2. A mudanca no padrao de
financiamento dos investimentos®

O padrao de financiamento dos investimentos tem sofrido
mudangas no Brasil. Durante os anos 70, estava baseado no
padrdo classico que prevalece nos primeiros estdgios 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 poupancga do setor
publico, o papel do setor privado provavelmente crescera.

Este capitulo estd dividido em oito se¢des. Na secdo 1 é
desenvolvido um modelo demonstrando que nos primeiros esta-
gios de desenvolvimento, além do financiamento externo, a
poupang¢a compulséria é imposta pelo Estado e os recursos
resultantes sdo 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
basico de capital, o setor privado — através de aumentos regu-
lares de produtividade e de realizacdo de lucros no mercado —
assume um papel mais importante no investimento.

A secdo 2 analisa a queda da capacidade de poupar e de
investir. A secdo 3 demonstra que, durante os anos 70, o inves-
timento total era fun¢do das poupancas externa e estatal. O
Estado nao apenas investia diretamente, como era também
responsavel pelo financiamento e subsidio do investimento pri-
vado. A se¢do 4 é uma andlise do fim dos empréstimos externos
como uma fonte de financiamento dos investimentos. A secéo 5
analisa a deterioracdo das finangas publicas ou a perda crescente
da capacidade do Estado em realizar poupan¢a compulséria. A
reducdo da carga tributdria, os controles artificiais de preco das
empresas estatais, o aumento do endividamento do Estado,

* Trabalho apresentado ao simpésio “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 Edison de Freitas e Maria Licia P4dua Lima. Publicado na
Revista de Economia Politica, v.7, n.4, outubro de 1987.
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agravado por taxas de juros mais altas, a presséo para diminuir
o déficit publico e a debilidade politica da tecnoburocracia estatal
séo também examinados nesta secéo.

A secfio 6 é uma analise da tendéncia declinante da taxa de
lucro das empresas estatais, das privadas nacionais e das multi-
nacionais. Esta queda esta relacionada com o processo de ajus-
tamento, com a perda da capacidade do Estado de subsidiar o
setor privado e com o crescimento da composicdo orginica do
capital ou a reduc¢éo da relagdo marginal produto-capital devido
aos investimentos capital-intensivos para substitui¢do de impor-
tacdo. A secéo 7 apresenta uma breve analise da relacgéo existen-
te entre salarios e produtividade. Finalmente, na secdo 8 hd uma
discussao sobre os padrdes mais provaveis de financiamento dos
investimentos na segunda metade dos anos 80. Duas questoes
sao colocadas: qual serd o novo padrio de investimento e quais
serao 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 poupanca e inves-
timento do Estado, ndo é razoavel tentar um retorno ao padrao
de financiamento dos investimentos dos anos 70. O endivida-
mento do Estado, a nova for¢a do setor privado, a existéncia de
um mercado financeiro que néo existia antes e de um estoque de
capital muito maior sugerem uma nova estratégia baseada na
exportacdo de produtos manufaturados e no crescimento da
relacdo marginal produto-capital.

Padroes de financiamento dos investimentos

A variavel basica em qualquer processo de industrializacéo é
a taxa de investimento ou de acumulacio de capital. Dada a
produtividade dos investimentos, que pode ser medida através
da relacdo marginal produto-capital, a taxa de crescimento de
longo prazo dependerd da taxa de investimento.

O investimento é o resultado de decisdes das empresas pri-
vadas, das corporagoes multinacionais, das empresas estatais e
do préprio Estado. Dependendo do estagio de desenvolvimento e
da estratégia de industrializa¢do adotada, os investimentos po-
derao ser feitos predominantemente por um ou dois desses agen-
tes econdmicos. Nos periodos iniciais de desenvolvimento é myito
freqiente que o Estado e as empresas estatais assumam o papel
dominante no processo de investimento. Este foi o caso do Japéo
e da Alemanha. Em outros casos, empresas nacionais iniciam o
processo e o Estado e as corporagbes multinacionais surgem no
cendario mais tarde.
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De qualquer forma, a inter-relacdo desses trés ou quatro
agentes — caso fagamos distingéo entre o Estado e as empresas
estatais — é essencial para se entender um dado padrdo de
desenvolvimento industrial.

A taxa de investimento é definida pela razio entre o total dos
investimentos e o Produto Interno Bruto (PIB). Esta relagdo, no
longo prazo, depende: (1) da capacidade de autofinanciamento
das empresas através de altas taxas de lucro; (2) da obtencéo de
financiamento interno e externo, incluindo-se capital novo; e (3)
da capacidade de promover poupancga compulsdria, excluindo-se
o Estado. No curto prazo, a taxa de investimento depende, ainda,
das flutuacées ciclicas da expectativa da taxa de lucro, a qual esta
diretamente vinculada a relagdo entre a oferta agregada e a
demanda agregada. As leis que regem o processo econémico de
curto prazo ndo sdo as mesmas que explicam o processo de longo
prazo, mas as decisoes de investimento de curto prazo necessa-
riamente influenciam o longo prazo. Desta forma, ainda que néo
atribua prioridade a andlise de curto prazo, esta serd levada em
consideracdo. Apesar de a decisdo 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 concorréncia tecnoldgica. Se ha uma expectativa de lucros
positiva ou se os receios mencionados acima (de perder partici-
pacéo de mercado e a concorréncia tecnolégica) 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 poupanca. Na realidade, sob condig¢ées de
pleno emprego, isto é verdade. Sob a situacdo mais comum de
desemprego, serd o investimento, através do multiplicador, que
ird determinar a renda e a poupanca agregadas. Mas, mesmo
quando ha pleno emprego, prefiro colocar a poupanga em posicio
subordinada, como dependente da capacidade das empresas em
se autofinanciarem, da viabilidade de financiamento interno e
externo, e da capacidade do Estado em impor poupang¢a com-
pulséria.

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, R/K, podera ser consistente com uma baixa taxa de
acumulacio, I/Y (neste caso igual a R/Y), caso a relacéo total
capital-produto, K/Y, seja baixa. Neste caso a taxa de mais - valia,
R/Y, que é igual & taxa de acumulacdo de capital, sera baixa,
indicando distribui¢do de renda equilibrada.
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R/Y Y
R/K = =
K/Y K/Y

Uma vez que, nos primeiros estagios do desenvolvimento, o
total do estoque de capital é pequeno em relagdo a renda, a
relacdo total capital-produto tendera a ser baixa. Isto ndo signi-
fica eficiéncia dos investimentos, significa apenas baixa capitali-
zacdo da economia. Para capitaliza-la sera necessario aumentar
a taxa de investimento I/R, o que s6 sera possivel mediante uma
elevada taxa de lucro. S6 assim sera viavel o autofinanciamento
dos investimentos. Esta taxa de lucro depende: (1) da taxa e do
tipo de progresso tecnolégico; (2) da razdo lucro-salério, ou seja,
da taxa de mais-valia; e (3) do papel da acumulagéo primitiva.
Noés discutimos as primeiras duas varidveis em um trabalho
anterior (Bresser Pereira, 1986). A acumula¢éo primitiva com-
preende todas as formas de apropriagdo de excedente ou da rea-
lizacdo de lucros pelos capitalistas fora do processo regular de
mercado. Marx disse que nos estagios iniciais do desenvolvimen-
to a acumulagio primitiva era essencial para a formacéo do es-
toque bdsico de capital. Somente apoés isto poderia o processo da
mais-valia, o qual pressupoe a existéncia de um estoque de ca-
pital, ser capaz de funcionar como um meio de apropriagio do
excedente através dos mecanismos de mercado (1867 : 24). A acu-
mulacdo primitiva é obtida nos tempos modernos através de
estratégias monopolistas e especialmente através dos subsidios
estatais.

A disponibilidade de financiamento para a acumulagio de ca-
pital depende, internamente, da existéncia de uma classe de
rentistas e de um sistema financeiro para transferir poupancas
dos rentistas para as empresas.! Externamente, a possibilidade
de financiamento depende da disponibilidade de crédito interna-
cional e da credibilidade do pais. Uma vez que nos primeiros es-
tagios de desenvolvimento a classe rentista tende a ser pequena,
a poupanga compulséria imposta pelo Estado através de tribu-
tos ou inflagdo usualmente torna-se um importante substituto.

A poupanga compulséria imposta pelo Estado pode ser canali-
zada para as empresas privadas através do financiamento con-
cedido pelos bancos estatais ou através de varios tipos de subsi-
dios (acumulagdo primitiva). Essa poupang¢a pode ainda ser
investida diretamente pelo Estado ou transferida para as empre-
sas estatais. De qualquer forma, a poupang¢a compulséria e a
acumulacio primitiva dever&o ter um papel decisivo no financia-
mento dos investimentos nos estagios iniciais do desenvolvi-
mento, desde que o estoque de capital em mios das empresas
privadas e dos rentistas seja necessariamente pequeno em re-

N

lagdo a produgéo. Depois de um curto periodo de desenvolvi-
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mento, dado o crescimento da relacgéo total capital-produto, esses
mecanismos extramercado deverdo ter menos importéncia, e o
processo de acumulacdo de capital podera ser capaz de pros-
seguir baseado no progresso tecnolégico e no mecanismo da mais-
valia, com lucros extraordinarios sendo obtidos, eventualmente,
através de inovacéo, especulacdo ou poder de monopélio.

A queda da capacidade de poupar e de investir

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

Tabela 1 - Poupanca e investimento (%)

Poupanga (% PIB)** Invest.(% PIB)**

Anos PIB

Priv. | Estat. Total Ext. Priv. | Estat. | Total
1970 8,3 24,1 1,4 255
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 5,7 272
1974 9,0 154 8,1 23,5 6,7 19,6 8,0 30,2
1975 5,2 18,2 8,2 26,4 53 20,9 8,6 31,7
1976 10,1 16,2 7,1 23,3 3,8 16,1 10,5 27,1
1977 45 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 51 12,6 9,0 23,3
1981 -3,4 15,8 1,0 16,8 43 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 74 16,4
1985 8,3 nd nd nd nd nd nd 17,5*
1986 77 nd nd nd nd nd nd 19,0*

* Estimado
**Formagao bruta de capital fixo = poupanca, consumo, investimento.

Fonte: Contas Nacionais, SEST e Banco Central.

A reducéo na taxa de poupanga esta claramente relacionada
com o declinio da poupanga externa e especialmente da poupanca
do Estado. De um valor méaximo de 31,7% do PIB em 1975, o to-
tal de poupanca caiu para 16,4% em 1984, neste periodo a pou-
panca externa declinou de 5,3% para menos 0,1% e a poupanca
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do Estado passou de 8,2% do PIB para zero, enquanto a poupan-
ca privada permaneceu relativamente estavel. Os investimentos
cairam correspondentemente de 31,7% do PIB em 1975 para
16,9% em 1983. Durante esse periodo, os investimentos privados
cairam rapidamente, enquanto os investimentos publicos apre-
sentaram uma pequena queda. Uma vez que este comportamen-
to ndo é compativel com o comportamento da poupanga, indica
uma elevacdo acentuada do endividamento do setor publico. De
fato, desde 1976 a taxa de investimento do setor publico € consis-
tentemente mais alta do que a taxa de poupanga, indicando o
crescente endividamento deste setor.

O aumento no endividamento do setor publico pode ser visto
através da elevacao da relagdo entre o custo financeiro e receita
operacional das empresas estatais, que passou do indice 100, no
ano de 1980, para o indice 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 publico pode ainda ser observado através da relacdo entre
o déficit puablico real (Variagdo da Necessidade de Financiamento
do Setor Publico — NFSP — durante o ano, exclusive correcédo
monetaria) 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 divida publicainterna, de
acordo com a defini¢cdo do Banco Central, cresceu 81% em termos
reais (délar) de dezembro de 1981 a dezembro de 1985, e a divida
total, incluindo-se a divida externa, aumentou 78% no periodo.

Neste momento, a questdo basica do desenvolvimento de
longo prazo do pais é saber se um crescimento razoavel do PIB de,
digamos, 6% a.a., é compativel com esta reduc¢ido da poupanca e
do investimento, bem como com o crescimento da divida publica.
Se ndo for compativel, uma questdo adicional que se coloca é
saber se o decréscimo da poupanca e doinvestimento é reversivel.
Para responder a estas questdes analisarei o padrio 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 padrio classico dos primeiros
estagios de desenvolvimento. O investimento total era funcéo do
endividamento externo e do investimento estatal. Se nés tomar-
mos, por exemplo, o periodo 1974-76, a poupanca externa respon-
dia por 32% do total da poupanca, e o investimento estatal
correspondia a 30% do total dos investimentos.
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De fato, a contribui¢éo do investimento estatal foi maior que
os 30%, dado o processo de acumulacdo primitiva. Além de in-
vestir diretamente ou através das empresas estatais, o Estado
subsidiou pesadamente o investimento privado. Ndo h4a dados
exatos sobre esses subsidios. Durante os anos 70 havia toda sor-
te de subsidios: subsidios para exportacéo, crédito subsidiado,
subsidios fiscais (incentivos fiscais) para setores industriais e
para regides, e precos artificialmente baixos de bens e servigos
produzidos pelas empresas estatais. Se tomarmos apenas o custo
do crédito subsidiado, este representou em média 3,5% do PIB
durante o periodo de 1980-82 (Banco Mundial, 1984: 52). Se
acrescentarmos os subsidios fiscais e os precos artificialmente
baixos das empresas estatais, especialmente os precos de ago e
energia elétrica, teremos, provavelmente, pelo menos o dobro
desta cifra: em torno de 7% do PIB para subsidiar o setor priva-
do. Estes subsidios como um todo representam acumulacao
primitiva (uma vez que néo 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 acumulacéo primitiva,
ou seja, através dos subsidios estatais.

A participa¢do do Estado no processo geral de promogio
{financiamento em seu sentido mais amplo) do investimento é,
todavia, bem maior, pois é necessario incluir o financiamento
especifico dos investimentos que, no Brasil, na década de 70, foi
feito pelo Estado e por empréstimos externos. K 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
Econdémico e Social). De acordo com o Relatério do Banco Mundial
sobre o Sistema Financeiro Brasileiro, em 1978 os desembolsos
do sistema BNDES foram equivalentes a 40% da formacéao de
capital fixo industrial (1984b: XIX). A maior parte desse crédito
foi subsidiada ou concedida a baixas taxas de juros reais mais a
correcao monetaria.

O colapso do financiamento externo: 1979

Esse padrio 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 liquido estancou em 1982, e o Estado foi perdendo sua
capacidade de realizar poupanca compulséria.

Na realidade, o processo de endividamento externo deixou
de ser uma fonte de fundos para novos investimentos no inicio
de 1979, quando o aumento da divida 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 entdo, 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 pais comegou a obter elevados su-
peravits comerciais.

Tabela 2 - Divida externa e transferéncia de recursos
(US$ milhdes)

Divida Aumento da Transferéncia
Anos externa divida 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 24
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

* Transferéncia de recursos reais equivale ao superavit da balan¢a comercial
inclusive servigos reais.

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

A transferéncia de recursos reais, que atingiu cerca de 5% do
PIB em 1984 e 1985, poderiamos acrescentar o afluxo de moeda
estrangeira representado pelo excesso de remessas de lucros e
dividendos em relagdo aos investimentos diretos externos (Tabe-
la 3). Este afluxo liquido de moeda estrangeira alcangou a cifra
de 1430 milhoes de délares em 1986 e representou 0,5% do PIB.
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A deterioracio das financas publicas

A deterioracao das financas do Estado ou sua crescente perda
de capacidade para realizar poupancga compulséria é o segundo
fator negativo a contribuir para o declinio da taxa de investi-
mento durante os anos 80.

E possivel ter um quadro claro desse processo de deteriora-
¢do através da andlise da carga tributaria. A carga tributaria li-
quida caiu de 15,5% do PIB em 1970 para 6,4% em 1984 (Tabe-
la4). Em 1974, a carga tributaria bruta alcangou uma altade 17%
e tem caido desde entéo. A deterioracdo da carga fiscal acelerou-
se em 1984 e 1985, quando recessio, politicas monetarias e ace-
leracdo da inflacdo causaram respectivamente um aumento de
transferéncia para o setor privado, um aumento da taxa de juro
sobre a divida interna e uma perda na receita dos impostos. Por
outro lado, os subsidios fiscais, que alcangaram 3,5% do PIB em
1980, cairam para 1,5% em 1984. A explicacdo geral para essa
queda consistente da carga tributdaria é a aceleracgido da inflagio.
O imposto inflacionario é de fato menor que a perda dos impos-
tos devido a inflagdo do periodo entre o momento em que o im-
posto é incorrido e 0 momento em que ele é pago. O artificio da
indexacédo desenvolvido no Brasil nio foi capaz de evitar essa
perda financeira para o Estado.

Por outro lado, desde 1979, o déficit publico real tem tido uma
tendéncia a cair. A diminuicdo do déficit piblico em 1981, 1983
e 1984 esteve claramente relacionada ao processo de ajustamen-
to feito no pais (Tabela 5). Se o déficit publico — ou 0 aumento das
necessidades de financiamento do setor publico — diminuiu,
poder-se-ia dizer que as financas publicas melhoraram. Mas,
também pode ser dito que a capacidade de investimento do
Estado reduziu-se.

Como pode ser visto na tabela 3, a carga tributaria comegou
a decrescer ja em 1975; a tabela 1 mostra que a capacidade de
poupanca do Estado sofreu um grande declinio em 1980. Sua
capacidade de investimento tomou a mesma direcdo depois de
algum tempo, quando o déficit publico teve de ser posto sob
controle.

Tabela 3 - Balanco do investimento estrangeiro (US$ milhées)

Discriminagdo 1983 1984 1985 1986
1. Investimento direto (liquido) 664 | 1077 710 70
2. Conversao 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 liquido de moeda (5 =3 - 4) -519 -450 -886 |-1430

Fonte: Banco Central e Paulo Nogueira Batista (1987).
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Realmente, a deterioragdo da capacidade de poupanca e
investimento do Estado comecou em 1975, quando uma grande
campanha contra o intervencionismo estatal foi iniciada pela
burguesia. Apesar de a burguesia ter sido a principal beneficidria
do regime autoritario e do intervencionismo do Estado, ela pas-
sou a temer o poder da tecnoburocracia estatal, ou pelo menos a
ndo sentir-se a vontade com ele. A campanha contra o inter-
vencionismo do Estado foi o primeiro sinal de ruptura da alianga
entre a burguesia e a tecnoburocracia (ver Bresser Pereira,
1978b e 1985). A razido econémica basica para esta ruptura foi o
fim do “milagre” (1967-74), isto é, o inicio de um processo de
desaceleragdo ou de uma “diminuicao relativa do excedente” a ser
dividida entre a burguesia e a tecnoburocracia (ver Bresser
Pereira, 1978a). Essa campanha politica foi iniciada depois de o
IT PND (Plano de Desenvolvimento Nacional) ter sido lan¢ado e
concorreu para a sua suspensdo parcial a partir de 1976. Os
objetivos extremamente ambiciosos desse plano dependiam de
um aumento da capacidade de poupanca do Estado — inclusive
de um aumento dos precos e lucros das empresas estatais — que
a burguesia néo estava preparada para sustentar.

A deterioracio da capacidade de poupanga e investimento do
Estado acentuou-se com a mudanca de prioridades depois do pro-
cesso de democratizacdo. O governo democratico que chegou ao
poder em marco de 1985 estabeleceu como sua maior priorida-
de os gastos sociais. Varios programas sociais voltados para a
distribuicéo de renda foram iniciados. Apesar de o governo ter
assegurado que esses gastos sociais ndo seriam feitos em substi-
tuicdo a investimentos, a manuteng¢do de um nivel razoavel de
investimento publico em 1985 sé foi possivel devido a um au-
mento do déficit publico.

Como o Estado perdeu parte de sua capacidade para realizar
poupanga compulséria, ele diminuiu seus subsidios ao setor pri-
vado. Em outras palavras, o processo de financiamento do inves-
timento privado através da acumulacao primitiva comegou a per-
der importancia. Como se pode ver na tabela 4, os subsidios, que
alecancaram 3,5% do PIB em 1980, cairam para 1,5% em 1984.

Uma razao mais mediata para a deterioragao da capacidade
de poupanca do Estado foi o controle dos pregos das empresas
estatais. De fato, a administragao dos precos 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 1979% com a unica excecido de
1981, quando os pregos foram liberados. A utilizagcdo do CIP (Con-
selho Interministerial de Pregos) como um estratagema para
controlar a inflacéo 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 preco, mas, como eram menores e po-
liticamente mais influentes, sofreram menos.

Tabela 4 - Carga tributaria (% do PIB)

Anos Carga Juros | Assist. Sub- Outros | Total |Carga
trib. div. e sidios transf. trib.
bruta publ. | previd. 2+3+4+5 | liqu.
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 publico 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 tendéncia declinante da taxa de lucro

A diminuigédo da lucratividade das empresas estatais a partir
de 1978 é tanto uma causa quanto uma conseqiiéncia da deterio-
ragdo da capacidade de poupanca e investimento do Estado. Na
realidade, a taxa de lucro de todas as empresas diminuiu aguda-
mente durante esse periodo (Tabela 6). Existe uma clara razao
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entre a perda de lucratividade das empresas e o ciclo econémico.
A taxa de lucro das mil maiores empresas (sociedades anonimas)
foi mais baixa em 1983, o ano da mais profunda recessdo na
histéria industrial do Brasil. Mas, a recuperacéo da taxa de lucro
em 1984 e 1985 é claramente insuficiente. Em 1985, um ano de
grande expansao econdmica, a taxa geral de lucro foi aproxima-
damente um tergo da de 1978 e metade da de 1979. Para as em-
presas estatais e multinacionais, essa queda esteve relacionada
com o controle de precos. Para as empresas privadas nacionais,
a influéncia dos controles de preco foi menos importante, en-
quanto que a reducéo dos subsidios cumpriu um papel decisivo.

Tabela 6 - Taxa de lucro das mil sociedades andnimas
(% do patrimoénio liquido)

Anos Privado Estatais Multina- Total
nactonal cionals
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 91 4,7
1984 10,1 6,0 12,1 7,8
1985 11,1 4,0 11,1 6,9

Fonte: Fundacao Getalio Vargas, Grupo de Anilise Contébil, in Conjuntura
Econémica, nov./1986.

Para todas as empresas, essa queda de produtividade pode
provavelmente ser explicada por um crescimento da composicéo
orgéanica do capital ou por uma reducio da relagdo marginal pro-
duto-capital. Esta reducéo 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 substituicdo de importacdo na area de matérias-pri-
mas béasicas e bens de capital. Esses grandes investimentos em
substituicdo de importagio na area de petréleo, energia elétrica,
aco, metais nao-ferrosos, petroquimicos, papel e celulose, e tam-
bém os investimentos em mineracéo orientados para exportacgio
(especialmente ferro) sdo altamente capital-intensivos e leva-
ram, portanto, a um crescimento da composi¢do organica do
capital. No primeiro estagio, eles representam progresso técnico
dispendioso de capital, definido pela reducdo da relacdo mar-
ginal produto-capital, e fazem declinar a taxa de lucro (ver
Bresser Pereira, 1986). Apenas no segundo estagio, depois de
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esses projetos de substituicdo de importagéo terem sido reali-
zados, é que os investimentos em fabricacdo orientada para
exportacido podem ser tocados. O progresso técnico, assim, ten-
de a tornar-se neutro ou mesmo poupador de capital, e a relacao
produto-capital e a taxa de lucro crescem novamente. Antonio
Barros de Castro (1985) e Jorge Chame Batista (1987) demons-
traram que o II PND, lancado em 1974, ao contrario de muitas
analises superficiais, foi uma audaciosa e bem-sucedida estraté-
gia para consolidar o desenvolvimento industrial brasileiro num
momento de crise e recessdo econdmica mundiais. Os largos
superdvits comerciais obtidos depois de 1983 sédo devidos em
grande parte aos grandes projetos de investimento do II PND.
Entretanto, o custo nido foi apenas o aumento da divida externa,
mas também o crescimento da composi¢édo organica do capital e
a queda da taxa de lucro.

Salarios e produtividade

Finalmente, para entender ndo apenas a deterioragio da ca-
pacidade de poupanga e investimento do Estado como também de
toda a economia, é necessario considerar a relagdo entre o com-
portamento dos saldrios médios reais e a produtividade. A renda
per capita € tomada como uma aproximacio da produtividade.

Tabela 7 - Salarios e produtividade (1970 - 100)

Ano Saldrio 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 salario médio real e Fundagéo Getalio
Vargas para produtividade.
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Como se pode ver na tabela 7, e mais facilmente no grafico 1,
durante o “milagre” entre 1971 e 1974, a produtividade aumen-
tou mais rapidamente e os salarios aumentaram mais devagar.
O conseqiiente aumento na taxa de mais-valia certamente resul-
tou num aumento da taxa de lucro. De 1974 a 1978, a taxa de
aumento da produtividade desacelerou-se e os salarios aumen-
taram sua taxa de crescimento. Como conseqiiéncia, as duas ta-
xas cresceram aproximadamente 4 mesma proporgao. Os anos de
1979 e 1980 foram um periodo de transig¢ao. Depois de 1980, a
produtividade comecou a decrescer até 1983 e os saldrios segui-
ram na mesma direcdo com um ano de defasagem. A taxa de
lucro, que esteve provavelmente estabilizada no periodo 1974-
79, comecou a decrescer nesse ultimo ano, ou, como mostram
os dados da tabela 6, ja vinha declinando desde 1978.

Grafico 1
Salarios e produtividade
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Por essarazio, durante os quinze anos que estou examinando,
apenas nos primeiros quatro anos (1970-74) a relagdo lucro-
salario, ou produtividade-salario, foi altamente favoravel ao ca-
pital. Desde 1975, a relacdo entre capital e trabalho parece ter
estado mais ou menos estabilizada. A diminuic¢io da taxa de lu-
cro desde 1978 nio pode ser explicada pelos aumentos de sala-
rios acima da produtividade.
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Perspectivas

Resumindo, desde o final dos anos 70, a economia brasileira
tem sofrido uma forte deterioracéo da sua capacidade de poupar
e investir. A deterioracdo da capacidade de poupar estd rela-
cionada com a perda da capacidade do Estado em realizar pou-
panca compulsoéria e subsidiar o setor privado; com a diminui¢éo
da carga tributaria; com a necessidade de ajustamento externo e
de reduzir o déficit piblico; com a diminuicdo da taxa de lucro
causada pela desaceleracédo da taxa de crescimento, pela impo-
sicdo de controles de precos com o objetivo de combater a inflacgio,
e pelo crescimento da composicdo orgénica do capital derivado
dos investimentos do II PND para substituicao de importacoes.

A deterioracéo da capacidade de investimento da economia
esta também relacionada com o fim, desde 1979, da entrada de
recursos externos liquidos para financiar efetivamente novos
investimentos.

A questdo agora é saber, em primeiro lugar, qual serd o padrao
de investimento na segunda metade dos anos 80, depois da crise
de transicdo da primeira metade, e, em segundo lugar, se este
novo padrdo sera capaz de produzir uma taxa aceitavel de
crescimento.

Rogério Furquim Werneck (1986) desenvolveu um modelo
para analisar as vdrias alternativas para se conseguir um au-
mento na taxa total de poupanca do pais de 16% do PIB, pre-
valecente em 1984, para 24%. Esta taxa seria necessdria para
assegurar uma taxa de crescimento de 7% do PIB no ano seguin-
te (relagdo marginal produto-capital de 0,3). Teoricamente ele
mostrou que um aumento da taxa agregada de poupanca pode
originar-se de (1) um aumento na propensido a poupar dos
capitalistas e dos trabalhadores e uma concentragao de renda em
beneficio dos capitalistas; de (2) um aumento na carga tributa-
ria e na relagdo investimento-consumo do Estado; de (3) um
aumento na taxa de lucro das empresas estatais; de (4) uma
reducdo na taxa de juros sobre a divida externa e sobre a divi-
da interna publica, inclusive a divida das empresas estatais
{1986: 11). Depois de fazer varias simulacdes com essas varidveis
e de rejeitar parcialmente a proposiciao keynesiana de que o in-
vestimento gera a sua prépria poupanca, ele concluiu que:

“... a retomada do crescimento da economia brasileira, a
taxa média observada entre o pds-guerra e o final da
década passada,devera necessariamente exigir que o setor
publico volte a assumir o seu papel histérico 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 esforco de
poupanca podera ser deixado basicamente a cargo do setor
privado” (1986:29).

As conclusdes de Werneck sdo basicamente corretas. Ndo ha
davida de que é irreal basear a estratégia brasileira de desen-
volvimento exclusivamente num aumento da propensio a pou-
par do setor privado. Dada a impossibilidade de se obter recursos
externos, o aumento da capacidade de poupanga e investimento
do Estado, através de um aumento da carga fiscal, o controle dos
gastos de consumo (salarios dos empregados civis) e a colocacéo
de precos realistas para as empresas estatais é uma estratégia
mais eficiente e socialmente mais eqiiitativa para assegurar o
crescimento requerido da poupanca. Assim, a institui¢do do Fun-
do Nacional de Desenvolvimento, em julho de 1986, e 0 aumen-
to dos impostos decidido pelo governo em dezembro de 1985 ¢
novembro de 1986 sdo medidas tomadas na direcéo correta.

E importante, entretanto, tentar nédo retornar ao padréo de
investimento que prevaleceu desde os anos 50 e que teve o seu
uiltimo momento na estratégia do II PND. Esta estratégia, que
esta quase que explicita na andlise de Werneck, também néo 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 divida
interna do Estado, incluinde as empresas estatais, representa
48,1% do PIB em 1985. O setor privado, por outro lado, esta
capitalizado. Se tomarmos as quinnhentas e cingiienta empre-
sas estudadas em “Melhores e Maiores” da revista Exame (Sao
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, Ignacio Rangel (1978) vem insistindo em que
é essencial transferir o excesso de poupanga existente no setor
privado, onde prevalece capacidade ociosa, para o setor publico,
onde ha grandes oportunidades para investimento. Para alcan-
car esse objetivo, ele deveria propor um aumento na carga tribu-
taria, mas, no lugar disso, ele insiste na privatizacao dos servi-
¢os publicos. Essa estratégia pode ser também irrealista, mas en-
fatiza a existéncia de capacidade de poupanca néo utilizada no
setor privado que poderia ser acionada tanto através do aumen-
to da carga tributaria quanto pela abertura de novas opor-
tunidades rentdveis para investimento no setor privado.

Por outro lado, néo é razoavel desprezar tédo facilmente uma
melhora na relacdo marginal produto-capital como fez Werneck
{1986: 3). Os grandes investimentos em substituicdo de impor-
tac¢oes da década de 70 reduziram a relacao produto-capital. Para
estabelecer um estoque basico de capital é necessario baixar essa
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relacdo ou aumentar a relacdo marginal capital-produto. O
aumento resultante na relacéo capital-produto total ndo pode, as
vezes, ser detectado nas contas nacionais, ndo somente porque as
medidas do estoque de capital sdo imprecisas, mas também
porque a depreciagdo do capital feita pelos contadores é maior
que adepreciac¢io real. Como os investimentos mais importantes,
altamente capital-intensivos, em substituicdo de importacéo tém
sido feitos, é razodvel admitir que a relagdo marginal produto-
capital crescera. K verdade que grandes investimentos terédo que
ser feitos em energia hidroelétrica, aco e metais néo-ferrosos;
porém, é razodvel esperar-se que a énfase dos novos investimen-
tos, especialmente no setor privado, recaia sobre as industrias
orientadas para exportacdo com baixa relagéo capital-intensifi-
cante e alta relagdo produto-capital.

Nos ultimos vinte anos, o Brasil desenvolveu uma induistria
de produtos manufaturados internacionalmente competitiva.
Em 1967, ela representava cerca de 6% do total das exportacoes
brasileiras; agora, ela representa dez vezes mais. A exportagdo
brasileira de bens manufaturados, dando conta de 0,35% das
exportacoes de bens manufaturados do mundo, de 5,03% dos
paises em desenvolvimento e de 33,34% dos paises 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 Nagées Unidas). Esse extraordindrio aumento
da exportacio de bens manufaturados em relagéo a outros paises
latino-americanos é uma explica¢fo basica para o desempenho a
longo prazo superior da economia brasileira em relagéo a esses
paises. Por outro lado, o crescimento mais modesto em relacgéo as
exportacdes de todos os paises em desenvolvimento deve-se a
estratégias de exportacdo bem-sucedidas de paises como Coréia,
Taiwan, Cingapura e Hong Kong.

Concomitantemente a recuperacgio da capacidade de poupan-
ca do Estado, uma estratégia bdsica para a economia brasileira,
que aumentar4 as poupangas privadas e principalmente aumen-
tara a relacdo produto-capital, é a estimulacdo da exportacgao de
produtos manufaturados. O argumento usual de que esta estratégia
leva a concentracdo de renda néo é correto. Varios estudos tém
demonstrado que, sendo menos capital-intensivos, investimen-
tos em industrias de producdo orientada para exportacdo sdo
compativeis com uma distribui¢do de renda mais eqiiitativa que
investimentos em substituicdo de importacao (Little: 142).

Além disso, o Brasil tem que enfrentar objetivamente sua
grande divida externa. Desde que a divida néo possa crescer
indefinidamente pelo montante dos juros devidos a cada ano,
uma dada transferéncia de recursos reais é inevitavel. O impor-
tante para o Brasil é negociar uma reducéo na taxa de juros —
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especificamente uma reducéo dos spreads — e conseguir obter
grandes superavits comerciais, que tornem consistente o paga-
mento de parte dos juros sobre a divida externa e o crescimento
do PIB. Somente uma estratégia orientada para exportac¢éo serd
capaz de atingir esse objetivo.

Finalmente, poder-se-ia considerar que na préxima década o
comércio internacional provavelmente continuara a crescer a
taxas mais altas que a taxa de crescimento dos paises indus-
trializados. O Brasil, pagando saldarios mais baixos, tem uma
vantagem competitiva que pode e deve ser aproveitada a fim de
aumentar o nivel de emprego interno e obter superavits exter-
nos. Assim que a demanda por trabalho mais especializado au-
mente, os saldrios reais tenderdo a aumentar internamente.
Como os lucros das industrias brasileiras de produtos manufa-
turados dependem de sua competitividade internacional, a pres-
s@o por um aumento da produtividade, que é essencial para o
crescimento econdmico, sera mais forte.

As empresas estatais continuaréo a ter um importante papel
na condugéo dos investimentos, mas as empresas privadas na-
cionais e multinacionais provavelmente ampliardo seu papel. O
Estado, que inicialmente financiou e subsidiou o investimento
privado, esta agora endividado e, através de operacoes de open
market, esta sendo financiado pelo setor privade. Um objetivo
adequado de politica econémica 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 poupancgas surgirdo
para financiar investimentos.

Para resumir, uma taxa de crescimento adequada para a
economia brasileira serd possivel 4 medida que o Estado recupere
a sua capacidade de poupanca e investimentos, mas também a
medida que as empresas privadas tenham oportunidades renta-
veis para investimentos, e que estes sejam orientados para se-
tores com relagdo produto-capital mais alta. A acumulacéo pri-
mitiva, isto é, o complexo sistema de subsidios que foi essen-
cial no primeiro estagio do desenvolvimento industrial brasilei-
ro, pode agora, definitivamente, ter um papel secundario. J4a
existe no Brasil um estoque bdsico de capital que permita que
o investimento e crescimento sejam baseados na mais-valia re-
lativa, isto €, 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
decisdes de investimento (1911). Kalecki (1933) e Keynes (1937) também
atribuiram um papel essencial ao sistema financeiro para o crescimento do
investimento. Um debate recente de economistas pds-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
econdémico na década de 40. Neste capitulo aimportancia do financiamento foi
aceita como um pressuposto. Adicionalmente enfatizei o papel da acumulagéo
primitiva e das poupancgas compulsérias nos estagios iniciais de desenvol-
vimento.

Nesse més, Antonio Delfim Netto, que foi o responsével pela criagdo do CIP em
1968, assumiu o Ministério do Planejamento.
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