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1  Introdugao:

A taxa de retomo dos investimentos em capital fisico € um ele-
mento crucial para a caracterizacdo do problema alocativo que cons-
titui a esséncia de toda andlise econdmica.

E possivel, entdo, a partir de estimativas de taxas de retorno se-
toriais, selecionar as diferentes possibilidades de investimentos de
acordo com a contribuicdo potencial de cada um ao produto social.
Como corolario podemos também avaliar o grau da eficiéncia com
que os recursos globais estdo sendo aplicados entre as formas alterna-
tivas de investimento.

Nésse trabalho, a rentabilidade dos investimentos em capital
fisico no Brasil é estimada para vinte e um diferentes setores no pe-
riodo de 1954-1967

As informacgOes estatisticas bésicas utilizadas sdo os balangos
consolidados das Sociedades An6nimas publicados desde 1948 pela
revista “Conjuntura Econdmica”, da Fundacdo Getulio Vargas.

A amostra refere-se a um grande nimero de emprésas de todo o
pais e corresponde a 60% do total dos investimentos privados2-
Saliente-se ainda que os dados estdo desagregados em quatro setores
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principais: Comércio, Indastria, Servicos Publicos e outros. A maior
parte da amostra refere-se a Industria, ja que éste setor é o responsa-
vel pela maior parte do total dos investimentos realizados no Brasil.
Cada um dos quatro setores principais divide-se por sua vez em sub-
-setores, perfazendo um total de 35 diferentes atividades econdmicas.
Isto é extremamente importante, especialmente quando o objetivo é
comparar oportunidades alternativas de investimentos. No presente
trabalho abandonamos o setor Comeércio, concentrando nossa atencao
na Industria e seus 18 componentes (excluindo apenas o sub-setor
denominado *“outros” e os que ndo foram mantidos por todo o pe-
riodo de analise) e os Servigos Publicos (compreendendo Transportes,
Comunicacgbes e Energia Elétrica).

2. Célculo da Renda Real Liquida

A taxa de retorno para investimentos em capital fisico é definida
simplesmente como a relacdo entre a renda liquida gerada por um
dado estoque de capital e éste mesmo estoque. E, portanto, uma rela-
cdo entre uma variavel fluxo e uma variavel estoque, e isto terd muitas
implicacBes importantes, principalmente para a construcdo das séries
de dados em térmos reais.

A renda liquida é definida como o total dos lucros menos 0s custos
de depreciacdo. Excluimos também os ativos financeiros, uma vez
que estamos interessados apenas no retorno do capital fisico. Os

2\ AP”/sentamos a seguir o numero total das empresas desde 1954, segundo
tamanhos diferentes das amostras:

ANO N.° DE EMPRESAS ANO N DE EMPRESAS
1954 2.132 1961 6.441
6.092 6.822
1955 6.590 1962 6.822
5.757 6.998
1956 7.607 1963 6.998
5.757 7.915
1957 5.757 1964 7.915
6.818 10.817
1958 6.818 1965 10.817
7.104 7.464
1959 7.104 1966 7.464
5.587 2.519
1960 5.587 1967 2.519
6.441

dados de varias publicaces de Conjuntura Econdmica. Devido as limitagbes de
espaco deixamos de apresentar o conjunto completo dos dados utilizados nos nossos
célculos ja que éles correspondem a 14 anos, 21 setores e 12 variaveis basicas.



juros sdo em equilibrio uma “parte” do produto marginal do capital,
e, portanto devem ser incluidos na nossa renda liquida3

[Gomo estamos interessados na taxa social de retorno, de-
veriamos ter lucros antes dos impostos. Estes podem ser considerados
um caso particular do problema de externalidade, no sentido de que
introduzem distor¢des entre o custo marginal privado e o custo mar-
ginal social. Consequentemente, ao calcularmos as taxas sociais de-
veriamos ajustar nossas rendas liquidas ndo apenas para 0s impostos
diretos, mas também para a parte de impostos indiretos atribuiveis ao
capital, e para o excesso de salarios além do custo de oportunidade
do trabalho ja que tal excesso representa, num certo sentido, uma trans-
feréncia do capital para o trabalho e ndo um custolreal4 No presente
trabalho, devido a caréncia de dados, apenas 0s impostos (diretos e
indiretos) serdo levados em consideracgao.

Considerando que os lucros sdo fluxos (nas declaracdes de renda
temos lucros por ano) o processo de deflacdo é imediato. Escolhemos
como indice de preco o deflator implicito do Produto Interno Bruto,
derivado das Contas Nacionais. Temos, entdo, nossa renda liquida
deflacionada:

F+—if,t At+ ib,t Bt+ o>t Ot

(D Yt= ut
IDy Jt

onde:
P _ lucro bruto antes do imposto
d* - depreciacdo real anual
if - taxa de retorno de mercado dos ativos financeiros
ib - taxa de juros de mercado das obrigacbes bancarias
i0 - taxa de juros de mercado das obrigacdes ndo bancarias
A valor dos ativos financeiros
B - valor das obrigagbes bancérias
O zz  outras obrigacOes
Dly -  deflator implicito do Produto Interno Bruto

P, A, B e O estdo contidos em nossos dados basicos. As séries
ib, desde 1956, foram obtidas de um trabalho (ndo publicado) do

3. Arnold C. Harberger, Investment in Men versus Investment in Machines!
The Case of India, em C. A. Anderson and M. J. Bowman, Education and
Economic Development (Chicago: Aldine, 1965), p. 34.

4. Arnold C. Harberger, Survey of Litterature on Cost Benefit Analysis for
Industrial Project Evaluation (estudo inédito, Departamento de Economia da
Universidade de Chicago).



professor Fuenzalida5 De acdrdo com Fuenzalida, estas séries prova-
velmente subestimam a verdadeira taxa nominal utilizada pelos ban-
cos brasileiros. Fizemos, inclusive, uma extrapolacdo, até 1954, de
acordo com a tendéncia observada no periodo compreendido entre
1956 e 1960. Convém salientar que é muito dificil obter no Brasil
as taxas de retorno das ativos financeiros. O professor Fuenzalida
apresenta essas taxas apenas para o periodo 1961/67 Durante ésses
anos elas estiveram muito proximas das taxas de juros bancérios, poden-
do-se atribuir as diferencas a falta de precisdo dos dados6
Admitimos que esta igualdade se mantém também para o primeiro
periodo (1954-1960) e, entdo, usamos simplesmente as séries ib co-
mo taxa de retorno de mercado tanto para as obrigacBes bancarias
como para os ativos financeiros. N&o dispomos, no entanto, de dados
dignos de confianca com respeito as taxas de juros das “outras obri-
gacdes” Sabemos, que elas certamente sdo maiores do que as taxas
bancérias, pois néste mercado ndo existem limites legais (ou, se exis-
tem, ndo sdo observados) de modo que o preco pode desempenhar
sua funcdo alocativa. Admitimos que io foi 50% maior que ib, ao
longo de todo periodo da analise. A ultima variavel, d*, sera explica-

da a sequir.

3. Determinacdo do Estoque Real de Capital

Ajustar os dados de estoque para variagbes de preco é uma ta-
refa muito mais dificil. A razdo fundamental é que o estoque em um
ano t é a acumulacdo de fluxos dos periodos t-1, t-2, t-3, etc. ., de
modo que ndo podemos obter o valor real pela simples divisdo pelo
preco médio no ano t. O deflator tem que ser derivado implicitamente,
considerando a vida meédia esperada do ativo e 0 espaco de tempo
entre as aquisicbes anuais e o periodo base. Estes dois parametros

5. L. A. Fuenzalida, Demand for Money in Brazil (Instituto de Planejamento
Econdmico e Social, Rio de Janeiro, 1969).
6.
TABELA 1

Taxas de Juros de Mercado
Fonte: Fuenzalida, Demand for Money in Brazil

An°S i<(%) ib(%)
1961 23,5 22,3
1962 28,1 25,1
1963 32,3 30,5
1964 37,7 33,3
1965 31,7 34,7
1966 32,5 34,9

1967 28,4 34,1



determinam que fracdo do ativo comprado em um periodo t-n estara
ainda sendo usada no periodo t, e esta fracdo, serd o péso das compras
reais anuais. Obtém-se o deflator dividindo os ativos fixos liquidos
nominais pelas compras acumuladas ponderadas descritas acima?7-
Como alternativa nés poderiamos abandonar os dados de estoque e
trabalhar somente com os de investimento que sdo fluxos e portanto
ndo apresentam nenhuma dificuldade. Para chegar ao estoque de ca-
pital real € necessario apenas acumular os fluxos de investimento
deflacionados apds ponderar cada um déles da mesma maneira que
fizemos anteriormente. Isto é essencialmente o método do inventario
continuo (ou perpétuo) que implicitamente supBe que todo ativo sO
é vendido como sucata quando completamente depreciado.

Trabalhando com éste método deveriamos ter os dados de inves-
timento para o maior periodo possivel, de forma a minimizar os erros
por abandonarmos o estoque de capital inicial. Infelizmente, os ba-
lancos no Brasil s6 apresentam dados de investimento, dignos de con-
fianca a partir de 1954. Mesmo considerando que ja estamos cobrin-
do o periodo mais importante do processo de industrializacdo do
Brasil, é evidente que precisamos de um estoque de capital inicial pa-
ra comegarmos a acumulacdo dos nossos dados de fluxos deflacionados.
Por esta razdo, fica evidente que ndo podemos trabalhar com um
meétodo puro de inventario continuo. A solucdo foi, entdo, obter um
deflator que fosse compativel com éste método, no sentido de consi-
derar a diferente contribuicdo de cada investimento anual para o ativo
fixo liguido acumulado em 1954. Podemos facilmente mostrar que a
suposicdo compativel com a teoria do capital implicita no método do
inventario continuo, € que a contribuicdo de cada investimento anual
declina exponencialmente através do tempo8

7. George J. Stigler, Capital and Rates of Return in Manufacturing Industries,
(New York-National Bureau of Economic Research, Princeton University Press,
1963) p. 119;

John W. Kendick and Daniel Crammer, “Measuring Company Productivity”;
Studies in Business and Economics, n¢ 74 (New York: National Industrial Confe-
rece Board, 1961) p. 43.

8. Admitiremos que o estoque de capital vem crescendo a uma taxa cons-
tante Y) e que a taxa de depreciacdo 6 é também constante ao longo do tempo.
Considerando o estoque de capital no inicio do ano 0 igual a zero; o estoque de

capital nominal ao final do ano 0 serd: t0 = pOA KO onde p0 é o nivel de preco

no ano 0, e AKqg o investimento. Portanto, podemos escrever: t0 = pO0AKDO
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Temos, agora, o deflator para 1954:

onde

~—+

1954

(1- y) (1- 8), y e 8sdo respectivamente, a taxa(cons-
tante) do crescimento do estoque e a taxa de depreciagéo
(também constante) e finalmente,

IDf= deflator implicito do investimento fixo derivado das
Contas Nacionais.

O sistema de pesos exponenciais parece ser uma boa aproximacao
para o caso brasileiro, onde o setor secundario ganhou impeto somen-
te apds a segunda Grande Guerra com 0 processo de substituicdo das
importacdes. Admitimos o valor de y aproximadamente igual a taxa
média de crescimento da economia como um todo, de 1947 a 1966
(y = 0,06) Quanto a taxa de depreciacdo 8, consideramos uma faixa
de valores de (5% a 8%) a fim de observar a sensibilidade dos re-
sultados a variacGes néste pard@metro. O limite superior de 8% parece
ser razoavel, tendo em vista as taxas de depreciacdo utilizadas nos
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Estados Unidos9 Alem disto, as taxas de depreciacdo utilizadas em
outros paises da Ameérica Latina permaneceram dentro desta faixall
Os outros valores foram escolhidos arbitrariamente, uma vez que o
objetivo principal é verificar se as nossas taxas de retorno sdo sensi-
veis a variacdes néste parametro. Finalmente, DIf foi obtido direta-
mente das Contas Nacionais, até 1947, e extrapolados para 1932,
usando a taxa de variagcdo dos precos por atacado publicados pela
Fundacdo Getulio Vargas. De 1939 a 1912 trabalhamos com a taxa
de variagdo do indice do custo de vida da cidade do Rio de Janeiro,
unico indice de precos disponivel para o periodo em questdoll

Uma vez calculado o ativo fixo (liquido) inicial (AFo) em tér-
mos reais, usamos o método do inventario continuo descrito anterior-
mente, para derivar as séries, também em térmos reais, para o resto
do periodo.

(3) AFt,i= AFt-i,i— d*t-i,i+ ft-i,t = 1955,. .,1967
onde d*t-i,i = 81. AFt-i

& = 0,05

S = 0,06

8& = 0,07

84 = 0,08

é a depreciacdo anual deflacionada e f é a aquisicdo real de ativos
fixos (investimento bruto)12
A relacdo (3) pode ser escrita, também, da seguinte forma:

9. Stigler, no seu Rates of Return empregou taxas diferentes para equipamen-
tos e construcdes. Elas variavam de 4,5% (indastria téxtil e metais ndo ferrosos)
até 8,3% (borracha) situando-se a média em térno de 6%. Para as construcdes, a
média foi de 2,5%.

Zvi Griliches e D. W. Jorgenson, num artigo (“The Explanation of Pro-
ductivity Change”) publicado pela Review of Economic Studies, XXXIV (1967),
usaram as seguintes taxas de depreciacdo:

1 — terra 0,0%
2 — construcdo residencial 3,8%
3 — construgdo naoresidencial 5,1%
4 — equipamentos 12,2%
5 — inventérios 0,0%

as quais correspondem, praticamente, as utilizadas pelas Contas Nacionais dos Esta-
dos Unidos. A média simples das categorias 2, 3, 4 é de 7%.

10. A. C. Harberger e M. Selowsky, Key Factors in The Economic Growth
of Chile, Conferéncia na Universidade de Cornell, Abril de 1966 (Next Decade of
Latin American Economic Development, p. 21).

11. Werner Baer, Industrialization And Economic Development in Brazil
(Homewood, Ill: Richard D. Irvin C9, 1965 p. 300).

12. Novamente porque é um fluxo, / é simplesmente o investimento nominal
deflacionado por DIf.
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(3°) AFt,i=(1-8i) AFti, i+ ft-i,

Finalmente, as séries de estoque de capital real (K) sdo cons-
truidas atraves da relacéo:

(4) Kt>i = AFt>1 + Zt

onde Zt é o inventério acumulado deflacionado.

Convém deixar claro que Zt ¢ também um dado de estoque, mas
a maneira de deflaciona-lo ndo é tdo complexa como no caso dos
ativos fixos liquidos, se admitirmos que o0s estoques sdo utilizados
rapidamente. Aceita esta hipdtese, para chegarmos aos dados reais
€ necessario apenas, dividir os estoques nominais anuais pelo indice
meédio de preco anual ou talvez, pela média dos ultimos meses do
ano. Adotamos a primeira alternativa porque os dados dizem respeito
a firmas cujos anos fiscais terminam em meses diferentes. E possivel,
inclusive, que haja outras fontes de érro na variavel inventario. Uma
delas ¢ o método contébil de calculo das variagbes anuais nos inven-
tarios. Nos periodos de inflacdo acelerada, como as observadas no
Brasil, o uso do método FIFO (do inglés “First in First Out”) pode
introduzir uma sensivel diferenca entre o custo historico e o custo de
oportunidade dos “inputs” intermediarios, o que tenderia a subestimar
0S custos reais e, portanto, superestimar os lucros. Ao mesmo tempo,
nosso inventario deflacionado superestimaria o inventario real, redu-
zindo o impacto da distor¢cdo de possiveis erros nos lucros sobre a
taxa de retomol13 Dada a importancia relativa dos lucros no total da
renda liqguida em comparacdo com a participacdo de inventéarios no

13. Chamemos A= aquisi¢cbes de inventdrio e u= utilizacdo dos inventa-
rios e Pae Pu seusrespectivos pregcos. Oinventario real é

& (> 0

A D

e o0 inventario real por nés calculado é:

supondo que o indice médio de precos do ano é aproximadamente igual a
Pa. O érro de medida €é entdo,

<iu) b » ux>M . u AT . > -V —-—A 0 -PA —pu .D
A ﬁ_ o
Assim, de acérdo com o método LIFO, Pa = Pue E = O. Pelo método FIFO
temos Pa > Pu (se houver inflagdo) e E > O; estamos superestimando os dados de
inventario, O que por si s6 leva a uma subestimacdo das taxas de retorno.
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total do estoque de capital esperamos que, se algum érro liquido de
fato existe, é certamente no sentido de superestimar levemente as
taxas de retorno. E evidente que se os inventarios sdo transferidos de
ano para ano, as distor¢Bes introduzidas pelo método FIFO terdo
maior expressdo. Em geral, admitindo que as firmas agem de uma
maneira racional, tentando minimizar os pagamentos de imposto de
renda (o que significa maximizar os lucros apds o pagamento do im-
posto), esperariamos que, com inflacdo, e na uséncia de impedimen-
tos legais, elas tenderiam a utilizar o método LIFO (do inglés “Last
in First Out”) ao invés do FIFO, o que reduziria a possibilidade de
erros.

4. Os Dados

Os dados originais foram inicialmente corrigidos para as varia-
¢cBes nos numeros de firmas de cada setor através do tempo (veja a
nota de rodapé 2) Como dissemos anteriormente, os dados se apre-
sentam com duas observacOes para cada ano, cada uma das quais
correspondendo a um tamanho diferente de amostra. Com excecéo
de 1955 é possivel fazer comparacfes entre pares de anos, ja que 0
mesmo tamanho de amostra aparece em dois anos consecutivos. Uti-
lizando um indice em cadeia foi possivel exprimir todos os dados
numa base comum que passaram entdo a refletir o tamanho da amos-
tra de 1954,

Chamando,

n* = numero de firmas (tamanho da amostra tomadacomo
base)

t = tempo

nA, nj = diferentes tamanhos de amostra (porexemplo em

1954 ni = 2132 e nj = 6092)
Xt = representa as variaveis do tipo estoque
Xt (n*) = valor estimado de Xt em térmos de tamanho de

amostra base n*

Podemos, entdo, escrever:

G x(o. xxﬁﬂ X1 )
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onde Xt-i (n*) é o valor observado no ano base e

Gx  XHEB>m X @}

w
ou seja, estamos considerando que

1L Xt.d(@.,. XD xt-+ (5,

Xt-11Ini) STATRI

é uma boa aproximagdo da verdadeira relacdo que gostariamos de ter,
ou seja:

G111 XATb*)  Xt(i») X4l ()

X~NjCn.) Xt (m)

Usar a relagdo (5) para mudar a base de nossos dados de esto-
que ndo apresenta qualquer dificuldade. Para obter as variaveis fluxo
(variacdo anual nos inventarios, investimento fixo anual e deprecia-
cdo anual) que sdo as decisivas no método que usaremos, admitimos
que a relacdo fluxo-estoque observada permanece a mesma quando
mudamos a base. Entdo, chamando de “x” a variavel fluxo correspon-
dente a variavel estoque “X”, temos:

Usando as relagBes (5) e (6) podemos ajustar os dados origi-
nais para um ndmero comum de firmas (ano base 1954) de maneira
a possibilitar comparacdes das taxas de retorno, ndo apenas para
cada par de anos consecutivos como inicialmente, mas entre qual-
quer ano no periodo 1954/67 Isto nos permite, entre outras coisas,
estimar taxas médias de retorno para todo o periodo, reduzindo desta
forma a possibilidade de érro nos nossos calculos finais.

As estimativas das taxas de retorno sdo apresentadas nas Tabe-
las 2 e 3.

5. Ajustamento Para os Impostos Indiretos

Para célculo da taxa social de retomo, teriamos que corrigir
nossas estimativas anteriores para os impostos indiretos sobre o capital,
para a possibilidade de diferencas entre a taxa de salario e o custo
de oportunidade da mao-de-obra e outras “extemalidades” No en-
tanto, por causa da escassez de dados, somente o primeiro ajustamento
sera feito. Se existirem distor¢bes no mercado de trabalho (por exem-
plo, salarios mais elevados do que a produtividade marginal, 0s
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TABELA 2

MEDIA PONDERADA DAS TAXAS DE RETORNO SETORIAIS DAS
SOCIEDADES ANONIMAS BRASILEIRAS*

Anos

1954 .086
1955 .092
1956 .056
1957 .055
1958 .085
1959 101
1960 127
1961 129
1962 151
1963 .130
1964 .168
1965 162
1966 145
1967 129
MEDIA 116

*

Inclui somente o setor Manufatureiro.

lucros calculados estardo subestimados* em relagdo aos valores reais,
ou seja, aos estimados utilizando-se precos de eficiéncia 0 mesmo
acontecendo com as taxas sociais de retomo. Entretanto no caso bra-
sileiro estas distor¢cdes parecem existir apenas para os empregados néo
qualificados devido a influéncia do salario minimo. Mesmo assim 0s
niveis do salario minimo ndo parecem no passado ter exagerado oS
ganhos de produtividade, como indica o comportamento da relagdo
salario real/produtividade média do trabalho, para o periodo 1955-
-196614 As distor¢Bes mais importantes, estariam ligadas a Adminis-
tracdo Federal, o que ndo constitui objeto do presente estudo. Final-
mente, a medida que nos deslocarmos das classes ndo-qualificadas
para as mais categorizadas, qualquer diferencial entre salario e produ-
tividade tende a desaparecer rapidamente.

Teoricamente, 0 ajustamento para o0s impostos indiretos néo
apresenta grandes dificuldades. A taxa de retomo “corrigida” do
setor j no ano i (r’ j,i) seria simplesmente igual a nossa estimativa

14. Ministério do Planejamento, A Industrializacdo Brasileira: Diagnoéstico e
Perspectivas — Rio de Janeiro (1968) — p. 136.
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TABELA 3

TAXAS DE RETORNO SETORIAIS DAS
SOCIEDADES ANONIMAS BRASILEIRAS*

Média
Setores (1954-67)

1. Mineracéo 221
2. Elétrica 191
3. Madeira .189
4. Grafica 179
S.  Quimica A72
6. Construcéo .160
7. Equipamentos e Instrumentos 151
8. Material para Construgéo .148
9. Alimenticia 147
10. Vidro e Ceramica 136
11. Fumo 133
12. Borracha .130
13. Siderurgia e Metalurgia 116
14. Couro 114
IS. Mobiliario . 109
16. Papel .065
17. Vestuario .056
18. Textil .039

* Inclui somente o setor Manufatureiro.

“liquida” inicial vézes um mais a relacdo entre os impostos indiretos
pagos pelo setor j e o valor adicionado déste setor no ano i(tj,t). A
dificuldade estda em se estimar tj, principalmente devido a caréncia de
dados no Brasil referentes ao valor adicionado, e aos impostos indire-
tos discriminados entre os diversos setores. Procuramos entdo utilizar
uma metodologia que evitasse 0 uso de dados de valores adicionados
e de impostos indiretos em térmos absolutos.

Os impostos' indiretos no Brasil compreendem principalmente
0 imposto sobre circulacdo de mercadorias, e 0 imposto sobre
produtos industrializados para as empresas industriais, ambos
tendo como base o valor adicionado, Para o udltimo foi pos-
sivel calcular a participacdo relativa dos setores mais importan-
tes* a partir dos dados do Ministério da Fazenda. Os re-
sultados estdo apresentados na tabela 1 do (Apéndice). Os setores
téxtil, alimenticio e de fumo contribuem com mais de 60% do
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total dos impostos indiretos pagos pelas emprésas da nossa amostra.
Uma vez que os dados de impostos indiretos ndo sdo necessariamente
consistentes (em térmos absolutos) com os dados de valor adicionado
(as duas amostras foram retiradas de fontes completamente diferen-
tes), calculamos os tj , t da seguinte maneira:

onde (-—-- ) € a relacdo entre os impostos indiretos e o total de

valor adicionado (produto interno liquido) como aparecem nas Con-
VA,

tas Nacionais, e (------- ) € a fracdo do valor adicionado da j-ésima in-
VA

dustria no valor adicionado da nossa amostra (tabela 2, Apéndice).

A tabela 4 apresenta a estimativa média de t3, { para o periodo 1952-

-1964 Um resultado interessante é que o total dos impostos indiretos

pagos pela industria do fumo é muito maior do que seu acréscimo
liquido a producéo.

Finalmente, a tabela 5 apresenta as taxas de retorno *“ajustadas”
pelos impostos indiretos. Como seria de se esperar, pelos valores
de tj, a Unica correcdo importante € para a inddstria do fumo cuja
taxa liquida média varia de 13 por cento a quase 40 por centols

15. Pode parecer estranho como observou Edmar Bacha em “O cuso de
oportunidade do Capital” (IPEA-1971), que a industria de maior rentabilidade
social seja justamente a do fumo. Essa aparente contradicdo deixa de existir quando
se recorda a interpretacdo limitada dada ao térmo “social” nésse estudo j& que
nenhuma forma de externalidade foi levada em consideracdo. De fato, deixando de
lado as externalidades, que por definicho ndo podem ser captadas por precos de
mercado, o resultado acima sugere apenas que “coeteris paribus” — isto €
supondo que entre outras coisas que a estrutura fiscal permanece constante —,
uma expansdo da indastria de fumo aumentaria o produto social relativamente
mais do que outros setores por duas razoes:

1. pelo crescimento do produto privado (ja que a indastria é monopolista);

2. pela grande transferéncia de recursos para o govérno sob a forma de im-

postos indiretos.

De qualquer maneira ndo é claro “a priori” qual o efeito que a inclusdo de externa-
lidades possa ter sob as nossas estimativas da taxa social de retorno. E’ possiveZ
por exemplo, que existam externalidades negativas do lado do consumo sob a forma
de maior incidéncia de doencas respiratérias e do coragdo que resultam num aumen-
to da demanda agregada pelos servicos de salde. Porém, do lado da producdo é
possivel que o efeito liquido das externalidades seja positivo, principalmente devido
ao impacto que a expansdo da industria do fumo tem s6bre a agricultura, e assim
indiretamente sob o nivel de emprégo.
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TABELA 4

PARTICIPACAO RELATIVA DOS IMPOSTOS INDIRETOS
NO VALOR ADICIONADO

(em %)

Industra Média

(1952-191
Teéxtil 10,29
Siderurgia e Metalurgia 18,48
Elétrica 2,92
Quimica 6,22
Papel 6,07
Mobiliaria 11,78
Alimenticia 9,76
Vestuario 9,51
Cigarros 199,27
Equipamentos e Instrumentos 9,43
Madeira 4,68
Couro 6,44
Borracha 12,03

TABELA 5

TAXAS SOCIAIS DE RETORNO PARA ALGUMAS
INDUSTRIAS BRASILEIRAS

Indastria Média
Fumo 0,399
Madeira 0,198
Elétrica 0,197
Quimica 0,182
Borracha 0,166
Equipamentos e Instrumentos 0,165
Alimenticia 0,162
Aco e Metais 0,137
Mobiliario 0,121
Couro 0,121
Papel 0,068
Vestuario 0,061

Téxtil 0,043
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6. Testes de Sensibilidade e Estimativas Alternativas

A CUltima etapa foi verificar 0 que acontece com as taxas es-
timadas ao admitirmos, como é bastante provavel, que os balan¢os
contdbeis estdo na realidade subestimando os dados de investimento
em 0 por cento. E’ facil antecipar que nossos resultados serdo bastante
insensiveis a grandes variacGes neste parametro, dado o método que
empregamos para construir tanto o estoque de capital como as séries
de renda liquida.

Aumentando o ativo fixo liquido inicial, bem como os da-
dos de investimento em 0% resultaria em uma nova série de estoque
de capital, que por si sO tenderia a deprimir as taxas de retorno. No
entanto, para haver consisténcia, os lucros teriam que ser aumentados
em 0, o que teria um efeito exatamente oposto sobre as taxas de
retorno. O mesmo principio geral se aplica também a variacBes na
taxa de depreciagdo, uma vez que o numerador (renda liquida) e o
denominador (estoque de capital) das taxas de retorno sdo afetados
em direcdes opostas. O efeito liquido sobre as nossas estimativas é
muito pequeno.

Esta é apenas uma das caracteristicas positivas do método com
0 qual estamos trabalhando. Variagbes nos parametros criticos 8
e 0 tém um efeito desprezivel nas nossas estimativas finais. A ta-
bela 3 do Apéndice resume os resultados. Dada a insensibilidade
de nossas estimativas para variacdes nas taxas de depreciacdo e
erros nos dados do investimento, existem duas etapas no célculo
das taxas de retorno que podem ter conduzido a distor¢cdes nos
resultados. A deflagdo dos inventarios acumulados, cujo efeito li-
quido foi o de provavelmente superestimar as taxas de retorno, e
as hipbteses de que ib igual a if e i» 50 por cento maior do que
ib. Caso se confirme que ib é maior do que if e io maior do que 1,5
ib, estaremos subestimando os lucros, e portanto, as taxas de re-
torno. Como explicamos anteriormente, a magnitude déstes erros
é pequena e, por conseguinte, menor ainda suas conseqiéncias pa-
ra as taxas de retorno.16 De fato, porque os dois tipos de erros
potenciais praticamente se anulam, é bem possivel que terminemos
com um valor bastante proximo da taxa média agregada “real” de
retomo para capital fisico no Brasil.

Para terminar, apresentamos na tabela 5 do Apéndice a taxa
bruta de retorno (corrigida para depreciacdo) e a taxa de retor-
no do capital total, onde o capital é redifinido, de forma a incluir

16. Ver tabela 4 do Apéndice para as pequenas variacdes que resultam quan-
do se admite ic = 1,25 ih. A taxa média ponderada cai de 11,5 por cento para
aproximadamente 10 por cento.
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também o capital de circulacdo e, portanto, por simetria, os dados
de renda liquida passam a incluir os ganhos provenientes dos ati-
vos financeiros.

7 Sumario dos Resultados e Conclusdes

A taxa agregada média de retomo para o0s investimentos em
capital fisico nas sociedades andnimas brasileira € de aproximada-
mente 11,60 por cento. Em primeiro lugar, observando os resul-
tados setoriais (tabela 3), encontramos as taxas de retomo va-
riando de 4 por cento (téxtil) até um maximo de 22 por cento
(mineragdo) Em geral, os setores que apresentam taxas elevadas
correspondem ao que Schultz chamaria setores “modernos” ou a
situacbes de monopolio.l7 No primeiro grupo, teriamos as indus-
trias Elétrica (19 por cento); quimica (17 por cento); de equi-
pamentos e instrumentos (15 por cento) e de materiais de cons-
trucdo (15 por cento) A taxa elevada para mineracdo reflete a
combinacdo de uma situacdo de monopolio com a existéncia de um
excelente mercado estrangeiro.18

A seqléncia logica de acontecimentos que nos levam a es-
perar taxas de retorno mais elevadas entre as industrias re-
lativamente mais modernas, é a seguinte: os lucros aumen-
tam rapidamente quando os empresarios fazem uso dos no-
vos “insumos” (produtividade marginal esperada maior do que a
real) e, portanto, se beneficiam (quando as expectativas se tor-
nam realidade) de uma violenta queda nos custos reais. Isto por-
que a maior parte da industria permanece aguardando os resulta-
dos das firmas pioneiras, impedindo portanto que o preco de mer-
cado caia significantemente. Em uma industria competitiva, ésses
ganhos de capital de curto prazo tomam a forma de *“quasi-rents”,
que representam para 0s empresarios um prémio para a eficiéncia
e acérto de suas decisdes, e portanto, basicamente, um retorno pa-
ra o investimento em capital humano, se desprezarmos as diferen-
cas de aptiddao, que sdo completamente independentes do grau de
educacdo. Investimentos substanciais, suficientes para eliminar os

17. De acordo com Schultz (cap. Il Transforming Agriculture) podemos
definir uma induastria tradicional como sendo aquela em que o indice total de
produtividade (producdo por unidade de “input” medida convencionalmente) ¢é
relativamente baixo, e ndo apresenta tendéncia para crescimento ao longo do
tempo. Ainda segundo Schultz, uma indudstria moderna é aquela cuja producgao
por unidade de “input” é elevada, ou tem crescido rapidamente.

18. O setor de mineragcdo no Brasil é dominado pela ICOMI e pela Com-
panhia Vale do Rio Doce. A primeira dettm o monopdlio do manganés e a se-
gunda o monopolio da exploragdo do minério de ferro. E’ evidente que a elevada
texa reflete também o alto risco inerente a essas atividades.
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lucros extras nestes setores, demorardo porque dependem basica-
mente da informacdo sobre o desempenho e uso dos novos “insu-
mos” O custo dessa informacdo variara internamente de firma
para firma (embora o pre¢co de mercado, supondo concorréncia,
possa ser o mesmo para todas), em funcdo da qualidade da ge-
réncia, uma vez que esta é em ultima andlise, a responsavel
pela transformacdo de novas técnicas em “inputs” utilizaveis eco-
nomicamente. Portanto, mesmo firmas dentro da mesma indudstria
ou ramo ndo considerando as diferencas de risco (isto é, 0s pro-
blemas de heterogeneidade e maleabilidade do capital) demoraréo
a investir o suficiente para trazer a taxa de retomo de volta ao
seu nivel normal, quando consideramos explicitamente as implica-
cOes das diferencas na qualidade de geréncia para a taxa de ab-
sorcdo de novos insumos. Para fluxos inter-industriais, a demora
na eliminacdo dos lucros anormais dos inovadores sera ainda maior
jd que agora o problema ndo é apenas de diferencas no nivel de
educacao “per se”, mas também variacGes nas possibilidades de a-
justamento da matriz de insumos disponiveis as condi¢cbes especifi-
cas de demanda de cada setor.

O uso extensivo de controle de preco no Brasil explica al-
gumas distor¢des nos resultados. Este é certamente o caso da indus-
tria de construcdo civil, onde o controle dos aluguéis até 1964
manteve a taxa de retorno abaixo do seu valor real. Temos tam-
bém os exemplos dos setores de comunicacGes e de energia elé-
trica, cujos resultados estdo na tabela 6 do Apéndice que também
apresenta os resultados anuais para cada um dos vinte e um se-
tores. Na mesma tabela, pode-se ver claramente o salto da taxa
de retorno nas industrias de construcdo civil, energia elétrica e co-
municacdes apdés 1964, quando a politica anti-inflacionaria permi-
tiu que éstes se aproximassem dos precos de eficiéncia.

As indastrias de baixas taxas de retorno sdo em geral, tradi-
cionais, ou altamente competitivas: téxtil (4 por cento); vestua-
rio (6 por cento); mobilidria (10 por cento); e couro (11 por
cento) Finalmente, algumas das exce¢bes mais nitidas, que po-
deriam ser assinaladas dentro desta classificacdo bem geral corres-
pondem a setores em que o Brasil possui uma clara vantagem
compartiva, tais como, as industrias de madeira (19 por cento)
e de alimentos (15 por cento)

O comportamento da série anual das nossas taxas apresenta
uma grande variacdo, confirmando a idéia de que os lucros sdo um
residuo, pelo menos no curto prazo. E’ interessante observar como
0s retdbmos do setor sociedades anOGnimas tende a seguir o compor-
tamento geral do produto real (tabela 6) A resposta diferente das
taxas de retbmo as oscilacbes (para baixo) da economia brasileira
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TABELA 6

EVOLUGAO DA TAXA MEDIA DE RETORNO DAS SOCIEDADES
ANONIMAS BRASILEIRAS

(em %)
Ano Taxa de Taxa de Variagdo Percentual
Crescimento do  Crescimento do Nnos precos por
Produto Interno Produto Interno por Atacado
Bruto Real Bruto Real
Per Capita
1948 7.4 4.9 9.2
1949 6.6 4.2 9.0
1950 6.5 4.0 13.4
1951 6.0 2.9 19.8
1952 8.7 5.7 10.3
1953 2.5 —0.4 15.1
1954 10.1 6.9 30.3 8.64
1955 6.9 3.8 13.1 9.21
1956 3.2 0.2 19.2 5.60
1957 8.1 5.0 12.5 5.51
1958 7.7 4.6 12.2 8.53
1959 5.6 2.5 37.7 10.09
1960 9.7 6.5 30.9 12.75
1961 10.3 6.7 38.1 12.90
1962 5.3 2.1 53.2 15.09
1963 15 —15 73.5 13.02
1964 2.9 —0.2 91.6 16.80
1965 2.7 —0.4 50.8 16.23
1966 5.1 1.8 36.4 14.56
1967 4.8 1.5 29.4 12.97

Fontes: Colunas (1) e (2) Contas Nacionais;
Coluna (3) — Conjuntura Econbémica — Fundacdo Getulio Vargas

em 1956 relativamente a 1963-1964, pode ser explicada pela diversi-
dade de comportamento dos precos nos dois periodos. No primeiro, a
queda nas taxas foi muito rapida e a recuperagdo relativamente len-
ta, correspondendo a um declinio na taxa de variacdo dos precos e,
portanto, na taxa de expansdo do estoque monetario. No segundo
periodo, a depressdo da atividade econ6mica seguiu-se uma taxa
de inflagdo de noventa por cento (90%), impossivel portanto, de
ser perfeitamente antecipada. Isto resultou numa redistribuicdo de
renda contra as classe assalariadas, elevando portanto a taxa de
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retbmo a despeito da producdo per capita permanecer declinando.
Apébs' 1964, com a introducdo de uma decisiva politica anti-infla-
cionaria, as efeitos redistributivos causados por desajuste nas ex-
pectativas cessaram, levando a estabilizacdo da taxa de retomo e
0 inicio de sua queda em direcdo ao nivel de equilibrio de longo
prazo.19

Finalmente é importante analisar, a relagdo entre nossas esti-
mativas de taxas de retdbmo e o conceito tedrico da produtividade
marginal social do capital. A primeira questdo é se estamos me-
dindo uma variavel marginal ou média. A segunda, referense a dij-
ferenca entre retornos esperados e realizados (ex-ante “versus” ex-
post). Com respeito a primeira, uma vez que nossas taxas de re-
tdbmo sdo na realidade uma relacdo entre os rendimentos' do capi-
tal e o estoque de capital? admitindo-se concorréncia perfeita, elas
serdo necessariamente iguais a produtividade marginal do capital.
Desta forma, ndo estamos medindo uma produtividade média mas,
na realidade, aproximamo-nos bastante do conceito marginal que
é o relevante do ponto de vista econdmico. Os 'desvios ocorrerdo
apenas nos setores onde existam substanciais ganhos' monopolistas.
Neste caso, nossas taxas' de retdmo superestimardo a produtividade
marginal do capital.

Assim, 0 que temos até aqui é uma taxa social marginal “ex-
post” de retdbmo para o capital. No entanto, o que gostariamos de
ter € a produtividade social marginal “ex-ante” do capital, ja que
esta € a variavel relevante para as decisdes de investimento. Por
conseguinte, € importante saber o que faz com que essas duas me-
didas difiram ou, alternativamente, sob que condic¢dels elas seriam
iguais.

Em um mundo em que ndo houvesse incertezas, as expectati-
vas dos empresarios nunca seriam frustradas, pois a experiéncia
passada seria um guia excelente para as' decisbes futuras. Este te-
ria de ser essencialmente um mundo de rotina e repeticdes (o
classico estado estacionario de longo prazo) e, portanto, bastante
distante do nosso tema principal, o processo dindmico de cresci-
mento econdmico.

Na verdade, considerando as variacdes estruturais pelas quais
a economia brasileira tem passado ao longo do periodo analisado,
esperariamos que, em geral, as expectativas ndo se confirmassem,
ampliando as diferencas entre as taxas' previstas e as reais. Todavia,

19. Para uma visdo mais detalhada do efeito sGbre os precos e a producgédo
de uma taxa de inflacdo ndo prevista, no curto prazo, ver Milton Friedman,
Monetary Theory and Policy-The Optimum Quantity of Money anl other Essays
(Chicago: Aldine, 1968).
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é importante perceber que o fato de trabalharmos com ais médias se-
toriais ao longo de quatorze anos reduz o impacto dessa diferenca en-
tre 0 nosso conceito tedrico e a medida empirica, se admitirmos, co-
mo é comum, que a formacdo das expectativas € regressiva, no
sentido de que se baseia em experiéncias passadas.

Um aspecto particular désse problema é particularmente rele-
vante para o0 caso brasileiro. Oonsidere firmas potenciais que de-
cidam olhar os nossos resultados afim de selecionar em que ativi-
dade deveriam investir. Poderiam decidir-se pfor mineragdo, por
exemplo. £ste, entretanto, € um ramo no qual a taxa real “ex-
ante” ¢ muito menor do que a “ex-post”, uma vez que esta Ulti-
ma reflete a grande participacdo das indUstrias monopolisticas no
setor (ICOMI, Vale do Rio Doce). Esse raciocinio pode ser gene-
ralizado para todas as inddstrias que se formaram com o auxilio
de politicas protecionistas poderosas, que ndo permitem a entra-
da de novos concorrentes ao longo do tempo.2

20. Outra possibilidade de superestimacdo nas nossas taxas de retorno é
que estamos atribuindo os ganhos do monopdlio somente ao capital. Podemos es-
perar que uma fracdo désses ganhos seja também um retorno ao trabalho.
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TABELA 3

RETORNO DAS SOCIEDADES ANONIMAS BRASILEIRAS

(Testes de Sensibilidade 1)

(em percentagem)

Mudancas na Taxa de Depreciagéo

5 6 7
8.841 8.699 8.774
9.206 9.349 9.514
5.604 5.506 5.429
5.510 5.397 6.301
6.532 8.641 8.766

10.093 10.357 10.540
12.750 13.248 13.767
12.904 13.454 14.027
15.095 15.870 16.670
13.029 13.675 14.280
16.801 17.777 18.755
16.235 17.104 17.982
14.661 15.264 15.968
12.972 13.358 14.144

Mudancgas no Investimento

0 10 20
8.641 8.121 7.674
9.206 9.146 9.094
5.804 5.777 5.926
5.510 5.438 5.376
8.532 8.051 7.674

10.093 9.573 9.088
12.750 12.021 11.394
12.904 12.115 11.438
15.996 14.349 13.707
13.029 12.199 11.488
14.801 16.093 15.486
16.335 15.608 15.070
14.561 13.841 13.224
12.973 12.537 12.164

8.857
9.590
6.362
6.215
8.897
10.988
14.297
14.612
17.483
14.894
19.754
18.587
16.663
14.723

30 (8 = 5%)

7.284
9.049
5.056
5.323
7.329
8.665
10.850
10.849
13.161
10.367
11.959
14.605
12.889
11.840



TABELA 4

TAXAS DE RETORNO DAS SOCIEDADES ANONIMAS BRASILEIRAS
(Testes de Sensibilidade 1)

(em percentagem)

r2

Ano (*0 = 1.50%) (*0= 1.25%)
1954 8.64 7.58
1955 9.20 8.13
1956 5.60 4.78
1957 5.10 4.45
1958 8.53 7.30
1959 10.09 8.68
1960 12.75 11.26
1961 12.90 11.19
1962 15.10 13.14
1963 13.03 11.14
1964 16.80 14.47
1965 16.23 13.73
1966 14.56 12.19
1967 12.97 10.80

Média 11.60 9.91



TABELA 5

CONCEITOS ALTERNATIVOS DAS TAXAS DE RETORNO DAS
SOCIEDADES ANONIMAS BRASILEIRAS

(em percentagem)

Anos Taxas de Retorno  Taxas de Retorno Taxas de Retorno
no Capital
Liquido Bruta Total
1954 8.641 10.216 12.689
1955 9.206 10.693 13.096
1956 5.604 8.063 9.539
1957 5.510 8.353 9.561
1958 8.532 10.960 12.578
1959 10.093 12.742 14.170
1960 12.750 14.767 16.839
1961 12.904 15.822 17.000
1962 15.096 18.147 19.226
1963 13.029 17.405 17.127
1964 16.801 21.010 20.925
1965 16.235 20.838 20.336
1966 14.561 19.731 18.709
1967 12.972 18.333 17.123

Média 11.560 14.791 14.18









