
2. A mudança no padrão de 
financiamento dos investimentos* 

O padrão de financiamento dos investimentos tem sofrido 
mudanças no Brasil. Durante os anos 70, estava baseado no 
padrão clássico que prevalece nos primeiros estágios de desen­ 
volvimento, ou seja, através do financiamento proveniente do 
Estado ou do financiamento externo. Mas, na segunda metade 
dos anos 80, dada a queda na capacidade de poupança do setor 
público, o papel do setor privado provavelmente crescerá. 

Este capítulo está dividido em oito seções. Na seção 1 é 
desenvolvido um modelo demonstrando que nos primeiros está­ 
gios de desenvolvimento, além do financiamento externo, a 
poupança compulsória é imposta pelo Estado e os recursos 
resultantes são usados tanto para financiar ou subsidiar o 
investimento privado, como para financiar o investimento esta­ 
tal. Numa segunda fase, depois de se ter formado um estoque 
básico de capital, o setor privado - através de aumentos regu­ 
lares de produtividade e de realização de lucros no mercado - 
assume um papel mais importante no investimento. 

A seção 2 analisa a queda da capacidade de poupar e de 
investir. A seção 3 demonstra que, durante os anos 70, o inves­ 
timento total era função das poupanças externa e estatal. O 
Estado não apenas investia diretamente, como era também 
responsável pelo financiamento e subsídio do investimento pri­ 
vado. A seção 4 é uma análise do fim dos empréstimos externos 
como uma fonte de financiamento dos investimentos. A seção 5 
analisa a deterioração das finanças públicas ou a perda crescente 
da capacidade do Estado em realizar poupança compulsória. A 
redução da carga tributária, os controles artificiais de preço das 
empresas estatais, o aumento do endividamento do Estado, 

* Trabalho apresentado ao simpósio "Brazil in transition", Center of Latin 
American Studies, Cambridge University, 3 a 5 de abril de 1987, e publicado no 
Bulletin of Latin American Research, Glasgow University, v.7, n.2, 1987. 
Traduzido por Édison de Freitas e Maria Lúcia Pádua Lima. Publicado na 
Revista de Economia Política, v.7, n.4, outubro de 1987. 
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agravado por taxas de juros mais altas, a pressão para diminuir 
o déficit público e a debilidade política da tecnoburocracia estatal 
são também examinados nesta seção. 

A seção 6 é uma análise da tendência declinante da taxa de 
lucro das empresas estatais, das privadas nacionais e das multi­ 
nacionais. Esta queda está relacionada com o processo de ajus­ 
tamento, com a perda da capacidade do Estado de subsidiar o 
setor privado e com o crescimento da composição orgânica do 
capital ou a redução da relação marginal produto-capital devido 
aos investimentos capital-intensivos para substituição de impor­ 
tação. A seção 7 apresenta uma breve análise da relação existen­ 
te entre salários e produtividade. Finalmente, na seção 8 há uma 
discussão sobre os padrões mais prováveis de financiamento dos 
investimentos na segunda metade dos anos 80. Duas questões 
são colocadas: qual será o novo padrão de investimento e quais 
serão os seus resultados. Um artigo de Rogério Furquim Wer­ 
neck sobre o assunto é revisto. Apesar de haver uma clara 
necessidade de recuperar a capacidade de poupança e inves­ 
timento do Estado, não é razoável tentar um retorno ao padrão 
de financiamento dos investimentos dos anos 70. O endivida­ 
mento do Estado, a nova força do setor privado, a existência de 
um mercado financeiro que não existia antes e de um estoque de 
capital muito maior sugerem uma nova estratégia baseada na 
exportação de produtos manufaturados e no crescimento da 
relação marginal produto-capital. 

Padrões de financiamento dos investimentos 

A variável básica em qualquer processo de industrialização é 
a taxa de investimento ou de acumulação de capital. Dada a 
produtividade dos investimentos, que pode ser medida através 
da relação marginal produto-capital, a taxa de crescimento de 
longo prazo dependerá da taxa de investimento. 

O investimento é o resultado de decisões das empresas pri­ 
vadas, das corporações multinacionais, das empresas estatais e 
do próprio Estado. Dependendo do estágio de desenvolvimento e 
da estratégia de industrialização adotada, os investimentos po­ 
derão ser feitos predominantemente por um ou dois desses agen­ 
tes econômicos. Nos períodos iniciais de desenvolvimento é muito 
freqüente que o Estado e as empresas estatais assumam o papel 
dominante no processo de investimento. Este foi o caso do Japão 
e da Alemanha. Em outros casos, empresas nacionais iniciam o 
processo e o Estado e as corporações multinacionais surgem no 
cenário mais tarde. 
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De qualquer forma, a inter-relação desses três ou quatro 
agentes - caso façamos distinção entre o Estado e as empresas 
estatais - é essencial para se entender um dado padrão de 
desenvolvimento industrial. 

A taxa de investimento é definida pela razão entre o total dos 
investimentos e o Produto Interno Bruto (PIB). Esta relação, no 
longo prazo, depende: (1) da capacidade de autofinanciamento 
das empresas através de altas taxas de lucro; (2) da obtenção de 
financiamento interno e externo, incluindo-se capital novo; e (3) 
da capacidade de promover poupança compulsória, excluindo-se 
o Estado. No curto prazo, a taxa de investimento depende, ainda, 
das flutuações cíclicas da expectativa da taxa de lucro, a qual está 
diretamente vinculada à relação entre a oferta agregada e a 
demanda agregada. As leis que regem o processo econômico de 
curto prazo não são as mesmas que explicam o processo de longo 
prazo, mas as decisões de investimento de curto prazo necessa­ 
riamente influenciam o longo prazo. Desta forma, ainda que não 
atribua prioridade à análise de curto prazo, esta será levada em 
consideração. Apesar de a decisão de investir depender essen­ 
cialmente da expectativa de lucro, depende também do receio de 
se perder segmentos de mercado ou do perigo de ser derrotado 
pela concorrência tecnológica. Se há uma expectativa de lucros 
positiva ou se os receios mencionados acima (de perder partici­ 
pação de mercado e a concorrência tecnológica) forem fortes, o 
investimento pode ser mantido mesmo com taxas de juros rela­ 
tivamente elevadas. 

O que pode ser dito é que a capacidade de investimento de 
longo prazo depende da poupança. Na realidade, sob condições de 
pleno emprego, isto é verdade. Sob a situação mais comum de 
desemprego, será o investimento, através do multiplicador, que 
irá determinar a renda e a poupança agregadas. Mas, mesmo 
quando há pleno emprego, prefiro colocar a poupança em posição 
subordinada, como dependente da capacidade das empresas em 
se autofinanciarem, da viabilidade de financiamento interno e 
externo, e da capacidade do Estado em impor poupança com­ 
pulsória. 

A capacidade das empresas de financiarem seus investimen­ 
tos depende do volume do estoque de capital e da taxa de lucro. 
Supondo-se que o investimento, I, é igual ao lucro, R, uma alta 
taxa de lucro, RIK, poderá ser consistente com uma baixa taxa de 
acumulação, I/Y (neste caso igual a R/Y), caso a relação total 
capital-produto, K/Y, seja baixa. Neste caso a taxa de mais -valia, 
R/Y, que é igual à taxa de acumulação de capital, será baixa, 
indicando distribuição de renda equilibrada. 
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Uma vez que, nos primeiros estágios do desenvolvimento, o 

total do estoque de capital é pequeno em relação à renda, a 
relação total capital-produto tenderá a ser baixa. Isto não signi­ 
fica eficiência dos investimentos, significa apenas baixa capitali­ 
zação da economia. Para capitalizá-la será necessário aumentar 
a taxa de investimento I/R, o que só será possível mediante uma 
elevada taxa de lucro. Só assim será viável o autofinanciamento 
dos investimentos. Esta taxa de lucro depende: (1) da taxa e do 
tipo de progresso tecnológico; (2) da razão lucro-salário, ou seja, 
da taxa de mais-valia; e (3) do papel da acumulação primitiva. 
Nós discutimos as primeiras duas variáveis em um trabalho 
anterior (Bresser Pereira, 1986). A acumulação primitiva com­ 
preende todas as formas de apropriação de excedente ou da rea­ 
lização de lucros pelos capitalistas fora do processo regular de 
mercado. Marx disse que nos estágios iniciais do desenvolvimen­ 
to a acumulação primitiva era essencial para a formação do es­ 
toque básico de capital. Somente após isto poderia o processo da 
mais-valia, o qual pressupõe a existência de um estoque de ca­ 
pital, ser capaz de funcionar como um meio de apropriação do 
excedente através dos mecanismos de mercado (1867: 24). A acu­ 
mulação primitiva é obtida nos tempos modernos através de 
estratégias monopolistas e especialmente através dos subsídios 
estatais. 

A disponibilidade de financiamento para a acumulação de ca­ 
pital depende, internamente, da existência de uma classe de 
rentistas e de um sistema financeiro para transferir poupanças 
dos rentistas para as empresas.1 Externamente, a possibilidade 
de financiamento depende da disponibilidade de crédito interna­ 
cional e da credibilidade do país. Uma vez que nos primeiros es­ 
tágios de desenvolvimento a classe rentista tende a ser pequena, 
a poupança compulsória imposta pelo Estado através de tribu­ 
tos ou inflação usualmente torna-se um importante substituto. 

A poupança compulsória imposta pelo Estado pode ser canali­ 
zada para as empresas privadas através do financiamento con­ 
cedido pelos bancos estatais ou através de vários tipos de subsí­ 
dios (acumulação primitiva). Essa poupança pode ainda ser 
investida diretamente pelo Estado ou transferida para as empre­ 
sas estatais. De qualquer forma, a poupança compulsória e a 
acumulação primitiva deverão ter um papel decisivo no financia­ 
mento dos investimentos nos estágios iniciais do desenvolvi­ 
mento, desde que o estoque de capital em mãos das empresas 
privadas e dos rentistas seja necessariamente pequeno em re­ 
lação à produção. Depois de um curto período de desenvolvi- 
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mento, dado o crescimento da relação total capital-produto, esses 
mecanismos extramercado deverão ter menos importância, e o 
processo de acumulação de capital poderá ser capaz de pros­ 
seguir baseado no progresso tecnológico e no mecanismo da mais­ 
valia, com lucros extraordinários sendo obtidos, eventualmente, 
através de inovação, especulação ou poder de monopólio. 

A queda da capacidade de poupar e de investir 

No Brasil, podemos examinar comparativamente o padrão de 
financiamento dos investimentos na década de 70 e primeira 
metade dos anos 80. Durante este século as taxas de poupança e 
investimento declinaram, enquanto que a taxa de crescimento do 
produto flutuou acentuadamente (Tabela 1). 

Tabela 1 - Poupança e investimento(%) 

Poupança (% PIB)** Inuest. (% PIB)** 
Anos PIB 

Priv. Estat. Total Ext. Priv. Estat. Total 

1970 8,3 24,1 1,4 25,5 
1971 11,3 23,4 2,7 26,0 
1972 12,1 23,5 2,6 26,1 
1973 14,0 15,7 9,5 25,2 2,0 19,7 5,7 27,2 
1974 9,0 15,4 8,1 23,5 6,7 19,6 8,0 30,2 
1975 5,2 18,2 8,2 26,4 5,3 20,9 8,6 31,7 
1976 10,1 16,2 7,1 23,3 3,8 16,1 10,5 27,1 
1977 4,5 15,9 7,6 23,5 2,2 15,7 9,4 25,7 
1978 4,7 15,6 7,6 23,2 3,3 13,6 10,7 26,5 
1979 7,2 12,8 5,7 17,5 4,5 8,2 14,0 22,0 
1980 9,1 14,3 2,9 17,2 5,1 12,6 9,0 23,3 
1981 -3,4 15,8 1,0 16,8 4,3 11,0 10,1 21,1 
1982 0,9 15,1 0,3 15,4 5,8 12,3 8,9 21,2 
1983 -2,5 14,3 -0,7 13,6 3,3 9,8 7,1 16,9 
1984 5,7 16,5 - 16,5 -0,1 nd 7,4 16,4 
1985 8,3 nd nd nd nd nd nd 17,5* 
1986 7,7 nd nd nd nd nd nd 19,0* 

* Estimado 
**Formação bruta de capital fixo= poupança, consumo, investimento. 

Fonte: Contas Nacionais, SEST e Banco Central. 

A redução na taxa de poupança está claramente relacionada 
com o declínio da poupança externa e especialmente da poupança 
do Estado. De um valor máximo de 31,7% do PIB em 1975, o to­ 
tal de poupança caiu para 16,4% em 1984; neste período a pou­ 
pança externa declinou de 5,3% para menos 0,1 % e a poupança 
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do Estado passou de 8,2% do PIB para zero, enquanto a poupan­ 
ça privada permaneceu relativamente estável. Os investimentos 
caíram correspondentemente de 31,7% do PIB em 1975 para 
16,9% em 1983. Durante esse período, os investimentos privados 
caíram rapidamente, enquanto os investimentos públicos apre­ 
sentaram uma pequena queda. Uma vez que este comportamen­ 
to não é compatível com o comportamento da poupança, indica 
uma elevação acentuada do endividamento do setor público. De 
fato, desde 1976 a taxa de investimento do setor público é consis­ 
tentemente mais alta do que a taxa de poupança, indicando o 
crescente endividamento deste setor. 

O aumento no endividamento do setor público pode ser visto 
através da elevação da relação entre o custo financeiro e receita 
operacional das empresas estatais, que passou do índice 100, no 
ano de 1980, para o índice 237,39 em 1983 (ver Rogério Werneck, 
1985: 12, baseado nos dados da SEST - Secretaria de Controle 
das Empresas Estatais). Esse aumento do endividamento do 
setor público pode ainda ser observado através da relação entre 
o déficit público real (Variação da Necessidade de Financiamento 
do Setor Público - NFSP - durante o ano, exclusive correção 
monetária) e o PIB. A NFSP manteve-se na média de 7% do 
PIB entre 1979 e 1982, declinando para uma média de 4% do PIB 
nos quatro anos seguintes (Tabela 5). A dívida pública interna, de 
acordo com a definição do Banco Central, cresceu 81 % em termos 
reais (dólar) de dezembro de 1981 a dezembro de 1985, e a dívida 
total, incluindo-se a dívida externa, aumentou 78% no período. 

Neste momento, a questão básica do desenvolvimento de 
longo prazo do país é saber se um crescimento razoável do PIB de, 
digamos, 6% a.a., é compatível com esta redução da poupança e 
do investimento, bem como com o crescimento da dívida pública. 
Se não for compatível, uma questão adicional que se coloca é 
saber se o decréscimo da poupança e do investimento é reversível. 
Para responder a estas questões analisarei o padrão de financia­ 
mento dos investimentos no Brasil nas décadas de 70 e 80. 

O financiamento dos investimentos nos anos 70 

No Brasil, durante a década de 70, o processo de financia­ 
mento dos investimentos seguiu o padrão clássico dos primeiros 
estágios de desenvolvimento. O investimento total era função do 
endividamento externo e do investimento estatal. Se nós tomar­ 
mos, por exemplo, o período 197 4- 76, a poupança externa respon­ 
dia por 32% do total da poupança, e o investimento estatal 
correspondia a 30% do total dos investimentos. 
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De fato, a contribuição do investimento estatal foi maior que 
os 30%, dado o processo de acumulação primitiva. Além de in­ 
vestir diretamente ou através das empresas estatais, o Estado 
subsidiou pesadamente o investimento privado. Não há dados 
exatos sobre esses subsídios. Durante os anos 70 havia toda sor­ 
te de subsídios: subsídios para exportação, crédito subsidiado, 
subsídios fiscais (incentivos fiscais) para setores industriais e 
para regiões, e preços artificialmente baixos de bens e serviços 
produzidos pelas empresas estatais. Se tomarmos apenas o custo 
do crédito subsidiado, este representou em média 3,5% do PIB 
durante o período de 1980-82 (Banco Mundial, 1984: 52). Se 
acrescentarmos os subsídios fiscais e os preços artificialmente 
baixos das empresas estatais, especialmente os preços de aço e 
energia elétrica, teremos, provavelmente, pelo menos o dobro 
desta cifra: em torno de 7% do PIB para subsidiar o setor priva­ 
do. Estes subsídios como um todo representam acumulação 
primitiva (uma vez que não estou considerando consumo sub­ 
sidiado). Eles representam um acréscimo aos lucros do set­ 
or privado, e uma parte indeterminada desse total - digamos 5% 
- representou investimento adicional. 

Assim, ao lado dos 30% de investimento direto feito pelo 
Estado e as empresas estatais, temos cerca de 20% do total dos 
investimentos que foram financiados pela acumulação primitiva, 
ou seja, através dos subsídios estatais. 

A participação do Estado no processo geral de promoção 
(financiamento em seu sentido mais amplo) do investimento é, 
todavia, bem maior, pois é necessário incluir o financiamento 
específico dos investimentos que, no Brasil, na década de 70, foi 
feito pelo Estado e por empréstimos externos. É bastante conhe­ 
cido que o sistema financeiro privado é - ou era - incapaz de 
financiar investimentos de longo prazo. Empréstimos indus­ 
triais de longo prazo foram realizados quase que exclusivamente 
através do sistema BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento 
Econômico e Social). De acordo com o Relatório do Banco Mundial 
sobre o Sistema Financeiro Brasileiro, em 1978 os desembolsos 
do sistema BNDES foram equivalentes a 40% da formação de 
capital fixo industrial (1984b: XIX). A maior parte desse crédito 
foi subsidiada ou concedida a baixas taxas de juros reais mais a 
correção monetária. 

O colapso do financiamento externo: 1979 

Esse padrão de investimento, baseado no financiamento ex­ 
terno e estatal, com investimento direto do Estado ou com 
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investimento privado subsidiado que prevaleceu durante a déca­ 
da de 70, entrou em crise quando o fluxo de financiamento 
externo líquido estancou em 1982, e o Estado foi perdendo sua 
capacidade de realizar poupança compulsória. 

Na realidade, o processo de endividamento externo deixou 
de ser uma fonte de fundos para novos investimentos no início 
de 1979, quando o aumento da dívida externa total tornou-se 
aproximadamente igual ao pagamento de juros, como pode ser 
visto comparando-se a coluna 2 com a coluna 4 da tabela 2. A 
partir de então, novos empréstimos foram feitos apenas para 
pagar juros. De outro lado, o fluxo de recursos reais, que duran­ 
te os anos 70 esteve em torno de 2,1% do PIB por ano, tornou-se 
negativo em 1983, quando o país começou a obter elevados su­ 
perávits comerciais. 

Tabela 2 - Dívida externa e transferência de recursos 
(US$ milhões) 

Dívida Aumento da Transferência 
Anos externa dívida Juros de recursos 

externa reais* (% PIB) 

1970 6,049 - - -0,4 
1971 7,947 1,898 302 -1,7 
1972 11,026 3,079 359 -1,6 
1973 13,962 2,936 514 -1,2 
1974 18,871 4,909 652 -5,9 
1975 24,186 5,315 1,498 -4,0 
1976 30,970 6,784 1,809 -2,4 
1977 36,736 5,776 2,103 -0,6 
1978 50,143 13,407 2,696 -1,2 
1979 53,986 3,843 4,185 -2,0 
1980 62,765 8,779 6,311 -2,1 
1981 71,878 9,113 9,161 -0,4 
1982 83,265 11,387 11,353 -0,6 
1983 91,632 8,367 9,555 2,3 
1984 99,765 8,133 10,203 5,6 
1985 100,773 1,008 9,589 5,2 

* Transferência de recursos reais equivale ao superávit da balança comercial 
inclusive serviços reais. 

Fonte: Banco Central e Paulo Nogueira Batista (1987) para coluna 4. 

À transferência de recursos reais, que atingiu cerca de 5% do 
PIB em 1984 e 1985, poderíamos acrescentar o afluxo de moeda 
estrangeira representado pelo excesso de remessas de lucros e 
dividendos em relação aos investimentos diretos externos (Tabe­ 
la 3). Este afluxo líquido de moeda estrangeira alcançou a cifra 
de 1430 milhões de dólares em 1986 e representou 0,5% do PIB. 
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A deterioração das finanças públicas 

A deterioração das finanças do Estado ou sua crescente perda 
de capacidade para realizar poupança compulsória é o segundo 
fator negativo a contribuir para o declínio da taxa de investi­ 
mento durante os anos 80. 

É possível ter um quadro claro desse processo de deteriora­ 
ção através da análise da carga tributária. A carga tributária lí­ 
quida caiu de 15,5% do PIB em 1970 para 6,4% em 1984 (Tabe­ 
la 4). Em 197 4, a carga tributária bruta alcançou uma alta de 17% 
e tem caído desde então. A deterioração da carga fiscal acelerou­ 
se em 1984 e 1985, quando recessão, políticas monetárias e ace­ 
leração da inflação causaram respectivamente um aumento de 
transferência para o setor privado, um aumento da taxa de juro 
sobre a dívida interna e uma perda na receita dos impostos. Por 
outro lado, os subsídios fiscais, que alcançaram 3,5% do PIB em 
1980, caíram para 1,5% em 1984. A explicação geral para essa 
queda consistente da carga tributária é a aceleração da inflação. 
O imposto inflacionário é de fato menor que a perda dos impos­ 
tos devido à inflação do período entre o momento em que o im­ 
posto é incorrido e o momento em que ele é pago. O artifício da 
indexação desenvolvido no Brasil não foi capaz de evitar essa 
perda financeira para o Estado. 

Por outro lado, desde 1979, o déficit público real tem tido uma 
tendência a cair. A diminuição do déficit público em 1981, 1983 
e 1984 esteve claramente relacionada ao processo de ajustamen­ 
to feito no país (Tabela 5). Se o déficit público-ou o aumento das 
necessidades de financiamento do setor público - diminuiu, 
poder-se-ia dizer que as finanças públicas melhoraram. Mas, 
também pode ser dito que a capacidade de investimento do 
Estado reduziu-se. 

Como pode ser visto na tabela 3, a carga tributária começou 
a decrescer já em 1975; a tabela 1 mostra que a capacidade de 
poupança do Estado sofreu um grande declínio em 1980. Sua 
capacidade de investimento tomou a mesma direção depois de 
algum tempo, quando o déficit público teve de ser posto sob 
controle. 

Tabela 3 - Balanço do investimento estrangeiro (US$ milhões) 

Discriminação 1983 1984 1985 1986 

1. Investimento direto (líquido) 664 1077 710 70 
2. Conversão de empréstimos em investimento 425 731 537 400 
3. Novos investimentos (3 = 1 - 2) 239 346 173 -330 
4. Remessas de lucros e dividendos 758 796 1059 1100 
5. Fluxo líquido de moeda (5 = 3 - 4) -519 -450 -886 -1430 

Fonte: Banco Central e Paulo Nogueira Batista (1987). 
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Realmente, a deterioração da capacidade de poupança e 
investimento do Estado começou em 1975, quando uma grande 
campanha contra o intervencionismo estatal foi iniciada pela 
burguesia. Apesar de a burguesia ter sido a principal beneficiária 
do regime autoritário e do intervencionismo do Estado, ela pas­ 
sou a temer o poder da tecnoburocracia estatal, ou pelo menos a 
não sentir-se à vontade com ele. A campanha contra o inter­ 
vencionismo do Estado foi o primeiro sinal de ruptura da aliança 
entre a burguesia e a tecnoburocracia (ver Bresser Pereira, 
1978b e 1985). A razão econômica básica para esta ruptura foi o 
fim do "milagre" (1967- 7 4), isto é, o início de um processo de 
desaceleração ou de uma "diminuição relativa do excedente" a ser 
dividida entre a burguesia e a tecnoburocracia (ver Bresser 
Pereira, 1978a). Essa campanha política foi iniciada depois de o 
II PND (Plano de Desenvolvimento Nacional) ter sido lançado e 
concorreu para a sua suspensão parcial a partir de 1976. Os 
objetivos extremamente ambiciosos desse plano dependiam de 
um aumento da capacidade de poupança do Estado - inclusive 
de um aumento dos preços e lucros das empresas estatais - que 
a burguesia não estava preparada para sustentar. 

A deterioração da capacidade de poupança e investimento do 
Estado acentuou-se com a mudança de prioridades depois do pro­ 
cesso de democratização. O governo democrático que chegou ao 
poder em março de 1985 estabeleceu como sua maior priorida­ 
de os gastos sociais. Vários programas sociais voltados para a 
distribuição de renda foram iniciados. Apesar de o governo ter 
assegurado que esses gastos sociais não seriam feitos em substi­ 
tuição a investimentos, a manutenção de um nível razoável de 
investimento público em 1985 só foi possível devido a um au­ 
mento do déficit público. 

Como o Estado perdeu parte de sua capacidade para realizar 
poupança compulsória, ele diminuiu seus subsídios ao setor pri­ 
vado. Em outras palavras, o processo de financiamento do inves­ 
timento privado através da acumulação primitiva começou a per­ 
der importância. Como se pode ver na tabela 4, os subsídios, que 
alcançaram 3,5% do PIB em 1980, caíram para 1,5% em 1984. 

Uma razão mais mediata para a deterioração da capacidade 
de poupança do Estado foi o controle dos preços das empresas 
estatais. De fato, a administração dos preços das grandes empre­ 
sas - principalmente das estatais e das multinacionais - feita 
pelo governo foi uma constante no Brasil nos anos 70, mas tem 
sido acentuada desde agosto de 19792, com a única exceção de 
1981, quando os preços foram liberados. A utilização do CIP (Con­ 
selho Interministerial de Preços) como um estratagema para 
controlar a inflação foi, na realidade, um poderoso instrumento 
para reduzir os lucros das grandes empresas estatais e multi- 
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nacionais. As empresas privadas nacionais também foram sub­ 
metidas aos controles de preço, mas, como eram menores e po­ 
liticamente mais influentes, sofreram menos. 

Tabela 4 - Carga tributária(% do PIB) 

Anos Carga Juros Assist. Sub- Outros Total Carga 
trib. díu. e sídios transf. trib. 
bruta públ. preuid. 2+3+4+5 líqu. 

int. !1-6) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

1970 26,0 0,7 8,2 0,8 -1,1 8,6 17,4 
1971 25,1 0,5 7,0 0,8 -0,8 7,5 17,6 
1972 25,9 0,5 7,3 0,7 0,2 8,7 17,2 
1973 26,3 0,5 7,0 1,2 1,6 10,3 16,0 
1974 26,2 0,5 6,3 2,3 2,2 11,3 14,9 
1975 26,3 0,4 7,0 2,8 0,8 11,0 15,3 
1976 25,3 0,5 7,2 1,6 0,2 9,5 15,8 
1977 25,6 0,5 7,3 1,5 1,6 10,9 14,7 
1978 25,7 0,5 8,1 1,9 1,5 12,0 13,7 
1979 24,3 0,5 7,7 1,9 0,6 10,7 13,6 
1980 24,2 0,7 7,6 3,6 0,9 12,8 11,4 
1981 24,4 1,1 8,2 2,7 1,1 13,1 11,3 
1982 26,5 1,2 9,0 2,6 1,3 14,1 12,4 
1983 24,9 1,9 8,3 2,6 1,5 14,3 10,6 
1984 21,7 2,7 7,7 1,6 0,7 12,7 9,0 
1985 22,2 3,7 7,1 1,6 0,9 13,3 8,9 

Fonte: Banco Central. 

Tabela 5 - Déficit público operacional (NFSP) (% do PIB) 

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 

8,3 6,7 6,0 7,3 4,4 2,7 4,3 2,9 

Fonte: Banco Central. 

A tendência declinante da taxa de lucro 

A diminuição da lucratividade das empresas estatais a partir 
de 1978 é tanto uma causa quanto uma conseqüência da deterio­ 
ração da capacidade de poupança e investimento do Estado. Na 
realidade, a taxa de lucro de todas as empresas diminuiu aguda­ 
mente durante esse período (Tabela 6). Existe uma clara razão 
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entre a perda de lucratividade das empresas e o ciclo econômico. 
A taxa de lucro das mil maiores empresas (sociedades anônimas) 
foi mais baixa em 1983, o ano da mais profunda recessão na 
história industrial do Brasil. Mas, a recuperação da taxa de lucro 
em 1984 e 1985 é claramente insuficiente. Em 1985, um ano de 
grande expansão econômica, a taxa geral de lucro foi aproxima­ 
damente um terço da de 1978 e metade da de 1979. Para as em­ 
presas estatais e multinacionais, essa queda esteve relacionada 
com o controle de preços. Para as empresas privadas nacionais, 
a influência dos controles de preço foi menos importante, en­ 
quanto que a redução dos subsídios cumpriu um papel decisivo. 

Tabela 6 - Taxa de lucro das mil sociedades anônimas 
(% do patrimônio líquido) 

Anos Privado Estatais Multina- Total 
nacional ctonais 

1978 30,9 11,0 23,6 17,6 
1979 23,2 8,8 12,6 13,4 
1980 22,1 6,0 15,8 12,0 
1981 13,6 7,1 11,8 10,8 
1982 10,7 6,4 12,8 8,3 
1983 7,6 2,6 9,1 4,7 
1984 10,1 6,0 12,1 7,8 
1985 11,1 4,0 11,1 6,9 

Fonte: Fundação Getúlio Vargas, Grupo de Análise Contábil, in Conjuntura 
Econômica, nov./1986. 

Para todas as empresas, essa queda de produtividade pode 
provavelmente ser explicada por um crescimento da composição 
orgânica do capital ou por uma redução da relação marginal pro­ 
duto-capital. Esta redução foi especialmente acentuada no caso 
das empresas estatais, mas pode ser generalizada para todas as 
empresas. A estratégia do II PND era basicamente completar o 
processo de substituição de importação na área de matérias-pri­ 
mas básicas e bens de capital. Esses grandes investimentos em 
substituição de importação na área de petróleo, energia elétrica, 
aço, metais não-ferrosos, petroquímicos, papel e celulose, e tam­ 
bém os investimentos em mineração orientados para exportação 
(especialmente ferro) são altamente capital-intensivos e leva­ 
ram, portanto, a um crescimento da composição orgânica do 
capital. No primeiro estágio, eles representam progresso técnico 
dispendioso de capital, definido pela redução da relação mar­ 
ginal produto-capital, e fazem declinar a taxa de lucro (ver 
Bresser Pereira, 1986). Apenas no segundo estágio, depois de 
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esses projetos de substituição de importação terem sido reali­ 
zados, é que os investimentos em fabricação orientada para 
exportação podem ser tocados. O progresso técnico, assim, ten­ 
de a tornar-se neutro ou mesmo poupador de capital, e a relação 
produto-capital e a taxa de lucro crescem novamente. Antônio 
Barros de Castro (1985) e Jorge Chame Batista (1987) demons­ 
traram que o II PND, lançado em 1974, ao contrário de muitas 
análises superficiais, foi uma audaciosa e bem-sucedida estraté­ 
gia para consolidar o desenvolvimento industrial brasileiro num 
momento de crise e recessão econômica mundiais. Os largos 
superávits comerciais obtidos depois de 1983 são devidos em 
grande parte aos grandes projetos de investimento do II PND. 
Entretanto, o custo não foi apenas o aumento da dívida externa, 
mas também o crescimento da composição orgânica do capital e 
a queda da taxa de lucro. 

Salários e produtividade 

Finalmente, para entender não apenas a deterioração da ca­ 
pacidade de poupança e investimento do Estado como também de 
toda a economia, é necessário considerar a relação entre o com­ 
portamento dos salários médios reais e a produtividade. A renda 
per capita é tomada como uma aproximação da produtividade. 

Tabela 7 - Salários e produtividade (1970 - 100) 

Ano Salário médio real Produtividade* 

1970 100 100 
1971 102 109 
1972 106 118 
1973 111 130 
1974 111 139 
1975 120 143 
1976 127 152 
1977 129 157 
1978 139 160 
1979 142 165 
1980 137 176 
1981 133 171 
1982 152 169 
1983 134 159 
1984** 115 162 

* Produtividade = aumento na renda per capita. 
**Dados para o primeiro semestre de 1984. 

Fonte: Domingo Zurron Ocio (1986) para salário médio real e Fundação Getúlio 
Vargas para produtividade. 
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Como se pode ver na tabela 7, e mais facilmente no gráfico 1, 
durante o "milagre" entre 1971 e 1974, a produtividade aumen­ 
tou mais rapidamente e os salários aumentaram mais devagar. 
O conseqüente aumento na taxa de mais-valia certamente resul­ 
tou num aumento da taxa de lucro. De 197 4 a 1978, a taxa de 
aumento da produtividade desacelerou-se e os salários aumen­ 
taram sua taxa de crescimento. Como conseqüência, as duas ta­ 
xas cresceram aproximadamente à mesma proporção. Os anos de 
1979 e 1980 foram um período de transição. Depois de 1980, a 
produtividade começou a decrescer até 1983 e os salários segui­ 
ram na mesma direção com um ano de defasagem. A taxa de 
lucro, que esteve provavelmente estabilizada no período 197 4- 
79, começou a decrescer nesse último ano, ou, como mostram 
os dados da tabela 6, já vinha declinando desde 1978. 

Gráfico 1 
Salários e produtividade 

180 

170 

160 

150 

140 

130 

120 

110 

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 

[:] Salário mínimo real 

8 Produtividade 

Por essa razão, durante os quinze anos que estou examinando, 
apenas nos primeiros quatro anos (1970-74) a relação lucro­ 
salário, ou produtividade-salário, foi altamente favorável ao ca­ 
pital. Desde 1975, a relação entre capital e trabalho parece ter 
estado mais ou menos estabilizada. A diminuição da taxa de lu­ 
cro desde 1978 não pode ser explicada pelos aumentos de salá­ 
rios acima da produtividade. 
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Perspectivas 

Resumindo, desde o final dos anos 70, a economia brasileira 
tem sofrido uma forte deterioração da sua capacidade de poupar 
e investir. A deterioração da capacidade de poupar está rela­ 
cionada com a perda da capacidade do Estado em realizar pou­ 
pança compulsória e subsidiar o setor privado; com a diminuição 
da carga tributária; com a necessidade de ajustamento externo e 
de reduzir o déficit público; com a diminuição da taxa de lucro 
causada pela desaceleração da taxa de crescimento, pela impo­ 
sição de controles de preços com o objetivo de combater a inflação, 
e pelo crescimento da composição orgânica do capital derivado 
dos investimentos do II PND para substituição de importações. 

A deterioração da capacidade de investimento da economia 
está também relaciÓnada com o fim, desde 1979, da entrada de 
recursos externos líquidos para financiar efetivamente novos 
investimentos. 

A questão agora é saber, em primeiro 1 ugar, qual será o padrão 
de investimento na segunda metade dos anos 80, depois da crise 
de transição da primeira metade, e, em segundo lugar, se este 
novo padrão será capaz de produzir uma taxa aceitável de 
crescimento. 

Rogério Furquim Werneck (1986) desenvolveu um modelo 
para analisar as várias alternativas para se conseguir um au­ 
mento na taxa total de poupança do país de 16% do PIB, pre­ 
valecente em 1984, para 24%. Esta taxa seria necessária para 
assegurar uma taxa de crescimento de 7% do PIB no ano seguin­ 
te (relação marginal produto-capital de 0,3). Teoricamente ele 
mostrou que um aumento da taxa agregada de poupança pode 
originar-se de (1) um aumento na propensão a poupar dos 
capitalistas e dos trabalhadores e uma concentração de renda em 
benefício dos capitalistas; de (2) um aumento na carga tributá­ 
ria e na relação investimento-consumo do Estado; de (3) um 
aumento na taxa de lucro das empresas estatais; de (4) uma 
redução na taxa de juros sobre a dívida externa e sobre a dívi­ 
da interna pública, inclusive a dívida das empresas estatais 
(1986: 11). Depois de fazer várias simulações com essas variáveis 
e de rejeitar parcialmente a proposição keynesiana de que o in­ 
vestimento gera a sua própria poupança, ele concluiu que: 

" ... a retomada do crescimento da economia brasileira, à 
taxa média observada entre o pós-guerra e o final da 
década passada, deverá necessariamente exigir que o setor 
público volte a assumir o seu papel histórico de importante 
arregimentador de recursos para o financiamento do in­ 
vestimento. Procurou-se explicitar o irrealismo envolvido 
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na expectativa de que o aumento requerido do esforço de 
poupança poderá ser deixado basicamente a cargo do setor 
privado" (1986:29). 

As conclusões de Werneck são basicamente corretas. Não há 
dúvida de que é irreal basear a estratégia brasileira de desen­ 
volvimento exclusivamente num aumento da propensão a pou­ 
par do setor privado. Dada a impossibilidade de se obter recursos 
externos, o aumento da capacidade de poupança e investimento 
do Estado, através de um aumento da carga fiscal, o controle dos 
gastos de consumo (salários dos empregados civis) e a colocação 
de preços realistas para as empresas estatais é uma estratégia 
mais eficiente ·e socialmente mais eqüitativa para assegurar o 
crescimento requerido da poupança. Assim, a instituição do Fun­ 
do Nacional de Desenvolvimento, em julho de 1986, e o aumen­ 
to dos impostos decidido pelo governo em dezembro de 1985 e 
novembro de 1986 são medidas tomadas na direção correta. 

E importante, entretanto, tentar não retornar ao padrão de 
investimento que prevaleceu desde os anos 50 e que teve o seu 
último momento na estratégia do II PND. Esta estratégia, que 
está quase que explícita na análise de Werneck, também não é 
realista. 

O Brasil dos anos 80 é muito diferente do Brasil dos anos 50, 
60 e 70. O endividamento do Estado é, hoje, muito alto. A dívida 
interna do Estado, incluindo as empresas estatais, representa 
48, 1 % do PIB em 1985. O setor privado, por outro lado, está 
capitalizado. Se tomarmos as quinnhentas e cinqüenta empre­ 
sas estudadas em "Melhores e Maiores" da revista Exame (São 
Paulo, Ed. Abril, set./1986), a taxa de endividamento geral caiu 
de 57,1 % do total de ativos em 1981 para 46,3% em 1985. Desde 
o final dos anos 70, Ignácio Rangel (1978) vem insistindo em que 
é essencial transferir o excesso de poupança existente no setor 
privado, onde prevalece capacidade ociosa, para o setor público, 
onde há grandes oportunidades para investimento. Para alcan­ 
çar esse objetivo, ele deveria propor um aumento na carga tribu­ 
tária, mas, no lugar disso, ele insiste na privatização dos servi­ 
ços públicos. Essa estratégia pode ser também irrealista, mas en­ 
fatiza a existência de capacidade de poupança não utilizada no 
setor privado que poderia ser acionada tanto através do aumen­ 
to da carga tributária quanto pela abertura de novas opor­ 
tunidades rentáveis para investimento no setor privado. 

Por outro lado, não é razoável desprezar tão facilmente uma 
melhora na relação marginal produto-capital como fez Werneck 
(1986: 3). Os grandes investimentos em substituição de impor­ 
tações da década de 70 reduziram a relação produto-capital. Para 
estabelecer um estoque básico de capital é necessário baixar essa 
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relação ou aumentar a relação marginal capital-produto. O 
aumento resultante na relação capital-produto total não pode, às 
vezes, ser detectado nas contas nacionais, não somente porque as 
medidas do estoque de capital são imprecisas, mas também 
porque a depreciação do capital feita pelos contadores é maior 
que a depreciação real. Como os investimentos mais importantes, 
altamente capital-intensivos, em substituição de importação têm 
sido feitos, é razoável admitir que a relação marginal produto­ 
capital crescerá. E verdade que grandes investimentos terão que 
ser feitos em energia hidroelétrica, aço e metais não-ferrosos; 
porém, é razoável esperar-se que a ênfase dos novos investimen­ 
tos, especialmenteno setor privado, recaia sobre as indústrias 
orientadas para exportação com baixa relação capital-intensifi­ 
cante e alta relação produto-capital. 

Nos últimos vinte anos, o Brasil desenvolveu uma indústria 
de produtos manufaturados internacionalmente competitiva. 
Em 1967, ela representava cerca de 6% do total das exportações 
brasileiras; agora, ela representa dez vezes mais. A exportação 
brasileira de bens manufaturados, dando conta de 0,35% das 
exportações de bens manufaturados do mundo, de 5,03% dos 
países em desenvolvimento e de 33,34% dos países da ALALC em 
1973, aumentou a sua quota para, respectivamente, 0,69%, 
6,33% e 54,88% em 1982 (conforme Chame Batista, 1987, basea­ 
do em dados das Nações Unidas). Esse extraordinário aumento 
da exportação de bens manufaturados em relação a outros países 
latino-americanos é uma explicação básica para o desempenho a 
longo prazo superior da economia brasileira em relação a esses 
países. Por outro lado, o crescimento mais modesto em relação às 
exportações de todos os países em desenvolvimento deve-se a 
estratégias de exportação bem-sucedidas de países como Coréia, 
Taiwan, Cingapura e Hong Kong. 

Concomitantemente à recuperação da capacidade de poupan­ 
ça do Estado, uma estratégia básica para a economia brasileira, 
que aumentará as poupanças privadas e principalmente aumen­ 
tará a relação produto-capital, é a estimulação da exportação de 
produtos manufaturados. O argumento usual de que esta estratégia 
leva à concentração de renda não é correto. Vários estudos têm 
demonstrado que, sendo menos capital-intensivos, investimen­ 
tos em indústrias de produção orientada para exportação são 
compatíveis com uma distribuição de renda mais eqüitativa que 
investimentos em substituição de importação (Little: 142). 

Além disso, o Brasil tem que enfrentar objetivamente sua 
grande dívida externa. Desde que a dívida não possa crescer 
indefinidamente pelo montante dos juros devidos a cada ano, 
uma dada transferência de recursos reais é inevitável. O impor­ 
tante para o Brasil é negociar uma redução na taxa de juros - 
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especificamente uma redução dos spreads - e conseguir obter 
grandes superávits comerciais, que tornem consistente o paga­ 
mento de parte dos juros sobre a dívida externa e o crescimento 
do PIB. Somente uma estratégia orientada para exportação será 
capaz de atingir esse objetivo. 

Finalmente, poder-se-ia considerar que na próxima década o 
comércio internacional provavelmente continuará a crescer a 
taxas mais altas que a taxa de crescimento dos países indus­ 
trializados. O Brasil, pagando salários mais baixos, tem uma 
vantagem competitiva que pode e deve ser aproveitada a fim de 
aumentar o nível de emprego interno e obter superávits exter­ 
nos. Assim que a demanda por trabalho mais especializado au­ 
mente, os salários reais tenderão a aumentar internamente. 
Como os lucros das indústrias brasileiras de produtos manufa­ 
turados dependem de sua competitividade internacional, a pres­ 
são por um aumento da produtividade, que é essencial para o 
crescimento econômico, será mais forte. 

As empresas estatais continuarão a ter um importante papel 
na condução dos investimentos, mas as empresas privadas na­ 
cionais e multinacionais provavelmente ampliarão seu papel. O 
Estado, que inicialmente financiou e subsidiou o investimento 
privado, está agora endividado e, através de operações de open 
market, está sendo financiado pelo setor privado. Um objetivo 
adequado de política econômica seria recuperar a capacidade do 
Estado e das empresas estatais de autofinanciarem seus inves­ 
timentos, enquanto as empresas privadas nacionais e multi­ 
nacionais poderiam ter uma taxa de lucro suficientemente atra­ 
tiva para estimular seus investimentos. Os sistemas financeiros 
que hoje financiam o Estado dariam prioridade ao financiamento 
do investimento privado. Assim, tanto as empresas privadas 
sentem-se estimuladas a investir quanto poupanças surgirão 
para financiar investimentos. 

Para resumir, uma taxa de crescimento adequada para a 
economia brasileira será possível à medida que o Estado recupere 
a sua capacidade de poupança e investimentos, mas também à 
medida que as empresas privadas tenham oportunidades rentá­ 
veis para investimentos, e que estes sejam orientados para se­ 
tores com relação produto-capital mais alta. A acumulação pri­ 
mitiva, isto é, o complexo sistema de subsídios que foi essen­ 
cial no primeiro estágio do desenvolvimento industrial brasilei­ 
ro, pode agora, definitivamente, ter um papel secundário. Já 
existe no Brasil um estoque básico de capital que permita que 
o investimento e crescimento sejam baseados na mais-valia re­ 
lativa, isto é, nos lucros regularmente realizados no mercado 
por um setor privado que incorpore sistematicamente progres­ 
so técnico. 
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Notas 

1. Joseph Schumpeter atribuiu ao sistema financeiro um papel decisivo nas 
decisões de investimento (1911). Kalecki (1933) e Keynes (1937) também 
atribuíram um papel essencial ao sistema financeiro para o crescimento do 
investimento. Um debate recente de economistas pós-keynesianos (Asi­ 
makopulos, 1983, 1986, Kregel, 1984-85, 1986 e Paul Davidson, 1986) segue a 
mesma linha. Para as economias subdesenvolvidas o papel do financiamento 
externo foi reconhecido desde os primeiros estudos de desenvolvimento 
econômico na década de 40. Neste capítulo a importância do financiamento foi 
aceita como um pressuposto. Adicionalmente enfatizei o papel da acumulação 
primitiva e das poupanças compulsórias nos estágios iniciais de desenvol­ 
vimento. 

2. Nesse mês, Antonio Delfim Netto, que foi o responsável pela criação do CIP em 
1968, assumiu o Ministério do Planejamento. 
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