade econdmica. Ha outras razdes evidentes para
acentuar a importancia da taxacao aumentada da terra em pai-
ses sub-desenvolvidos. Ela pode ser um substituto grosseiro re-
gulavel de um imposto mais refinado so6bre valor liquido, co-
brado de acordo com critérios objetivos relativamente simples,
e servindo para realizar uma distribui¢cdo mais equitativa dos
encargos tributérios; pode ser também um meio de castigar a
diversdo de economias para a posse de terras (especialmente se
taxas mais altas forem aplicadas & terra nfo cultivada, ou se
um imposto de valorizacdo da terra puder ser considerado ad-
ministrativamente exequivel). Além disto, sera facil variar um
imposto territorial de uma hora para outra.

Contra ésse imposto territorial varidvel, poder-se-ia argiiir
que as variacbes do imposto resultam mais em alteracdes das
fortunas dos atuais proprietarios das terras do que em altera-
¢des da sua renda corrente, os aumentos do imposto represen-
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tando um confisco de parte da riqueza do dono da terra e as
diminuicOes sendo iguais a dadivas simultdneas a &sse grupo da
populacao.

Pode-se, todavia, questionar a validez déste argumento.
Ele é valido somente se o aumento da taxa do imposto (ou al-
ternativamente a diminuicdo) for tida como permanente. Mas,
se ficasse geralmente reconhecido que as varia¢des do imposto
territorial deveriam ser utilizadas como instrumento de uma
politica fiscal contra-ciclica; e, consequentemente, que se pode-
ria esperar que elas fossem seguidas dentro de poucos anos por
um moyvimento na direcao oposta, ninguém consideraria um au-
mento de imposto igual a uma permanente redugdo do poder de
ganho e, assim, do valor capitalizado da area em causa. Por
conseguinte, as variacdes do imposto territorial poderiam ser
instrumento conveniente de uma politica fiscal que visasse a
influenciar o poder de compra da populacao.

E evidente que uma politica fiscal compensatoria é incom-
pativel com os principios or¢camentdrios tradicionais, de acdrdo
com os quais as rendas e despesas correntes do Estado devem
ser balancadas todos os anos e os empréstimos piblicos devem
ser contraidos somente para despesas capitais. Nos primeiros
anos do decénio 1930/1940, os teoristas fiscais geralmente sus-
tentavam que uma balanca aproximada em conta corrente de-
via ser o alvo de todo o circulo dos negécios. Mais tarde, indi-
cou-se que ndo se pode admitir de um momento para outro que
seja possivel tanto reduzir a divida piblica nos periodos de
“boom™, como aumenta-la nos periodos de depressio, se se tiver
de manter um nivel satisfatorio de procura e emprégo efetivos.
Os adeptos mais radicais da opinido moderna argiem que o au-
mento continuado da divida publica que pode ser o resultado é
de pouca importancia porque a divida doméstica de um govér-
no é apenas “uma divida de uma mao para com a outra”. Con-
tra isto, todavia, indica-se com propriedade que dai podem re-
sultar transferéncias crescentes, sob a4 forma de pagamentos de
juros, do setor ativo da economia para um setor mais passivo —
o8 donos de apolices — o que por sua vez pode prejudicar a ini-
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ciativa e a emprésa. Além disto, uma grande divida publica po-
de entravar a capacidade do Estado de iniciar novos projetos
no futuro ou de executar uma politica fiscal anti-ciclica racio-
nal. Finalmente, isso pode ter o efeito desvantajoso de forcar o
Estado a pagar uma taxa de juros mais alta tanto s6bre os seus
empréstimos estrangeiros quanto sObre os seus empréstimos
domésticos. Defensores mais moderados da doutrina da politica
fiscal compensatoria tém sustentado, portanto, que, no maximo,
se deve deixar a divida publica subir & mesma taxa que a renda
nacional.

Quando se aplicam estas doutrinas a paises sub-desenvolvi-
dos, deve-se admitir que o perigo de criar uma classe demasiado
grande de “rendeiros” é uma possibilidade remota ; mas, confor-
me se indicou acima, a inadequacdo de economias voluntarias
aponta a necessidade de economias publicas suplementares, se
se tiver de evitar uma expansio inflacionaria do crédito do ban-
co central. Consequentemente, as flutuacées que uma politica
fiscal compensatoria exige devem tomar a forma mais de varia-
coes dos saldos em conta corrente do que se deficits e saldos al-
ternantes (55).

As consideracgdes precedentes implicam que deve haver cer-
tas possibilidades para uma politica fiscal compensadora em
paises sub-desenvolvidos. Mas a principal conclusfo a ser tira-
da é que se deve confiar menos numa politica fiscal geral que
vise a um aceleramento ou a um ralentamento dos efeitos indu-
zidos de dado programa de desenvolvimento do que em ajusta-
mento désse préprio programa. Isto estd em harmonia com a
experiéncia dos paises mais adiantados, nos quais as despesas
capitais se tém revelado como o setor mais flexivel do orcamen-
to publico. Isto reforca a necessidade de suficiente adaptabili-
dade dos programas de desenvolvimento (56).

(65) Cf. Relatério da Missdo Econdmica das Nagoes Unidas ao Chile, p. 49.
(66) Cf. seccdo VI acima.
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IX

Na extensdao em que a instabilidade da economia de paises
sub-desenvolvidos é o resultado de “choques externos”, as pos-
sibilidades de uma politica fiscal expansionaria e contracioné-
ria generalizada sdo ainda mais limitadas.

Em paises cujas exportacoes consistem grandemente em
algumas utilidades primérias, uma reducéo da procura estran-
geira tomara geralmente mais a forma de abaizamento das ren-
das de produtores primdrios do que de desemprégo diretamente
crescente. Em segundo lugar, as flutuagdes dos pretos de impor-
tacdo afetarao diretamente todas as emprésas que competem com
produtos estrangeiros ou que usom matérias primas estrangei-
ras. Além disto, ésse impacto direto nas rendas e/ou no emprégo
tendera a influenciar a procura doméstica de utilidades e assim
a dar causa a efeitos secunddrios s6bre a producdo e o emprégo.
Finalmente, um deficit ou excedente na balan¢ca de pagamento
correntes pode afetar a entrada do capital estrangeiro e provo-
car elevacio ou queda do nivel de taxas de juros domésticos, o
que por sua vez pode afetar as construcdes e outros investimen-
tos numa direcdo indesejavel.

Para fazer frente aos efeitos secundarios dos choques, uma
politica fiscal compensatéria poderia ser aplicada e também
poderia ser ttil, se um mercado de capital (57) fosse estabele-
cido, no qual o banco central poderia contrabalancar alteracées
indesejaveis de juros por meio de operacies de mercado livre.
De tal modo , 0 movimento de taxas de juros poderia ser deter-
minado visando a um desenvolvimento econdmico estavel mais
do que através de flutuacgdes da balanca de pagamentos.

Ambos ésses processos, contudo, envolvem um problema
de cdmbio estrangeiro. As dificuldades se manifestardo parti-
cularmente em periodos de deficits na balanca de pagamentos
correntes. Em tal situagdo, um aumento da taxa de desconto
tem sido a medida tradicional para restabelecer o equilibrio da
balanca de pagamento. Por melhor que seja, isto significa que

(57) Cf. seccéio V acima.
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o equilibrio se restaura é custa de uma redugdo da renda total
e do emprégo suficientes para baixar a procura de cimbio es-
frangeiro no grau necessario. Esse retrocesso no desenvolvi-
mento econdmico é evidentemente contrario ao objeto precipuo
da politica econdmica nos paises sub-desenvolvidos; mas, se éle
tiver de ser evitado, o problema da balanca de pagamentos deve
ser resolvido de outra forma. E convém indicar que o problema
de cambio estrangeiro se apresentari quer a producéo e o em-
prégo se mantenham pela politica fiscal ou pela politica de cré-
dito (operacdes de mercado aberto). Por exemplo, se se aplicar
uma politica fiscal compensatéria, a procura aumentada ou
mantida seri dirigida em parte para os bens de consumo es-
trangeiros, e igualmente a procura de matérias primas impor-
tadas aumentara ou permanecera elevada, se as medidas finan-
ceiras conseguirem manter a producdo em nivel mais alto.

Em principio, talvez fosse possivel eliminar o deficit da
balanga de pagamentos aumentando as taxas de cimbio estran-
geiro. Isto significaria que elas deveriam ser de novo abaixadas
quando a balanga de pagamentos correntes viesse a ser favora-
vel. Nao h4 necessidade quase de deter-se nas dificuldades —
tanto internas quanto externas — que tal politica de taxas de
cimbio flutuantes teria de enfrentar.

Poder-se-ia também, certamente, tentar manter a procura
doméstica e 0 emprégo em face das dificuldades da balanca de
pagamento através da reducio das importagdes por meio de
aumentos de tarifas, restriges quantitativas da importagéo, ou
controle do cambio estrangeiro disponivel. J4 se tocou na inca-
pac-idade dessa politica realizar, por si s6, um aumento liquido
do investimento. E vé-se logo que, se ndo se puderem obter as
necessariay matérias primas no volume desejado, mais dificil
se torl_-’l__a anter a renda e o emprégo — quer no setor de con-
tumo, quer ,, setor de investimento — por meio de uma politi-
ca fiscal expansiva ou de uma taxa mais baixa de juros.

Salva&uarda mais eficaz contra choques externos poderia
ser estabely:ida pela criagdo de uma reserva de cimbio estran-
geiro relatiyamente grande. De fato, tal reserva pareceria ser
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um pre-requisito indispensavel, se os paises sub-desenvolvidos
tivessem de executar uma politica fiscal compensatoéria ao longo
das linhas sugeridas nesta e na precedente secgdo. Equipar a
taxa de desenvolvimento para uma completa absor¢ao de recur-
sos estrangeiros disponiveis (inclusive possibilidades de pedidos
de empréstimos no estrangeiro) pareceria extremamente peri-
goso. Se isso fosse feito, mesmo um retrocesso de menor porte
poderia exigir a introdugcdo de uma quantidade de restrigoes,
as quais pareceriam indesejaveis, sendo por outra razdo, por
causa das dificuldades de administragdo envolvidas.

Infelizmente, contudo, os paises sub-desenvolvidos sdo na-
turalmente impacientes por gastar o seu cdmbio estrangeiro
em importagées de menor necessidade e, consequentemente,
tendem a colocar uma prioridade baiza na manutengdo ou na
acumulagdo de uma reserva de caimbio estrangeiro (58).

Argle-se que a acumulagao das reservas de cambio estran-
geiro é contrdria ds exigéncias do desenvolvimento econdomico
porque ela significa o abandono da utilizacdo imediata de parte
da capacidade de desenvolvimento do pais. Ela impoe um volu-
me de investimento mais baixzo do que seria possivel, se os resul-
tados totais da exportacdo fossem utilizados em importac¢des ou
de bens de capital, ou de bens de consumo, com os quais manter
ou aumentar o consumo, a despeito da transferéncia do traba-
lho para o setor de investimento. Mas quando se compreende
que a manutengio de uma taxa constante de crescimento é es-
sencial para dar aos empreiteiros privados confianga em que
os seus investimentos ndo sofrerdo prejuizo parcial nem com-
pleto, quando a renda nacional cair como consequéncia de uma
contracdo das exportacdes, fica evidente que é aconselhavel néo
utilizar todos os ganhos de cambio estrangeiro de periodos de
“boom” para elevar a taxa de desenvolvimento a um méximo
temporario. Pode ser melhor guardar alguns désses recursos
para serem utilizados quando a exportacdo declinar e quando

(58) Cf. Ragnar Nurkse, loc. cit. p. 72, e Conditions of international mo-
netary equilibrium, em Essays in International Finance, Princeton
University, 1945, pp. 15-17.
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se tornar necessario contrabalancar uma contracdo da moeda e
da renda real, a fim de manter a atividade e as exportacdes em
nivel mais estavel. Neste sentido, as politicas contra-ciclicas e
de desenvolvimento ndo sao incompativeis, mas complementa-
res (59).

Todavia, mesmo que uma reserva de cidmbio estrangeiro
suficiente f0sse disponivel e que uma politica fiscal e de crédito
expansionaria fosse aplicada para velar pelos efeitos secundéa-
rios de choques externos, a sua influéncia direta sObre as ren-
das e/ou sObre o emprégo nos setores de exportagdo e importa-
cdo subsistiria. Para contrabalancar ésse impacto, medidas fis-
cais mais especificas teriam de ser aplicadas; o remédio mais a
mao pareceria ser um sistema de subsidios ¢ impostos (60). Se,
por exemplo, uma parte consideravel dos lucros casuais dos
exportadores em periodos de “boom” fosse absorvida por meio
de um imposto de exportacio, ela tenderia a neutralizar os efei-
tos inflacionérios désses lucros sobre a economia doméstica, ao
mesmo tempo que os ganhos em cdmbio estrangeiro poderiam
ser usados parcialmente para estabelecer um fundo de iguali-
zacdo de cambio estrangeiro, parcialmente para importacoes
de capital visando ao programa de desenvolvimento (61).

X

Se se admitir que é ilusdo acreditar que o desenvolvimento
econdmico pode ser, afinal de contas, acelerado pela inflacéo,
o fato de que a inflacdo prevalece em muitos paises sub-desen-
volvidos torna urgente investigar de que forma ésses processos
inflaciondrios podem ser detidos e, em particular, que contri-

(69) Cf. Felipe Petos, Economic Development and Financial Stability,
International Monetary Fund, Staff Papers, vol. II, p. 252,

(60) Uma alternativa seria um sistema de taxas de cimbio miltiplas.
lhada anilise da possivel incidéncia de um imposto de exportagdo se
¢do dos planos de desenvolvimento econdmico” (p. 100). Mais deta-
parecem ter dado contribui¢do direta de maior porte & implementa-

(61) Contudo, o Relatério Econdmico Mundial das Nagdes Unidas 1950-51
concluia que “em geral, os grandes lucros nos ganhos das exporta-
¢oes dos paises produtores primérios, desde meiados de 1950, ndo
encontra em Carl Iversen, loc. cit. p. 229, ff.




CARL IVERSEN 85

buicdo a politica fiscal pode dar a éste respeito. Tratar désse
problema em detalhe ultrassaria de muito o escopo do presente
trabalho. S6 se pode oferecer aqui algumas observacdes gerais.

Discute-se muitas vézes que as dificuldades para deter
uma inflacfio sfo principalmente de natureza politica e que de
um ponto de vista estritamente econdmico é sempre possivel
acabar com uma pressdo inflacionaria por meio de uma politica
fiscal e de crédito suficientemente rigorosa. De um modo geral,
isto é verdade, mas deve-se acentuar que, se bem que possa ser
relativamente facil romper uma inflacdo, ndo é nada facil fa-
zé-lo, sem expor a economia a uma depressdo cumulativa igual-
mente desastrosa. No interésse de promover um desenvolvimen-
to econdmico s6lido e bem equilibrado, o alvo deveria ser, cer-
tamente, assegurar, antes de mais nada, tanto quanto possivel,
uma transi¢@o suave e sem atrito de inflagdo para a estabilida-
de monetdria.

Conforme foi explicado na seccdo IV, a luta entre os va-
rios setores da economia para preservar as suas quotas do pro-
duto nacional é que estd na raiz de um processo inflacionério
cumulativo. Consequentemente, é de importincia capital, tanto
do ponto de vista da distribuicdo, quanto para assegurar tam-
bém uma producio e um emprégo continuados, em que ponto
désse processo de ajustamentos de renda mttua se faz uma ten-
tativa para romper a espiral viciosa. Medidas diferentes serdo
apropriadas numa situacio em que a elevacio de ordenados e
salarios paire considerivelmente para tris do movimento dos
precos, e no caso em que a situaclo possa ser temporariamente
invertida devido a ajustamentos para cima, recentes e substan-
ciais, de ordenados e salarios (62). Mas quando quer que se
faca a tentativa, o objetivo imediato deve ser pdr fim a expec-
tativa dominante de rendas monetarias e precos continuamente

em ascensdo. Para realizar isto ndo bastario declaraces go-

vernamentais. Uma acfio deliberada e talvez mesmo medidas
drdsticas, tais como um congelamento geral de ordenados e sa-

(62) A.ﬁltima situacdo foi encontrada, por exemplo, pela Missdo Econd-
mica das Nagdes Unidas ao Chile, nos primeiros méses de 1950.
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larios e/ou uma parada geral dos precos, podem ser necessirias
para convencer o publico da seriedade da vontade do govérno de
combater a inflacdo. Contudo, duas cousas se devem indicar a
éste respeito. Essas medidas devem: 1) ser consideradas medi-
das de emergéncia de carater temporirio; elas n@o precisam
comprometer o govérno que as adote quanto & sua politica eco-
nomica de longo alcance; uma vez que se compreenda que a in-
flacdo ndo leva ao fim desejado do desenvolvimento econémico
mais rapido, uma politica efetiva de anti-inflacdo deve ser, pelo
menos, tdo aceitavel para aquéles que querem confiar, precipua-
mente, na emprésa privada quanto para aquéles que advogam
um planejamento governamental extensivo; e essas medidas
imediatas devem: 2) ser seguidas por outras medidas.

Pode se dizer também que a dificuldade basica durante o
periodo de inflagdo é que a procura efetiva estd constantemente
em excesso sObre as ofertas de utilidades e servicos a precos
correntes. O que é necessirio para romper o circulo vicioso é,
consequentemente, restabelecer o equilibrio entre a procura mo-
netdria e as ofertas disponiveis. Isso pode ser feito pelo aumen-
to do fluxo de mercadorias e/ou pela reducdo do fluxo de des-
pésas monetarias. Como evidentemente é limitado aquilo que
se pode fazer quanto ao primeiro ponto dentro de curto periodo,
sera usualmente necessirio tomar medidas para reduzir a pro-
cura monetaria de bens de consumo. E mais que claro, portan-
to, que a politica fiscal pode representar papel considerivel no
cobate a uma inflacdo. E se se desejar ao mesmo tempo promo-
ver o desenvolvimento econdmico, é igualmente evidente que
éle deve visar a reduzir, em particular, as despesas em consumo
e investimento “indesejaveis”. Dai resulta que uma situacéo ca-
racterizada pela pressdo inflaciondria e pela procura excessiva
simplesmente reforca quase todos os argumentos expendidos na
seccdo VI acima.

Se o govérno consegue freiar a expectativa de aumentos
continuados nos precgos, varejistas, atacadistas e produtores néo
achar@o mais lucrativo ter estoque em excesso s6bre as exigén-

(63) Foi proposta uma parada geral dos precos; por exemplo, pela Mis-
sdo Econdmica das Nagdes Unidas ao Chile.
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cias do funcionamento normal. As suas tentativas para reduzir
08 seus estoques de mercadorias podem tomar duas formas:
uma reducdo das compras aos produtores e uma reducdo dos
precos para os consumidores. Dessa forma, as rendas tanto da-
queles que estdo liquidando estoques quanto daqueles que ven-
dem mercadorias e servicos (trabalho) a éles serdo reduzidas.
Essas reacoes, portanto, tenderiam a reduzir a procura excessi-
va mas poderiam também, certamente, levar a um declinio do em-
prégo em algumas linhas. O dltimo perigo pode, contudo, ser
exagerado. Se os estoques consistem grandemente em mercado-
rias importadas, o que € de se presumir em paises sub-desenvol-
vidos, grande parte da tendéncia para o desemprégo seria “ex-
portada®.

Um dos sub-produtos da liquidacdo de estoques seria uma
tendéncia para a reserva de cimbio estrangeiro aumentar. Isso
possibilitaria ampliar as importacdes “desejaveis”. Além disto,
haveria menos incentivo para que os exportadores e outros edi-
ficassem balancas no estrangeiro na expectativa de lucros de
desvalorizacdo; ao mesmo tempo, as facilidades reduzidas de
crédito, internamente, poderiam forcar os possuidores de ba-
lancas estrangeiras a repatrid-las, a fim de fazer frente aos
seus desembolsos locais.

Quando uma inﬂagﬁo é detida, a construcdo de prédios re-
sidenciais e de escritérios luxuosos declinard, mas ndo deve ser
dificil transferir os fatores de produgdo para investimentos

mais desejaveis.

Ao mesmo tempo, a relacdo melhorada custo-preco para os
produtores de mercadorias de exportacdo pode levar a uma pro-
cura aumentada por parte déles de alguns dos recursos libera-
dos.

Durante o periodo de transicdo da inflagdo para a estabi-
lidade, todo esforgco deve ser feito para estimular a poupanca
voluntdria. Conforme ja se indicou, um dos grandes males de
um periodo de inflacdo é que a falta de confianca no futuro va-
lor da moeda destroi o hébito de poupar. A realizagdo de um
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programa para deter a inflacdo deve, portanto, fornecer um
background favoravel a que se lance uma campanha de propa-
ganda para aumentar as economias voluntirias em todos os se-
tores da populacdo, inclusive aquéles que possam, até entao,
nao terem sido acostumados a poupar nada da sua renda. Essa
campanha poderia ser seguida de medidas fiscais, como a con-
cessdo de uma taxa excepcionalmente alta de juros, em bancos
oficiais, s6bre novas economias até certa quantia,; €sse ofereci-
mento, que seria equivalente a um subsidio governamental,
motivado pela especial importancia de estimular economias du-
rante o periodo da estabilizacdo, poderia ser limitado a um cer-
to periodo; e depender do blogqueio das economias para um cer-
to periodo.

Contudo, a confianca na estabilizacdo dos precos e, assim
também, no valor futuro da moeda, ndo se pode estabelecer de
um dia para outro; consequentemente, o aumento das economias
voluntarias s6 se darad gradualmente. No periodo inicial da es-
tabilizacdo, o Estado terd de dar contribuicdo substancial as
economias, ou excedendo o seu orgamento corrente, ou introdu-
zindo alguma forma de economia obrigatéria, ou empréstimo
forcado. Em certos casos, — especialmente quando a inflacado
tiver sido mais ou menos reprimida — pode ser também apro-
priado aplicar uma cobrance de capital, com o duplo propdsito
de: 1) reerguer em certa extensdo os efeitos da inflacdo sobre
a distribuicdo da riqueza; e 2) limpar um pouco da liquidez
excessiva que poderia, de outro modo, (a) sustentar uma pro-
cura distendida de bens de consumo ou (b) deprimir a taxa
efetiva de juros a um nivel em que ela perderia o seu poder de
regular o investimento e a atividade econémica em geral.

Para realizar o dltimo objetivo, o dinheiro coletado deve,
certamente, ser esterilizado. Mas, em outras circunstincias, o
empreéstimo forg¢ado, ou o saldo em conta corrente pode ter de
ser utilizado inteira ou parcialmente para balancar economias
até entdo feitas de lucros inflados. De outro modo, o resultado
poderia ser a depressio. De outro lado, é evidente que essas
economias involuntarias ndo podem formar a base de investi-
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mentos de desenvolvimento adicionais; isso manteria simples-
mente a procura excessiva. O que acontece, quando as contri-
buicdes para um empréstimo obrigatério ou os saldos em conta
corrente sdo reemprestados através do sistema bancirio é que
o dinheiro que representa uma economia real — isto é, consumo
antecedente — é substituido ao dinheiro que se origina de uma
expansdo do crédito bancario. E precisamente essa substituicédo
de economias & expansdo do crédito que possibilita evitar os
efeitos inflacionarios resultantes de empréstimos.

Segue-se das consideracdes acima que um empréstimo for-
cado ndo pode preencher o seu fim, se for tomado sdmente aos
recebedores de grandes rendas cu aos possuidores de grandes
fortunas. Em primeiro lugar, o consumo désse grupo, pode-se
dizer, pequeno constitui apenas uma parte relativamente insig-
nificante do volume total do consumo. Em segundo lugar, €sse
grupo tem maiores possibilidades de neutralizar a reducdo do
consumo que o empréstimo acarretaria; éle pode manter o seu
nivel de consumo pela supressio das suas economias volunta-
rias ou pela descapitalizacao. A cobranca da maior parte désse
empréstimo sébre o grande grupo de rendas de meio-porte ou
relativamente pequenas é, portanto, inevitavel, se uma reducéo
suficiente do volume total da procura monetaria tiver de se rea-
lizar. TR

Tem-se mostrado recentemente (64) que, enquanto um im-
posto de renda ndo pode fechar uma brecha inflaciondria sem
criar uma brecha deflacionaria, os impostos indiretos, ou sdbre
a compra de utilidades ou sobre o emprégo do trabalho, podem
realizar €sse fim e, assim, restaurar o equilibrio e, a0 mesmo
tempo, melhorar a locagdo de recursos.

Se, durante um periodo de inflacdo aberta, os ordenados e
saldrios s@o automadticamente ajustados de acérdo com um in-
dice de custo de vida, o orcamento sdbre o qual ésse indice é
computado ndo deve, certamente, incluir os aumentos de im-
postos introduzidos para combater a inflacdo, visto que isso ten-

(64) Por Bent Hansen (A study in the theory of inflation, London, 1951,
particularmente pp. 115-120 e 177-181) e Morag (loc. cit. cap. XIII).
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deria a neutralizar os seus efeitos sObre as rendas disponiveis e
sbbre a procura efetiva. Pode-se argiiir que, em muitos paises
sub-desenvolvidos, o padrao de vida da populagao trabalhadora
é demasiado baixo para justificar um corte do respectivo con-
sumo. Mas, em tal caso, pareceria melhor abster-se de cobrar
quaisquer impostos a ésse grupo e reconhecer que, a menos que
o desenvolvimento econdémico desejado possa ser financiado por
impostos sdbre outros grupos mais ricos, o pais é simplesmen-
te demasiado pobre para iniciar uma politica de desenvolvimen-
to sem assisténcia exterior.

Finalmente, algumas palavras se devem acrescentar con-
cernentemente & politica fiscal em paises subdesenvolvidos que
persistem na crenca de que o inflacdo pode promover o desen-

volvimento, ou que por motivos outros se abstem de por fim as
suas inflacoes.

Conforme ja se sugeriu, (65) deve-se fazer distincéo entre
financiamento deficitario inflaciondrio de investimento publico
e o que foi chamado “inflacdo de lucro planejado”. No primeiro
caso, os efeitos adversos da inflacdo criada podem ser contra-
balancados pela absorcdo de parte de aumento induzido dos
lucros através da tributacdo da renda. Mas, no segundo caso,
seria, evidentemente, contraditério, primeiramente, recorrer a
inflacdo afim de transferir a renda para os recebedores de lu-
cros e, depois, reduzir essas rendas por meio de um imposto de
renda. Conforme se indicou antes, esta é uma maneira “custo-
sa” de promover o investimento porque ela envolve também
uma expansao do consumo dos ricos & custa do consumo dos po-
bres. Isto € verdade mesmo na auséncia de tributacdo, mas com
um imposto de renda, que reduz as rendas disponiveis dos rece-
bedores de lucros, mais dinheiro deve ser transferido para éles
a fim de obter dado volume de investimento. Quanto mais pro-
gressivo o imposto de renda, maiores as necessarias transferén-
cias de renda. Isto significa que quanto mais progressivo o im-
posto é feito em forma, mais regressiva em substincia toda a

(65) Cf. secao III acima.
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politica econémica tem de ser, a fim de realizar o seu objetivo.
Para evitar ésse efeito, os investimentos poderiam ser, parcial
ou totalmente, isentos da sujeicao tributaria ou da renda tribu-
tavel. Neste altimo caso que, em certo sentido, faria os investi-
mentos “gratuitos”, a isencdo teria provavelmente de ser limi-
tada a “investimentos desejaveis” (66).

XI

Grande atencdao vem sendo concentrada no papel da politi-
ca fiscal que consiste em proporcionar poupanca nacional — pri-
vada ou publica — tendo em vista financiar desenvolvimento
econdmico estavel e equilibrado.

Outra importante via por que os recursos podem ser obti-
dos para formas de investimento socialmente desejaveis impor-
ta em medidas no sentido de encorajar o fluxo de capital es-
trangeiro.

Continuando o que ja foi dito na parte anterior deve-se no-
tar que a capacidade de um pais para atrair capital estrangeiro
ou de obter impréstimos estrangeiros dependerd de modo con-
sideravel da seriedade e sucesso de seus esforcos para realizar
estabilidade econdémica e melhor utilizacdo de seus préprios re-
cursos. Um pais que mostra sinais de determinado e equilibra-
do crescimento econdmico serd um campo muito mais atraente
para investimento direto e muito melhor risco de crédito que
um outro cujo futuro esteja toldado por politica econdmica mal
dirigida e difusa. Tanto por esta ou outras rezdes a aquisicao
de recursos adicionais do exterior deve ser considerada, de pre-
feréncia, complementar, e nio substitutiva; a diversidade de
recursos nacionais para a incrementacdo de investimentos (67).

Uma dessas razdes ja foi acima mencionada, isto é, o valor
limitado dos mercados nacionais na maioria dos paises sub-de-
senvolvidos. (68) Nas primeiras etapas do desenvolvimento

(66) Essas varias possibilidades sdo analisadas em algum detalhe por
Morag, loc. cit. cap. XII.

(67) Cf. David L. Grove, loc. cit. p. 15.
(68) Cf. seccdo VI acima.
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econdmico éste fator enfraquecerd o incentivo dos homens de
negécios e das firmas no estrangeiro para empreender investi-
mentos diretos nestes paises, exatamente da mesma maneira que
faz com que os capitalistas nativos relutem em iniciar novos em-
preendimentos individuais. (69) Isto representa um outro dos
“paradoxos viciosos”, com que nos deparamos ao lidar com os
problemas de desenvolvimento econdmico, desde que é, exata-
mente, naquelas primeiras etapas que a assisténcia estrangeira
é mais fortemente necessaria. A consequéncia parece ser que,
no inicio, a entrada do capital estrangeiro deve ter lugar, prin-
cipalmente, em forma de carteira de investimentos ou concessdo
de auxilios.

Os obstaculos politicos e econdmicos que impedem o mo-
vimento livre de capital em direcio aos paises subdesenvolvi-
dos, e as medidas que podem ser tomadas para supera-los ou,
pelo menos, atenuar a importancia dessa dificuldade, vém sen-
do discutidos de tal maneira, nos Gltimos anos, ndo apenas nas
deliberacoes do Conselho Social de Economia como num niimero
de documentos publicados pelo Secretariado das Nacoes Unidas
(70) que, revé-las aqui, em qualquer detalhe, parece repeticio
desnecessaria. As providéncias que podem ser observadas caem
em trés grupos principais, isto é, medidas assumidas individu-
almente (a) pelos paises que desejam atrair capital estrangei-
ro e (b) pelos principais paises exportadores e (¢) a criacdo

(69) Os paises exportadores de capital tém sido muitas vezes criticados
(por exemplo, por H. W. Singer, The distribuition of gains between
investing and borrowing countries, American Economic Review, Pa-
pers and Proceedings, Maio, 1950) porque concentram os seus inves-
timentos em inddstrias primérias de exportac@o (6leo, minerais, ete.)
e porque desprezam indistrias que atendem a exigéncias domésticas.
Em resposta a isto, Nurkse indica (loc. cit. p. 25) que o fato se pode
explicar, em bases puramente econdmicas, pelo fato a que se fez
referéncia acima. “Isto nio reflete qualquer conspiracio sinistra ou
qualquer politica deliberada; menos ainda, qualquer tentativa con-
certada dos paises ricos de explorar os pobres. Pode ter havido ex-
ploracdo, mas ésse padrio de investimento estrangeiro por si ndo
constitui qualquer prova dela”. O fato se pode explicar simplesmen-
te pela pobreza dos consumidores locais nos paises subdesenvolvidos.

(70) Cf. por exemplo, Methods of financing economic development, Nova
Iorque, 1949, e Measures for the economic development of under-de-
veloped countries, Nova Iorque, 1951.
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de instituicdes internacionais especiais destinadas a facilitar o
fluxo de capital para os paises subdesenvolvidos. Uma dessas
instituicbes ja existe, embora com meios relativamente peque-
nos a sua disposicéo isto é, o Banco Internacional de Reconstru-
cdo e de Desenvolvimento e os 6rgios das Nacdes Unidas estdo
estudando uma forma de completa-lo com a criacdo de uma ou
duas outras instituicées. Neste presente trabalho, contudo, a
atencdo deve ser concentrada na a¢do que possa ser desenvolvi-
da pelos paises subdesenvolvidos e, mais particularmente, no
papel que a sua politica fiscal possa desempenhar em conexio
com a entrada do capital estrangeiro.

Cabe, porém, reptir que o que importa, neste particular,
nao € simplesmente sua politica fiscal, mas sua politica econd-
mica em geral. Os dois maiores pre-requisitos para a criacdo de
um “clima favoravel ao investimento” ja4 foram mencionados:
aquisicao de estabilidade monetdria interna e a preparacao de
projetos de desenvolvimento bem organizados (71) integrados
num esquema de um plano econdémico geral. (72) Além disso, os
paises subdesenvolvidos devem concluir contratos bilaterais e
multilatemz’s, a fim de evitar dupla tributacio e, em geral, para
garantir um tratamento do investimento estrangeiro justo, tan-
to para os paises credores como para os devedores, e finalmente
podem éles moldar sua prépria estrutura fiscal com a intencdo
de induzir a entrada de capital. Deve-se admitir, contudo, que

(71) Em todos os sentidos, o International Bank for Reconstruction and
Development tem provavelmente justificativa em sua reiterada de-
claraqao de que até agora as suas atividades tém sido limitadas nao
s6 pela falta de fundos, porem antes pela falta de aplicacdes aceita-
veis de empréstimos.

(72) Como consequéncia, era inteiramente légico, a despeito de certas
apreensdes nos paises subdesenvolvidos, que, quando o Conselho Eco-
noémico e Social das Na¢des Unidas tomou a peito o problema do de-
senvolvimento econdmico, comegasse por lancar o seu programa am-
pliado de assisténcia técnica e ndo por dar ajuda financeira em gran-
de escala. Pretendia-se que ésse programa, entre outras coisas, crias-
se um “solo fértil” para a vinda do ecapital estrangeiro. O primeiro
passo era, por assim dizer, criar uma procura efetiva de capital sob
a forma de projetos de investimento bem fundados. Mas o passo se-
guinte devia ser prover uma oferta adequada de capital com a qual
fazer frente a essa procura aumentada.
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as medidas fiscais geralmente defendidas para estimular inves-
timentos diretos privados (73) podem ser relativamente inefi-
cazes, em parte, porque os niveis de tributacdo em paises sub-
desenvolvidos sao geralmente muito baixos para obstar investi-
mento tdo seriamente quanto a instabilidade econdmica e poli-
tica, médo de nacionalizacdo e restricées de cAmbio exterior e
em parte pela razdo ha pouco expendida de que os investidores
individuais privados, quer estrangeiros ou nacionais, sio inca-
pazes de quebrar o impacto causado pelo baixo poder aquisitivo.

Ao invés de discutir a técnica de tais medidas uma outra
— muito menos reconhecida geralmente — o aspecto da politi-
ca fiscal em sua relagdo com as principais importacdes deve
ser acentuado. Como ja indicado, (74) uma entrada de capital
estrangeiro pode ser tdo necessiria para ligar o periodo de
transicdo, até que um aumento em produtividade seja consegui-
do, do qual novas poupancas do pais possam ser conseguidas sem
diminui¢io do consumo presente. Mas, apesar de se elevar o ni-
vel da renda real, poderad ainda ser um largo e mesmo um cres-
cente hiato entre os niveis de renda em paises mais ou menos
desenvolvidos. Tendo em vista a “demonstracio de valores”
acima referida, a elevacdo no produto nacional em razio do ca-
pital inicial importado pode, portanto, facilmente conduzir a
uma expansido do consumo, ao invés de aumento das economias.
Isto pode acontecer, certamente, mesmo em caso de emprésti-
mos estrangeiros feitos para fins especificos produtivos. Foi
demonstrado na seccio II que estas restricbes de importacao,

(73) Walter Heller distingue trés tipos principais de concessbes de im-
postos: 1) a concessdo de extensos transportes de prejuizos comer-
ciais liquidos em um ano como contrapéso a ganhos comerciais li-
quido em outros anos; isso reduz ou remove a abstengcdo de investi-
mentos que, a nfo ser isso, resulta da falta de oportunidade de de-
duzir despesas comerciais em cheio da renda sujeita a tributacdo;
2) depreciagdo acelerada, permitindo a mais répida recapturacio de
investimento produtivo; ésse artificio tem o efeito de dar ao inves-
tidor um empréstimo do govérno isento de juros; 3) taxas preferen-
ciais para lucros comerciais reinvestidos, ou, alternativamente, im-
postos adicionais sdbre lucros declarados como dividendos; essa me-
dida reconhece tais lucros como fonte primaria de fundos de investi-
mentos e procura desanimar a dissipacio de lucros mo consumo ou
a sua “perda’ pela transferéncia para o estrangeiro.

(74) Secgédo II acima.
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embora “déem lugar” para maiores importacdes das principais
mercadorias, ndo conduzem a um acréscimo liquido ao principal
estoque, a ndo ser que a economia nacional seja procedente ou
fortalecida por meio da politica fiscal. Do mesmo modo, a en-
trada de capital estrangeiro pode ter que ser acompanhada de
poupanga publica forcada a fim de garantir que seja inteira-
mente ou principalmente usada na formacdo de capital, que
neutralizada por um relaxamento dos esforgos para a economia
nacional (75).

Uma entrada de capital estrangeiro pode, evidentemente,
aliviar o equilibrio das dificuldades de pagamenfo que ameacam
extinguir no nascedouro um programa de desenvolvimento eco-
noémico, porém, para certificar-se de que pavimentard o cami-
nho por um processo duradouro de desenvolvimento baseado,
em primeiro lugar, na poupanca nacional, pode ser necessario
aplicar a politica fiscal para impedir de algum modo a tendén-
cia de consumo para expandir-se quando a renda se eleva.

Nesta relacdo uma palavra final pode ser acrescida com
referéncia & importancia das condigdes de comércio para o de-
senvolvimento econdmico. J& foi acentuado que uma mudanga
favoravel nas condicoes de comércio de um pais subdesenvolvi-
do ndo s6 melhoram diretamente sua posicdo econdmica mas,
ainda, podem facilitar grandemente seu desenvolvimento eco-
nomico. Por outro lado, ha razédo para precaver-se contra o con-
ceito corrente nas nacdes subdesenvolvidas de que, se apenas as
condi¢des de comércio podem ser dirigidas em seu favor, isto,
em si, tomaria conta do financiamento de seu desenvolvimento
econdmico. E verdade que um progresso nas condi¢cbes de co-
mércio que aumenta os produtos de exportacdo, coloca mais
cambio estrangeiro & disposicdo do pais mas, a0 mesmo tempo,
eleva o fluxo da renda em dinheiro e a procura de mercadorias
de consumo, tanto do pais como importadas. Apenas até que o
aumento na renda eleva a paupanga adicional contribui éle pa-

(75) Cf. Ragnar Nurkse, loc. cit. p. 140-141.
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ra o desenvolvimento econdmico no sentido de mais rapido pro-
gresso de investimentos. Aqui também pode ser necessiria a
aplicacdo da politica fiscal para chegar a éste resultado.

XII

Na introducdo acentuou-se que a inter-relacdo entre-a po-
litica fiscal e a politica de crédito é tdo estreita que nem uma
nem outra pode ser tratada isoladamente, e referéncias repeti-
das foram feitas nas secOes anteriores & necessidade de serem
coordenadas a politica do tesouro e a do banco central. Em par-
ticular foi mencionado na se¢do VIII que poderia ser perigoso
para uma nacao subdesenvolvida aplicar uma politica fiscal ex-
pansionaria, a fim de apressar a atividade econdmica, porque
ao seu banco central pode faltar forca para refrear o impulso,
se houver o risco de se tornar inflacionaria.

Parece, portanto, apropriado, contornar-se a situacao,
acrescentando algumas palavras a respeito das causas desta
fraqueza dos bancos centrais em muitas nagdes subdesenvolvi-
das.

Muitos déstes bancos sdo de origem recente, ha caréncia
de tradigao e de pessoal competente dos antigos bancos centrais
em paises mais desenvolvidos. E onde os investimentos publicos
desempenham papel preeminente no programa de desenvolvi-
mento, pode ser dificil para o banco central financia-los, mesmo
se o resultado provavel parece ser uma pressdo inflacionaria.
Mas, afora éstes obstaculos administrativos e politicos, senti-
mo-nos inclinados a dizer que o banco central tera sempre, ao
menos, o poder de evitar a inflagdo, simplesmente recusando co-
locar os necessarios meios adicionais de pagamento & disposicéo.

A despeito do contrdle formal sdbre a quantidade de dinhei-
ro exercido pelo banco central ha, contudo, diversos fatores
que, na pratica, podem colocd-lo numa posicdo fragil e forca-lo
a assumir uma atitude um tanto passiva.

Quando o capital estrangeiro entra em grandeza substan-
cial, como foi recentemente o caso da industria de petréleo do
(11 - - . - -

Middle East”, as firmas estrangeiras séo capazes, evidente-
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mente, de realizar investimentos sem considerar seus ultimos
efeitos em toda a economia. Até que as taxas de cimbio estran-
geiras sejam mantidas num nivel fixo, o banco central deve
comprar todo o cdmbio estrangeiro que lhe for oferecido aque-
las taxas. Consequentemente, o banco central nao tem contrdle
sobre tais investimentos; sdo éles financiados, por assim dizer,
automaticamente, pelos investidores estrangeiros, vendendo sua
moeda ao banco e usando o dinheiro do pais que recebem de
volta, em troca de trabalho, materiais, etc. A divida entdo sur-
ge quanto a se os desembolsos do banco central da moeda do
pais, para os investidores estrangeiros, serdo suficientes tam-
bém para financiar esta expansado dirigida que aquéles investi-
mentos proporcionaram.

Isto pode muito bem acontecer. Dependera de suas cir-
cunstancias: (1) o valor do “multiplicador” e (2) a importan-
cia de nova procura de dinheiro para fins de transag¢do. Vamos
supor que o dinheiro déste novo banco central, até a soma de 10
milhGes por ano, seja injetado na economia como um resultado
direto dos investimentos financiados por estrangeiros, e pre-
sumir, mais adiante, (a) que isto eleve a soma total de transa-
coes para 30 milhdes e (b) que em média o piblico necessite
de dinheiro & vista, no montante de um terco do valor anual das
transagoes; neste caso, a saida originaria de dinheiro do banco
central ser4 exatamente suficiente para financiar as transagdes
que éle proprio instigou.

E, também, possivel, contudo, que o dinheiro originaria-
mente injetado seja insuficiente para financiar todo o proces-
so de expansdo, tanto assim que as condicdes de crédito serdo
comprimidas, a ndo ser que o banco central venha em seu socor-
ro. Apenas no ultimo caso estara o banco central em condicoes,
pelo menos até certo ponto, de refrear o desenvolvimento, em
caso de que éle ameace tomar um carater inflacionério.

Nos paises subdesenvolvidos é particularmente dificil pre-
dizer se o resultado serd um ou outro. Por outro lado, o proces-
so de desenvolvimento pode causar um certo “desamealhamen-
to”, que facilitara o financiamento da expanséo dirigida. E esta
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tendéncia sera reforcada até ao ponto que as transferéncias, por
meio de cheques, substituam as transacdes a dinheiro. Por outro
lado, a procura de transacdes a dinheiro sera incrementada se,
em virtude do processo de desenvolvimento, novos setores da po-
pulacdo sejam incorporados & economia.

Em paises muito subdesenvolvidos, contudo, ndo é muito
grande a entrada de capital estrangeiro, mas, antes, dificul-
dades de cimbio com o exterior, que causa preocupacao. Mas,
ha outras circunstincias que podem enfraquecer seus bancos
centrais. Frequentemente o comércio bancario privado estd
principalmente nas maos de bancos estrangeiros, isto é, filiais
de bancos que tém sua matriz, por exemplo, em Londres. Tais
bancos, e mais especialmente os ingléses, ficam, em geral, com
grandes saldos em seus escritorios centrais. Isto os torna inde-
pendentes do banco central. Podem éles aumentar os emprés-
timos sacando por conta déstes saldos e negociar cambio estran-
geiro com o banco central, mesmo quando, algumas vezes, €ste
ultimo deseje reforcar uma contracdo de crédito. Como conse-
quéncia, a arma tradicional dos bancos centrais — a taxa de
desconto — tende a tornar-se menos efetiva.

O que foi dito acima nao deve ser, todavia, entendido como
se 0s bancos estrangeiros tenham sido a forca dirigente atras
dos movimentos inflacionarios, tdo frequentemente encontrados
nos paises subdesenvolvidos. Ao contrario, tem éles sido geral-
mente criticados por demasiado conservadores e cautelosos, res-
tringindo-se principalmente ao financiamento do comércio es-
trangeiro e especialmente aquele que se encontra nas maos de
seus proprios conterraneos.

De maior importancia, contudo, é provavelmente o fator
ja referido na se¢do V que a caréncia de mercado priva o banco
central de “operacdes de mercado livre” como um instrumento
para influenciar a atividade econdomica.

Assim a situagdo em muitos paises subdesenvolvidos é que
a efetividade de uma elevacio de taxa de desconto pode ser pe-
quena, e que as operacoes de mercado livre estdo fora de ques-
tdo. Isto tem conduzido muitas das tdltimas leis relativas aos
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bancos centrais désses paises a colocar maior péso sdbre outros
meios de influenciar a liquidez da situagéo, isto é, dando forga
ao banco central para variar o minimo das reservas de caiza
que os bancos comerciais devem possuir.

Além disso, o tesouro pode, em alguns casos, influenciar na
liquidez, transferindo seus depdsitos dos bancos comerciais pa-
ra o banco central, ou vice-versa. '

Para completar o quadro, dois fatores devem ser ainda
mencionados e que podem concorrer para fortalecer a posicao
dos bancos centrais em nacgdes subdesenvolvidas: (1) a ausén-
cia de “economia incorporada”, a falta de um importante mer-
cado nacional, torna os capitalistas do pais mais dependentes de
crédito bancario que, frequentemente, o sdo os de nagbes mais
desenvolvidas. (2) A divida publica é, em geral, pequena, € no
que concerne aos precos dos titulos do govérno e das obrigacoes
nao necessitam impedir a ac¢do do banco central.

Mas, em todos os sentidos, é bem verdade, com relacdo a
politica de crédito e ndo menos em relagdo & politica fiscal que
relativamente pouco se pode fazer em paises subdesenvolvidos
no sentido de acelerar ou retardar a expansdo econdmica que
os programas de desenvolvimento, provavelmente, fardo surgir.
Isto, mais uma vez, vem reforcar a mnecessidade de confiar,
principalmente, nos ajustamentos dos préprios programas de
desenvolvimento.
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