ORCAMENTO E FINANCAS

Inpestimentos

CELSO DE MAGALHAES

TANTO podem investir os particulares, como os governos.

Investir é aplicar dinheiro em empreendimentos reprodutivos ou nao.
A primeira vista parece absurdo afirmar que alguém aplique dinheiro em em-
preendimento néo reprodutivo; mas 4 verdade é que, do ponto de vista eco-
némico, nem todo empreendimento tende a ésse fim: o dinheiro empregado
na instalacd@o e funcionamento de um cassino, por exemplo, ndo é investimento
econdmicamente reprodutivo; mas o é dinheiro aplicado na instalacao de uma
indastria sidertrgica.

Entretanto, nem mesmo os empreendimentos economicamente reprodu-
tivos sdo.sempre desejaveis; ocasioes ha em que devem ser obstados, por pre-
judiciais aos interésses coletivos.

Via de regra, os investimentos sdo lucrativos, nao s6 para os que parti-
cipam da emprésa, como também para a coletividade em geral. E isso se
verifica pelo acréscimo de bens econémicos que o empreendimento pode tra-
zer ao mercado de consumo.

Acontece, porém, e nao raro, que certos investimentos, além de nao pro-
porcionarem tais beneficios a coletividade, acarretam para ela sensiveis des-
vantagens.

Assim, o bem estar econémico do pais depende, em grande parte, da
orientacdo governamental dada aos investimentos, isto €, de uma sadia poli-
tica estatal de aplicacdo de capitais. Com efeito, se, modernamente, cabe ao
Estado regular a expansao da economia, nao ha melhor maneira de fazé-lo
sendo mediante uma politica de investimentos, bem orientada, tanto para si,
como para os particulares. .

Mas os investimentos governamentais devem ter carater supletivo, pois
sdo quase sempre mais onerosos que os investimentos particulares, e por va-
rios motivos:

— técnica nao raro defeituosa;
— direcao freqiientemente irresponsavel ou constrangida;
— irregularidade na prestacao dos servigos.
Por ésse motivo, deve o Estado limitar-se aos investimentos pioneiros,
isto é, aqueles que desenvolvem os setores da producao, fornecendo-lhes ener-

gia ou criando induastrias de base; melhorando os transportes ou eliminando
pontos de estrangulamento.
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Logo, nao se deve atribuir ao Estado a funcdo de investir paralelamente
aos particulares. Essa concorréncia é prejudicial & economia do pais. O campo
dos investimentos privados deve ser sempre distinto do campo dos investi-
mentos puablicos.

Mas os investimentos privados ndo se devem subtrair ao contréle esta-
tal. Acontece apenas que, nesse terreno, a intervencao do Estado deve ser
indireta, feita somente para orientar o crédito, a tributacao e formar a escala
de prioridades, quando necesséaria.

Nenhuma producao pode resultar economica, sem dispor dos fatéres que
lhe sa@o essenciais; por isso, no setor dos investimentos é necessaria a selecao
estatal, ndo para impedir a livre iniciativa, mas para animéa-la quando justa,

ou negar-lhe apoio quando prejudicial ao interésse coletivo.

Aplicar dinheiro sem a prévia liberacao de fatéres de producao constitui
investimento inflacionario, isto é, investimento perturbador do equilibrio eco-
nomico, tendente a elevacao de precos.

Com efeito, uma das causas principais dos desequilibrios econémicos re-
side na modificacdo do ritmo dos investimentos. Quando ha uma repentina
diminuicao do desenvolvimento econémico, surge o desassosségo social, pelo
acimulc de fatores de producao disponiveis; e quando, pelo contrario, ésse
desenvolvimento é forcado, surge ainda o mesmo desassosségo, mas ja agora
pela procura de bens e servicos, em quantidade incompativel com a liberacao
dos fatores de producao.

E’ ao Estado que deve caber, pois, a funcao de regular o ritmo dos inves-
timentos, a fim de o manter dentro de limites que nao perturbem o bem estar
social.

Por ésse motivo, se a fase é de estagnacao, cumpre fazer-se a intervencao
estatal na economia, a fim de serem utilizado sos fatéres de producdo pelos
quais nao se interessam, no momento, empreendedores particulares; mas se
o periodn é de expansdo econdmica, necessario se torna que o Estado deixe
de investir e, ainda mais, crie dificuldades aos investimentos privados, negan-
do-lhes autorizacdes, ou retraindo o crédito para seu financiamento.

'

No Brasil atual, tanto o Estado como os particulares estdo investindo em
grande escala; ora, como sao limitados os nossos fatores de producao, 6bvio
que, désse alto indice de investimento se gere um surto inflacionario, fazendo
subir os precos. Com efeito, se as estatisticas demonstram que existe agora
uma tendéncia bem pronunciada a investir e, a despeito do sacrificio da parte
da renda destinada ao consumo, os precos se vém elevando, nada mais 16gico
sendo concluir que tais investimentos se estao fazendo em escala muito acima
da liberacao possivel dos fatéres de producao.

Se os investimentos atuais assumem carater inflacionario, é evidente
contra-senso manter um regime fiscal orientado no sentido de estimular o de-
senvolvimento das emprésas, isto é, capaz de provocar novos investimentos,

como agora acontece.
E’ -por isso que se ampliam, além do razoavel, as desordenadas aplica-
¢bes imobiliarias, agravando ainda mais a inflagdo dos pregos.
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‘A estabilidade dos pregos s6 podera ser obtida, quando o aumento dos
bens e servicos resultantes de novos investimentos acompanha o acrescimento
das despesas publicas e privadas, isto é, se as novas aplicagoes s6 se fizessem
para acompanhar o incremento de consumo. Isso, porém, ndo sucede, por-
que, do lado dos particulares, a tendéncia é investir para fins especulativos —
o que ndo se pode condenar, dada a continua desvalorizagao da moeda — e
da parte do Estado, porque sao sempre longos os prazos para afluirem ao
mercado de consumo os bens e servicos que seus investimentos produzem.
E’ o que se verifica, por exemplo, com as usinas hidrelétricas, as usinas side-
rurgicas, as estradas de rodagem, os saneamentos etc. . .

A medida que novos investimentos véo utilizando os fatores de produgdo
ainda disponiveis, comecam a surgir deficits, num ou noutro: escassez de ener-
gia, escassez de mao de obra, escassez de matéria prima, escassez de trans-
porte... E’ a isso que se chama — “pontos de estrangulamento”, fator que,
no momento atual, mais dificulta a expansdo econdémica.

Ora, os investimentos resultam da poupanca; investe-se aquilo que se
economisou do consumo. Desde que surgem os “pontos de estrangulamento”,
inicia-se uma poupanca forcada, isto é quem dispoe de dinheiro, nao tem
onde gasta-lo por falta de bens de consumo. Essas disponibilidades vao se
acumular nos cofres do Estado ou nos Bancos, em contas particulares. Mas
entdo, para nao ficarem inativas — a funcdo do dinheiro é produzir mais
dinheirc — encaminham-se para novos empreendimentos. Ora, os investi-
mentos & que essa poupanca deu causa, aumentam a procura de fatores de

- producdo ja escassos, agravando a concorréncia entre as emprésas disputantes.
Umas sucumbem em favor de outras, mas antes do insucesso final, forcam a
majoraciio dos precos: quem procura onde ha pouco paga mais para o con-
seguir. Valorizados os fatéres de producdo, eleva-se, ipso facto, o preco do
consumo.

E o fenémeno se repete, numa sucessdo interminavel.
E assim se gera a espiral inflacionaria.

Por causa da inflagdo, a moeda se desvaloriza cada vez mais. Assim,
quem quer que promova investimentos nunca tera a certezd de que o pro-
duto, bem ou servico, resultante de sua atividade, chegara ao mercado de
consumo em condicdes que compensem seu esférco e risco.

Dai os investimentos de pura especulacao, os investimentos que permi-
tem ressarcimento de capital em tempo minimo, e que nao nae aquéles capa-
zes de promover realmente o bem estar social.

Sem que se tenha dominado a inflacdo, de forma a permitir que a situa-
¢cao economica se adapte a financeira, ndo devem ser incentivados os inves-
timentos plblicos, porque éles promovem o encarecimento do custo de vida,
disputando, tanto quanto os particulares, fatéres de produgdo escassos.

Limitar os investimentos ptblicos nao significa querer diminuir o im-
pulso progressista do pais. Pelo contrario, o progresso nao pode fazer-se pelo
predeminio do material sobre o social, e é a isso que conduzem o5 investi-
mentos publicos de carater inflacionario.
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Em Economia nao ha lugar para sentimentalismo; é pois inaceitavel a
tese de que, mesmo por processos inflacionarios de financiamento, deve ser
impulsionado cada vez mais o progresso da pais.

A necessidade de conter o surto inflacionario vem em primeiro lugar, e
€ positivamente absurdo pretender suprimir os efeitos visiveis da inflacéo,
poupando as pressoes que lhe dao origem. Ora, uma dessas pressoes inflacio-
narias, entre nés, é a elevada taza de investimentos. Nao ha, portanto, outro
caminho a seguir: paralizacdo dos investimentos publicos e diminuicao for-
cada no ritmo de acréscimo dos investimentos privados.

Esses investimentos, isto é, os privados, tendem a subir também, por
causa das restricoes cambiais. Nao havendo divisas para a aquisicdo de pro-
dutos de importacdo, como agora acontece, 0s precos caminham para a alta.
Ora, se o produto é bem pago e, além do mais, escasso, nada mais natural
que procurem fazé-lo dentro do pais. Isso provoca novos investimentos e,
dada a escassez dos fatéres de producao, essas aplicacoes de capital sé se
poderao fazer a custa de majoracao de precos e salarios. Se os salérios cres-
cem e crescem os precos, também cresce a renda nacional, o que permite maior
procura dos bens escassos e, pois novas majoracoes de precos, seguidas de
novos investimentos. . .

E’ preciso, pois, disciplinar os investimentos para combater a inflacéo.

Os investimentos governamentais devem atender a funcdo corretora do
equilibrio econémico, e ndo, como vem acontecendo, constituirem-se, éles pré-
prios, em elementos perturbadores désse equilibrio, pela concorréncia que
fazem aos empreendimentos privados.

Se a taxa de progresso é muito lenta, torna-se, sem davida, necessario
escclher, dentre os investimentos possiveis, quais os que poderao contribuir
para um progresso mais rapido; isso cabe ao Estado, mas apenas em regides
onde se fizer sentir a falta da iniciativa particular no mesmo sentido. Esse
nao é o caso do Brasil.

Infelizmente, o Brasil é pais de fracas possibilidades de capital; por isso,
cabe ao Estado a responsabilidade de impulsionar o progresso econémico.
Nio obstante, mais que o capital ptblico pode fazer o capital privado, desde
que se the criem condicbes favoraveis, tanto do ponto de vista legal como
econdémico.

E’ preciso ter sempre em mente que os investimentos, incidindo sobre o
consumo, vao refletir-se no nivel geral dos precos e que assim, quando oriun-
dos de processos inflacionarios — e séo inflacionérios os investimentos sem
prévia liberacdo de fatéres de produgdo — determinam desajustamentos eco-
némicos, cujos efeitos cumulativos podem provocar desequilibrios de carater
social.

H4i uma interdependéncia muito estreita entre a politica de investimen-
tos e a politica monetaria; é assim que, facilitando-se o acréscimo de meios
‘de pagamento seja embora em favor do aumento geral da produgé@o o resul-
tado pode ser uma alta de precos que dificulte a vida, ao invés de melhora-la.
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E isso acontece, quando o regime é de pleno emprégo dos fatéres de pro-
ducgdo. como parece ser o caso brasileiro atual.

Por isso, em periodo - inflacionario, cumpre atender a uma rigorosa sele-
cao de crédito. Mas a restricao dos meios de pagamento nao deve ser feita
sem critério, sem cuidadosa ponderacao, pois podera desestimular empreen-
dimentos que tenderiam a conduzir ao mercado, com bastante rapidez, grande
afluxc de bens de consumo escassos. E se assim fosse, os precos baixariam.

Cumpre ao Estado, pela politica de crédito, orientar os investimentos,
de forma a dar preferéncia aos empreendimentos que respondem a certas
exigéncias:

a) de ordem interna:

— producao de utilidades de grande procura ou que aprovei-
tem matéria prima nacional

— ou contribuam para elevacao técnica da producao

— ou daquelas cujo investimento resulte mais econémico e de
menor maturidade, isto é, menor intervalo entre o inicio das ativi-
dades e o abastecimento do mercado;

b) de ordem externa:

“ — producdo de artigos cuja importacdo onere a balanca de
pagamentos

— ou que possam concorrer vantajosamente no mercado in-
ternacional

— ou que nao motivem retérno de capitais, nem remessa de
vantagens para o exterior

— ou ainda que concorram para a seguranca nacional.

E’ claro que tais fatores variam, em grau de importancia, com os aspec-
tos gerais da conjuntura, e que o investimento ideal seria aquéle que aten-
desse a maior nimero de requisitos indicados. -

Decssa forma, a expansdo econémica poderia ser mais favoravel aos con-
sumidores, se o Estado adotasse uma politica de coordenacdo de investimen-
tos, hierarquizando o uso dos fatéres de produgdo e, ademais, ampliando as
disponibilidades de tais fatores.

Nessas condigoes, os investimentos se sucederiam e se desdobrariam sem
prejudicar os suprimentos de utilidades que devem afluir ac mercado de
consumo, em relativa estabilidade de pregos.

Para universalizar os investimentos, isto é, para deixa-los completamente
livres de disciplinagao, como hoje se faz, quando tanto o Estado como os par-
ticulares investem na forma e modo por que julgam melhor; e evitar ao mesmo
tempo que se prejudique o consumo dos artigos de primeira necessidade, ne-
cessaria seria a existéncia de grandes disponibilidades de fatéres de pro-
dugao.
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Ora, isso s6 acontece em paises supercapitalizados, e assim mesmo em
épocas de depressao.
Naoc é o caso do Brasil.

Novos investimentos devem contar sempre com o suprimento de novos
fatéres de producao, sem o que, longe de concorrerem para o bem estar social,
provocam descontentamentos, desequilibrando o sistema econdémico.

E’ o caso do Brasil atual.

E ainda mais: o rendimento das obras publicas é, por natureza, demo-
rado e baixo; logo, o financiamento delas nao se deveria fazer pelos meios
comuns das operacoes de crédito, e muito menos quando se referem elas a
emissoes de papel-moeda: ésse financiamento deveria ser de origem tributa-
ria. Com efeito, o impoésto diminui o poder de compra do contribuinte, obri-
ga-o a restringir o consumo de coisas supérfluas e lhe reduz a capacidade para
aventurar-se em novos investimentos, principalmente os de carater especula-
tivo. Assim, além de proporcionar ao Estado meios de investir na producao
de bens de interésse basico para a economia, a majoracao tributaria evita o
excesso de procura e as tentativas aventureiras que agravam a pressao infla-
ciondria.

H4, todavia, a considerar que um acréscimo muito grande na tributacéo
da renda, por exemplo, pode restringir a capacidade dos empreendedores e
dificultar ou mesmo impedir empreendimentos Gteis, com resultados coletivos
negativos, por conduzir ao agravamento da pressao inflacionaria.

De qualquer forma, a politica a seguir para contrabalancar os efeitos da
inflacdo consiste em estimular investimentos destinados a producao de bens
de consumo genérico, provocando, a0 mesmo tempo, maior disponibilidade
de fatéres de producéo, a custa de restricoes impostas a producao de bens de
outras naturezas.

Impoe-se portanto a coordenacao dos investimentos para que se atenda,
na aplicacdo dos capitais, a um maior equilibrio das atividades econbémicas.
Mas ésse equilibrio ndao deve significar preferéncias segundo a ordem de lu-
cratividade dos empreendimentos. Somente quando nao ha distorcao dos
investimentos é que se admite seja o lucro tomado como fator preponderante
de prioridade. No Brasil atual é facil verificar-se o descuido da regra, pois o
desenvolvimento de varios setores basicos da economia se vem processando
em escala proporcionalmente muito menor do que o ritmo dos investimentos
nos demais setores. embora dependentes daqueles. Dai os pontos de estran-
gulamento que dificultam a expansao do conjunto e agravam a inflacéo, en-
carecendo a vida.

Nao ha que falar, portanto, em ganancia e desonestidades, para justifi-
car fendmenos tipicamente resultantes de infracoes a leis e principios eco-
noémicos sobejamente conhecidos.

SUMMARY

1. Investments defined: their types defined. Private and public investments. Pro-
ductive and non productive investments. Desirable and non-desirable investments from
the standpoint of society.
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2. The necessity of a government policy concerning investments as well as sound
norms as regards public investments.

3. Government investments having a suppletive character. Their usually imperfect
technique, frequently irresponsible management, and irregularity of services offered. The
State to confine itself to pioneer investments, 315038

4. Private investments subject to government control. The preferably indirect and
selective intervention of the State, aiming at fostering private enterprise.

5. [Investments unaccompanied by a precious liberation of the fatcors of production
miean inflationary investments. The State must regulate the rythm of investments.

6. Both the government and the private enterprise are at present investing on a too
large scale in Brazil. The resulting increase of the prices of commodities. The error of
rnaintaining a fiscal system aiming at stirnulating the development of the enterprises, under
the present conjuncture.

7. Measures towards obtaining price stability. New investments, utilizing the still
available factors of production will result in a greater scarcity of energdy, transportation, etc.

8. Inflation and the devaluation of currency. Thence the investments of a sheer
speculative character to enable the recovery of the capital in the shortest possible span of
time.

9. Restrictions to public investments not to be construed as an attempt to reduce the
progressive development of the country. In fact, inflation is incompatible wi th progress.

10. Private investments tend to increase because of exchange restrictions. The ne-
_cessity of disciplining the investments to fight against inflation.

11. Government investments are to contribute towards the economic equilibrium
rather than to convert themselves into factors of desiquilibrium.

12, Brazil as a nation with deficient possibilities as regards capital, It is the respon-
sibility of the State to give impulse to economic progress.

13. Selective credit as an imperative during inflationary periods. The necessity of
carefully established criteria of selection in order to prevent deficiency of enterprising.

14. Priority given to certain enterprises according to definite requirements stated
in detail

.

15. The desirable policy of stimulating investments for the production of commo-

dities of general consumption as a means both to counterbalance the effects of inflation
and to make available a larger amount of factors of production.

Trabalhar é servir, na mais ampla acepcao da palavra. Servir ao préximo, aos
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amigos, a familia, a coletividade 2 ac género humano, Trabalhar é servir a Deus.
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marce de 1955.




