Capitulo 4
CRISE E TRANSFORMACAO

O padrio de financiamento dos investimentos sofreu profundas mudan-
cas no Brasil durante os anos 80 em razdo da crise fiscal do Estado. Nos anos
70, esse financiamento seguia o padrao classico, que normalmente prevalece
nos primeiros estagios do desenvolvimento, isto é, baseava-se nas poupan-
cas estatal e externa. Nos anos 90, a medida que o crescimento foi sendo re-
tomado, o papel do setor privado tornou-se estratégico. Neste capitulo, mi-
nha principal preocupagao serd a fonte de financiamento dos investimentos.
O pressuposto basico serd que o estagio da acumulagao primitiva, quando a
taxa de investimento sai dos niveis pré-capitalistas para alcangar algo como
20% do PIB, encerrou-se definitivamente nos anos 70. O Brasil ja é uma eco-
nomia capitalista desenvolvida, embora injusta e desequilibrada, que enfrenta
uma profunda crise fiscal — crise que é também uma transi¢do para novas
formas de financiamento da acumulacgao de capital.

O capitulo esta dividido em oito se¢des. Na se¢ao 1, é construido um
modelo que mostra que, nos primeiros estagios do desenvolvimento, além
do financiamento externo, a poupanga forcada é imposta pelo Estado, e os
recursos resultantes sao usados tanto para financiar ou subsidiar o inves-
timento privado quanto para financiar o investimento estatal. Em uma se-
gunda fase, ap6s o estoque basico de capital ter sido acumulado, o setor
privado, por meio de um continuo aumento da produtividade e dos lucros,
assume um papel crescentemente mais importante. A secdo 2 analisa o de-
clinio da capacidade de investimento e poupanca do Estado. A se¢do 3 de-
monstra que, durante os anos 70, o total dos investimentos era uma func¢do
das poupangas externa e estatal. O Estado ndo apenas investia diretamen-
te, mas era também responsavel pelo financiamento e subsidio dos inves-
timentos privados. A se¢cao 4 é uma analise de como o financiamento ex-
terno, como fonte de fundos para os investimentos, esgotou-se a partir de
1979. A secio 5 analisa a deterioracao das finangas publicas ou a perda cres-
cente da capacidade do Estado de impor uma poupanca for¢ada. A redu-
¢ao da carga tributéria, os controles artificiais dos precos praticados pelas
empresas estatais, o aumento do endividamento do Estado, agravado por
taxas de juros mais elevadas, a pressdao pela diminui¢do do déficit publico e
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a debilidade politica da tecnoburocracia estatal sdo também examinados
nessa se¢ao.

A secdo 6 é uma analise da tendéncia declinante da taxa de lucro das
empresas estatais e das empresas privadas nacionais e multinacionais nos anos
80. Esta queda esta relacionada ao processo de ajustamento, a perda da ca-
pacidade do Estado de subsidiar o setor privado e a um crescimento da com-
posi¢ao organica do capital ou a uma redugdo na relagio marginal entre pro-
duto-capital devido aos investimentos de capital intensivos substituidores de
importacdes. A se¢do 7 apresenta uma breve andlise da relacdo entre salarios
e produtividade. Finalmente, na se¢do 8, ha uma discussdo sobre os padroes
predominantes dos investimentos a partir da segunda metade dos anos 80.
Duas questoes sdo colocadas: qual sera o novo padrio de investimentos e quais
serdo os seus resultados? E revisto o trabalho de Rogério Furquim Werneck
sobre o assunto. Embora haja uma clara necessidade de recuperar a capaci-
dade do Estado de poupar e de investir, ndo é razodvel tentar retornar ao
padrido de investimentos dos anos 70. O endividamento do Estado, a nova
for¢a do setor privado, a existéncia de mercados financeiros que nio existiam
anteriormente e de um estoque de capital muito maior sugerem uma nova es-
tratégia baseada na exportac¢ao de produtos manufaturados e na elevacao da
relagdo produto-capital.

INVESTIMENTO, POUPANCA E CRESCIMENTO

A variavel basica em qualquer processo de industrializa¢do é a taxa de
investimento. Dada a produtividade do investimento, que é uma conse-
quéncia da inovagdo tecnologica e pode ser medida pela relacido marginal
produto-capital, a taxa de crescimento de longo prazo dependera da taxa
de investimento. ‘

O investimento é o resultado de decisdes das empresas privadas, das cor-
poracdes multinacionais, das empresas estatais e do proprio Estado. Depen-
dendo do estagio de desenvolvimento e da estratégia de industrializa¢ao ado-
tada, os investimentos poderao ser feitos predominantemente por um ou dois
desses agentes economicos. Nos periodos iniciais de desenvolvimento, é mui-
to freqliente que o Estado e as empresas estatais assumam o papel dominante
no processo de investimento. Este foi o caso do Japdo e da Alemanha. Foi
também o caso recente da Coréia e de Taiwan. Em outros casos, empresas
nacionais iniciam o processo € o Estado e as corporacgdes multinacionais surgem
no cendrio mais tarde. Em qualquer caso, a interac¢ao entre esses trés ou qua-
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tro agentes — empresarios, Estado, empresas estatais e empresas multinacionais
— é essencial para entender um dado padrio de desenvolvimento industrial.

A taxa de investimento é definida pela razio entre o total de investimen-
to e o produto interno bruto (PIB). Esta relacdo, no longo prazo, depende: (1)
da capacidade de autofinanciamento das empresas por meio de suas taxas de
lucro; (2) sua capacidade em obter financiamento interno e externo, incluin-
do-se capital novo; e (3) exclusivamente para o Estado, da capacidade de pro-
mover poupanga for¢ada. No curto prazo, depende ainda das flutuagdes ciclicas
da expectativa da taxa de lucro, a qual esta diretamente vinculada a relagdo entre
a oferta e a demanda agregadas. As leis que regem o processo economico de curto
prazo ndo sao as mesmas que explicam o processo de longo prazo, mas as decisdes
de investimento de curto prazo necessariamente influenciam o longo prazo. Dessa
forma, mesmo nio dando prioridade a andlise de curto prazo, eu a levarei em
consideragao. Apesar da decisdo de investir depender essencialmente da expec-
tativa de lucro, depende também do receio da perda de segmentos de mercado
ou do perigo de ser derrotado pela concorréncia tecnologica. Se as expectati-
vas da realiza¢ao de um lucro positivo ou se os receios relacionados com a perda
de mercado e com a concorréncia tecnolégica forem fortes, o investimento pode
ser mantido mesmo com taxas de juros relativamente elevadas.

O que pode ser dito é que a capacidade de investimento de longo prazo
depende da poupanga. Na realidade, sob condi¢oes de pleno emprego, isto é
verdade. Sob a situagdo mais comum de desemprego, sera o investimento, por
meio do multiplicador, que determinara a renda e a poupanca agregadas. Mas,
mesmo quando ha pleno emprego, prefiro colocar a poupanga em posi¢ido
subordinada, como dependente da capacidade das empresas em se autofinan-
ciarem, da viabilidade de obter-se financiamento interno e externo, e da ca-
pacidade do Estado de impor poupanga forgada.

A capacidade das empresas de financiarem seus investimentos depende
do volume do estoque de capital e da taxa de lucro. Supondo-se que o inves-
timento, I, é igual ao lucro, R, uma alta taxa de lucro, R/K, implicard uma
alta taxa de acumulacio, I/Y, a menos que a relagdo capital-produto, K/Y,
seja consideravelmente maior que 1. Quanto maior a relacdo capital-produ-
to, isto é, quanto mais ineficiente ou dispendioso de capital for o progresso
tecnologico, menor serd a taxa de acumulagio, dada a taxa de lucro. Isto pode
ser claramente visto dividindo-se o numerador e o0 denominador da taxa de
acumulagao por K:

(UK/(Y/K)

Nos primeiros estagios do desenvolvimento, o total do estoque de capi-
tal € pequeno em relacdo a producio corrente, isto €, a relagao capital-pro-
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duto tende a ser pequena. Dessa forma, a taxa média de lucro deveria ser
excepcionalmente elevada para permitir uma taxa de acumulagao também
elevada. O})roblema, entretanto, é que a taxa média de lucro tende rambém
a ser pequena. Assim, mesmo que a taxa marginal de lucro sobre os novos
investimentos seja alta, a taxa média de acumulagdo nio sera alta.!

A taxa de lucro depende: (1) da taxa e do tipo de progresso tecnologico;
(2) da razao lucro-salario, ou seja, da taxa de mais-valia; e (3) do papel da
acumulacdo primitiva. A acumulac¢do primitiva compreende todas as formas
de apropriacao de excedente ou da realizacao de lucros pelos capitalistas fora
do processo regulador de mercado. Marx (1867: cap. 24) disse que, nos esta-
gios iniciais do desenvolvimento, a acumulag¢do primitiva era essencial para a
formacao do estoque basico de capital. Somente em um estagio posterior, o
processo da mais-valia — que pressupde a existéncia de um estoque de capi-
tal — funcionaria como um meio de apropriacao do excedente pelos meca-
nismos de mercado (1867: cap. 24). A acumulac¢io primitiva é obtida atual-
mente pelas praticas monopolistas e especialmente pela prote¢ao e pelos sub-
sidios estatais, ou seja, por processos de “privatiza¢do do Estado” ou de rent
seeking — a busca de rendas extramercado com o controle do Estado.

A disponibilidade de financiamento para a acumulacdo de capital de-
pende, internamente, da existéncia de uma classe de rentistas e de um siste-
ma financeiro para transferir poupancas dos rentistas para as empresas.* Ex-
ternamente, a possibilidade de financiamento depende da disponibilidade de
crédito internacional e da credibilidade do pais. Como, nos primeiros estagios
de desenvolvimento, a classe rentista tende a ser pequena, a poupanca forga-
da, imposta pelo Estado por meio de tributos ou da inflacdo, torna-se um im-
portante substituto.

A poupanca forgada imposta pelo Estado pode ser canalizada para as
empresas privadas por meio do financiamento concedido pelos bancos estatais
ou pelos varios tipos de subsidios (acumula¢do primitiva). Essa poupanga pode
ainda ser investida diretamente pelo Estado ou transferida para as empresas
estatais. Em qualquer circunstancia, a poupanga compulsoria e a acumulagdo
primitiva deverdo ter um papel decisivo para o financiamento do investimen-
to nos estagios iniciais do desenvolvimento, porque o estoque de capital em
maos das empresas privadas e dos rentistas sera necessariamente pequeno em
relagao a produgao. Depois de certo periodo, porém, a interven¢ao do Esta-
do, cuja grande qualidade estava na sua capacidade de poupanca for¢ada,
levando ao aumento da taxa de investimento, comega a se revelar ineficiente
e incompativel com a inovagado. A relagao capital-produto cresce, os mecanis-
mos extramercado perdem importincia relativa, e o processo de acumulagio
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de capital podera prosseguir desde que seja baseado no progresso tecnologico
e no mecanismo de mais-valia comandado por empresarios capitalistas.

A REDUCAO DA POUPANCA

O padrio de financiamento dos investimentos na década de 80 alterou-
se marcantemente quando comparado com a década de 70. Durante o segundo
periodo, as taxas de poupanga e de investimento declinaram, enquanto a taxa
de crescimento do produto flutuou acentuadamente (Tabela 4.1).

A reduc¢io na taxa de poupanga esta claramente relacionada com o de-
clinio da poupanga externa e especialmente da poupanga do Estado. De um

Tabela 4.1: Crescimento, Poupanga e Investimento (% do PIB)

Ano PIB Poupanga* Investimento™

(taxa de Interna Externa

cresc. %) | Privada Estatal  Tortal Privado Estatal Total
1970 8,3 - - 24,1 1,4 - - 25,5
1971 11,3 - - 23,3 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 22 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 15,1 3,8 18,9 3,1 8,2 14,0 22,0
1980 9,1 15,6 2,2 17,8 45 12,6 9,0 22,3
1981 -3,1 16,3 2,3 18,6 4,5 13,0 10,1 23,1
1982 1,1 13,5 1,8 15,3 5,8 12,2 8,9 21,1
1983 -2,8 12,7 0,6 13,3 3,4 9,6 7,1 16,7
1984 5,7 15,0 0,8 15,8 -0,1 8,3 7,4 15,7
1985 8,4 18,8 0,3 19,1 0,1 9,8 9,4 19,2
1986 8,0 15,2 1,9 17,1 2,0 7,3 11,8 19,1
1987 2,9 23,0 -1,2 21,8 0,5 12,6 9,7 22,3
1988 -1,0 26,5 -2,4 24,1 -1,3 14,1 8,7 22.8
1989 3,3 30,4 -5,3 25,1 0,2 17,6 7.3 24,9
1990 -4,0 20,4 0,8 21,2 0,5 6,9 14,8 21,7

* Formacgdo Bruta de Capital Fixo inclui poupanca, consumo, investimento.
Fonte: Banco Central.
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valor maximo de 31,7% do PIBem 1975, o total de poupanca caiu para 15,7%
em 1984; nesse periodo, a poupanca externa declinou de 5,3% para menos
0,1% e a poupanga do Estado passou de 8,2% do PIB para 0,8%, enquanto
a poupanga privada permaneceu relativamente estavel. Os investimentos cai-
ram correspondentemente de 31,7% do PIB em 1975 para 16,7% em 1983.
Durante esse periodo, os investimentos privados cairam rapidamente enquanto
os investimentos publicos apresentaram uma pequena queda. Uma vez que este
comportamento nao é compativel com o da poupanga, isto indica uma eleva-
¢do acentuada do endividamento do setor publico. De fato, desde 1976, a taxa
de investimento do setor publico é consistentemente mais alta do que a taxa
de poupanga, indicando o crescente endividamento do Estado.

O aumento do endividamento do setor publico pode ser visto pela elevacdo
da relagdo entre 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 Furquim Werneck, 1985:12). Isto pode ainda ser observado pela rela-
¢do entre o déficit publico operacional (varia¢io da Necessidade de Financia-
mento do Setor Publico — NFSP — durante o ano, excluindo-se a corre¢ao
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 4.5). A divida publica interna, de acordo com a defini¢io do Banco
Central, cresceu 81% em termos reais, de dezembro de 1981 a dezembro de
19835, e a divida total, incluindo-se a divida externa, aumentou 78 % no periodo.

Nos anos 80, uma questio bésica era saber se um crescimento razoavel
do PIB de, digamos, 6% ao ano, era compativel com esta redu¢io da pou-
panga e do investimento, bem como com um crescimento da divida publica.
Ficando claro que ndo havia essa compatibilidade, a questdo seguinte era saber
se a queda da poupanca e do investimento seria reversivel. Para responder a
estas questdes analisarei o padrdo de financiamento do investimento no Bra-
sil nas décadas de 70 e 80.

A CONTRIBUICAO DO INVESTIMENTO ESTATAL

No Brasil, durante a década de 70, o processo de financiamento do in-
vestimento seguiu o padrio classico dos primeiros estagios de desenvolvimen-
to. O investimento total era, nesse periodo, fun¢io do endividamento exter-
no e do investimento estatal. Se tomarmos, por exemplo, o periodo 1974-
1976, a poupanca externa respondia por 32% do total da poupanga, e o
investimento estatal correspondia a 30% do total dos investimentos.

84 Luiz Carlos Bresser Pereira



A contribui¢do do investimento estatal foi de fato maior que os 30%, dado
o processo de acumulagio primitiva. Além de investir diretamente, ou por meio
das empresas estatais, o Estado subsidiou pesadamente o investimento. Ndo
ha dados precisos sobre esses subsidios. Durante os anos 70, havia toda sorte
de subsidios: subsidios para exportagio, crédito subsidiado, subsidios fiscais
(incentivos fiscais) para alguns setores industriais e para determinadas regioes,
e pregos artificialmente baixos para os bens e servigos produzidos pelas empresas
estatais. Se considerarmos apenas o custo do crédito subsidiado, este repre-
sentou em média 3,5% do PIB durante o periodo de 1980-82 (Banco Mun-
dial, 1984a: 52). Se acrescentarmos os subsidios fiscais e os pregos artificial-
mente baixos das empresas estatais, especialmente os precos do aco e da energia
elétrica, teremos, provavelmente, pelo menos o dobro desta cifra: em torno
de 7% do PIB em subsidios para o setor privado. Estes subsidios como um todo
equivalem a acumulag¢ao primitiva (uma vez que ndo estamos considerando o
subsidio ao consumo). Representam, ainda, um acréscimo aos lucros do setor
privado, e uma parte indeterminada desse total — digamos 5% — represen-
tou investimento adicional. Assim, além dos 30% de investimento direto feitos
pelo Estado e as empresas estatais, cerca de 20% do total dos investimentos
foram financiados pela acumula¢io primitiva, ou seja, pelos subsidios estatais.

A participa¢do do Estado no processo de promogao (financiamento, no
sentido mais amplo da expressao) do investimento é, todavia, ainda maior,
pois é necessério incluir o financiamento especifico dos investimentos que,
no Brasil, foi feito pelo Estado e, na década de 70, também por empréstimos
externos. E sabido que o sistema financeiro privado é — ou era — incapaz
de financiar investimentos de longo prazo. Empréstimos industriais de lon-
go prazo foram realizados quase que exclusivamente pelo sistema BNDES
(Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico 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 formagio
do capital fixo industrial (1984b:XIX). A maior parte destes créditos rece-
beu um subsidio explicito ou a taxa de juros reais, além de a correcio mone-
taria, incidente sobre eles, ser muito baixa.

FINANCIAMENTO EXTERNO E CRISE
Este padrio de investimento, baseado no financiamento externo e esta-

tal, com investimento direto do Estado ou com investimento privado subsi-
diado, predominante durante a década de 70, entrou em crise quando o flu-
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xo de financiamento externo liquido estancou em 1982, a0 mesmo tempo em
que o Estado perdia sua capacidade de realizar poupanca forgada. Na reali-
dade, o processo de endividamento externo deixou de ser uma fonte de fun-
dos para novos investimentos no inicio de 1979, quando o aumento da divi-
da externa total tornou-se aproximadamente igual ao pagamento de juros,
como pode ser visto comparando-se as colunas 3 e 4 da Tabela 4.2. A partir
de entdo, novos empréstimos foram feitos apenas para pagar juros. Por ou-
tro lado, o fluxo de recursos reais, que durante os anos 70 esteve em torno
de 2,1% do PIB por ano, tornou-se negativo em 1983, quando o pais come-
¢ou a obter elevados superavits comerciais.

A transferéncia de recursos reais, que atingiu cerca de $% do PIB em
1984 e 1985, poderiamos acrescentar o fluxo liquido de moeda estrangeira
representado pelo excesso de remessas de lucros e dividendos em relagao aos
investimentos diretos (Tabela 4.3). Este fluxo liquido de moeda estrangeira
alcangou a cifra de US$ 1.430 milhoes em 1986, representando 0,5% do PIB.

A DETERIORACAO DAS FINANCAS DO ESTADO

A deterioragao das finangas do Estado ou sua crescente perda de capa-
cidade para realizar poupanca for¢ada é o segundo fator negativo a contri-
buir para o declinio da taxa de investimento durante os anos 80.

Uma analise da carga tributiria fornece um quadro claro deste processo
de deterioracgdo. A carga tributdria liquida caiu de 17,4% do PIB em 1970
para 9,5% em 1984 (Tabela 4.4). Em 1971, a carga tributaria liquida al-
cangou o pico de 17,6% e caiu desde entao. A deterioragao da carga fiscal
acelerou em 1984 e 1985, quando a recessao, politicas monetarias restriti-
vas e a aceleracdo da inflacao causaram, respectivamente, aumento das trans-
feréncias para o setor privado, aumento da taxa de juros sobre a divida in-
terna e perda na receita tributaria. Por outro lado, os subsidios fiscais, que
alcancaram 3,6% do PIB em 1980, cairam para 1,6% em 1984. A explica-
¢do geral para esta queda da carga tributaria é a aceleracao da inflagao. O
imposto inflaciondrio é de fato menor que a perda no valor dos impostos
devido a inflagdo do periodo entre 0 momento em que ocorre o fato gera-
dor do imposto e 0 momento em que ocorre o seu pagamento. O artificio
da indexacdo desenvolvido no Brasil ndo foi capaz de evitar esta perda fi-
nanceira para o Estado. .

Por outro lado, desde 1979, o déficit puablico real reduziu-se. A dimi-
nui¢do do déficit publico em 1981, 1983 e 1984 esteve claramente relacio-

86 Luiz Carlos Bresser Pereira



Tabela 4.2: Divida Externa e Transferéncias
de Recursos (milhdes de délares)

Ano Divida Aumento Juros  Transferéncia
Externa da Divida de Recursos

Externa Reais*

(% PIB)

1970 6.049 - - -0,5
1971 7.947 1.898 302 2,2
1972 11.026 3.079 359 -2,0
1973 13.962 2.936 514 -1,8
1974 18.871 4.909 652 -8,3
1975 24,186 5.31§ 1.498 -6,5
1976 30.970 6.784 1.809 4,1
1977 32.037 1.067 2.103 -1,2
1978 43.511 11.474 2.696 2,1
1979 49.904 6.393 4.185 -3,
1980 53.848 3.944 6.311 -3,3
1981 61.411 7.563 9.161 -0,6
1982 69.654 8.243 11.353 -1,0
1983 81.319 11.665 9.555 2,7
1984 91.091 9.772 10.203 5,9
1985 95.857 4.766 9.589 5,2
1986 101.759 5.902 9.300 2.7
1987 107.514 5.755 8.792 3,6
1988 102.555 -4.959 9.900 6,2
1989 99.285 -3.270 9.633 4.9
1990 96.546 -2.739 8.906 2,8

* Transferéncia de recursos reais equivale ao superdvit da balanga comercial, inclusive ser-
ViGOs reais.
Fonte: Banco Central e Paulo Nogueira Batista Jr. (1987) para coluna 4 (até 1985).

nada ao processo de ajustamento feito no pais (Tabela 4.5). Como o déficit
publico — ou 0 aumento das necessidades de financiamento do setor publi-
co — diminuiu, poder-se-ia dizer que as finangas publicas melhoraram. Mas,
também pode ser dito que a capacidade de investimento do Estado reduziu-
se. Como pode ser visto na Tabela 4.4, a carga tributdria comegou a decres-
cerjaem 1975; a Tabela 4.1 mostra que a capacidade de poupanga do Esta-
do sofreu um grande declinio em 1980. Sua capacidade de investimento to-
mou a mesma dire¢do depois de algum tempo, quando o déficit publico teve
de ser posto sob controle.
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Tabela 4.3: Investimentos Estrangeiros (milhdes de délares)

Discriminagio 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

1. Investimento direto (liquido) 664 1.077 710 70 531 2.267 125 68
2. Conversdo de empréstimos

em investimento 425 731 537 176 336 2.087 946 283
3. Novos investimentos (3=1-2) 239 346 173 -106 195 180 -821 215
4. Remessas de lucros

e dividendos 758 796 1.059 1.100 -909 1.539 2.383 1.614
5. Fluxo liquido de moeda
(5=3-4) -519  -450 -886 -1.206 1.104 -1.359 -3.204 -1.399

Fonte: Banco Central e Paulo Nogueira Batista Jr. (1987).

Realmente, a deterioracdo da capacidade de poupanga e investimento
do Estado comecou em 1975, quando uma grande campanha contra a inter-
vengao do Estado foi desencadeada pela burguesia local. Apesar de a burguesia
ter sido a principal beneficiaria do regime autoritario e do intervencionismo
estatal, ela passou a temer o poder da tecnoburocracia estatal, ou pelo me-
nos a sentir-se incomodada com ele. A campanha contra o intervencionismo
do Estado foi o primeiro sinal de ruptura da alianca entre a burguesia e a
burocracia estatal, especialmente a militar (ver Bresser Pereira, 1978, 1984a).
A razio econbémica basica para essa ruptura foi o fim do “milagre” (1967-
74), isto é, o inicio de um processo de desaceleracao ou de uma “diminuicao
relativa do excedente” a ser dividido entre a burguesia e a tecnoburocracia.
A campanha politica contra a estatizacdo foi iniciada depois de o II PND
(Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento) ter sido lancado, em 1974, e
concorreu para a sua suspensao parcial, no inicio de 1976. Os objetivos ex-
tremamente ambiciosos deste plano dependiam de um aumento da capaci-
dade de poupancga do Estado — inclusive de um aumento dos pregos e lu-
cros das empresas estatais — que a burguesia ndo estava disposta a apoiar.

A deterioracdo da capacidade de poupanga e investimento do Estado
acentuou-se com a mudanga de prioridades depois do processo de democra-
tizagdo. O governo democratico, que chegou ao poder em marco de 1985,
estabeleceu como sua maior prioridade os gastos sociais. Varios programas
sociais voltados para a distribui¢io de renda foram iniciados. Apesar de o
governo ter assegurado que estes gastos sociais nao seriam feitos em substi-
tui¢ao a investimentos, a manuten¢io de um nivel razoavel de investimento
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publico em 1985 s6 foi possivel devido a um aumento do déficit publico.
Consubstanciou-se, assim, um classico processo de populismo econémico.

Como o Estado perdeu parte de sua capacidade para realizar poupanca
forcada, houve diminui¢ao de seus subsidios ao setor privado. Em outras
palavras, o processo de financiamento do investimento privado por meio da
acumulag¢do primitiva comegou a perder importancia. Como se pode ver na
Tabela 4.4, os subsidios fiscais, que alcancaram 3,6 % do PIB em 1980, cai-
ram para 1,6% em 1988.

Tabela 4.4: Carga Tributaria (% do PIB)

Transferéncias
Ano Carga  Juros da Assist. Subsid. Outros Total Carga
Tribut. Divida e Fiscais Tribut.
Bruta Pabl. Int. Previd. Liquida
(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 243 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 24,6 1,1 8,2 2,7 1,1 13,1 11,5
1982 26,2 1,2 9,0 2,6 1,3 14,1 12,1
1983 24,7 1,7 8,3 2,6 1,5 14,1 10,6
1984 21,6 2,1 7.7 1,6 0,7 12,1 9,5
1985 22,0 2,2 7,1 1,6 0,9 11,8 10,2
1986 24,3 1,1 8,0 1,5 14 12,0 12,3
1987 22,6 1,1 7,5 1,6 1,4 11,6 11,0
1988 21,9 1,6 7,2 1,2 0,2 10,2 11,7
1989 21,9 1,4 7,5 - 1,9 -1,7 9,1 12,8
1990 27,4 1,1 8,3 1,7 5,3 16,4 11,0

Fonte: SEPLAN e Banco Central.

Crise Econdmica e Reforma do Estado no Brasil 89



Tabela 4.5: Déficit Publico Operacional (NESP) (% do PIB)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

8,3 6,7 6,0 7,3 4,4 2,7 43 3,6 5,5 4,8 69 -1,2

Fonte: Banco Central.

Uma razao para a deteriora¢ao da capacidade de poupanga do Estado
no longo prazo foi o controle dos precos das empresas estatais. O controle
dos pregos das grandes empresas fol uma constante no Brasil nos anos 70,
mas acentuou-se desde agosto de 1979,3 com a tinica excegao de 1981, quando
os precos foram liberados. A utilizacao do CIP (Conselho Interministerial de
Precos) como um mecanismo para controlar a inflacdo foi, na realidade, um
poderoso instrumento para reduzir os lucros das grandes empresas estatais e
multinacionais. As empresas privadas nacionais também foram submetidas
aos controles de pre¢o, mas, como eram menores e politicamente mais influen-
tes, sofreram menos.

EMPRESAS ESTATAIS

A diminuigio da lucratividade das empresas estatais a partir de 1978 é
tanto uma causa como uma consequéncia da deteriora¢io da capacidade de
poupanca e investimento do Estado. A taxa de lucro de todas as empresas
diminuiu tremendamente durante esse periodo. Existe uma clara relacao en-
tre a perda de lucratividade das empresas e o ciclo econdmico. A taxa de lu-
cro das 100 maiores empresas (sociedades anonimas) foi mais baixa em 1983,
0 ano de mais profunda recessao da década de 80. A recuperacdo da taxa de
lucro em 1984 e 1985 foi claramente insuficiente. Em 19885, ano de grande
expansao economica, a taxa geral de lucro foi aproximadamente um ter¢o
da de 1978 e metade da de 1979. Para as empresas estatais, esta queda este-
ve relacionada com o controle de precos. Para as empresas privadas nacio-
nais, a influéncia dos controles de precos foi menos importante, enquanto a
reducdo dos subsidios teve um papel decisivo.

Para todas as empresas, esta queda de produtividade pode provavelmente
ser explicada por um crescimento da composi¢ao orgéanica do capital ou por
uma reducdo da relacao marginal produto-capital. Esta reducio foi especial-
mente acentuada no caso das empresas estatais, mas pode ser generalizada
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Tabela 4.6: Taxa de Lucro das Mil S.As. (% do patriménio liquido)

Privado Estatais Multinacionais Total

nacional
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 11,7 -4.3 6,5 7,0
1986 9,3 8,5 8,1 8,9
1987 11,4 9.4 5,0 6,0
1988 13,0 1,3 11,4 9,1
1989 20,2 8,9 19,9 17,7
1990 0,7 29,0 32 8,4

Founte: Fundagao Getuilio Vargas, Grupo de Anélise Contabil, em Conjuntura Econbémica,
novembro de 1985 e de 1991.

para todas as empresas. A estratégia do II PND era basicamente completar o
processo de substitui¢ao de importa¢ao na area de matérias-primas basicas e
bens de capital. Estes grandes investimentos em substitui¢do de importacao
na area de petréleo, energia elétrica, ago, metais nao-ferrosos, petroquimicos,
papel e celulose, e também os investimentos em minerac¢do orientados para
exportacao (especialmente ferro) sao altamente capital-intensivos e levaram
a um crescimento da composi¢ao organica do capital. Este tipo de investi-
mento estd normalmente associado com um progresso técnico dispendioso
de capital — um progresso técnico definido pela reducao da relagao margi-
nal produto-capital —, o que faz com que haja um declinio da taxa de lucro.
Apenas em um segundo estagio, depois de esses projetos de substituicao de
importagao terem sido realizados, é que os investimentos em produgao in-
dustrial orientada para exportacdo podem ser realizados. O progresso técni-
co tende, entao, a tornar-se neutro ou mesmo poupador de capital, e a rela-
¢ao produto-capital e a taxa de lucro crescem novamente. Antonio Barros de
Castro e Pires de Souza(19835) e Jorge Chami Batista (1987) demonstraram
que o I PND, lan¢ado em 1974, foi uma audaciosa e parcialmente bem-su-
cedida estratégia para consolidar o desenvolvimento industrial brasileiro num
momento de crise e recessao econdmica mundiais. Se, em 1979, quando ocorre
a segunda crise do petrdleo e a elevacao da taxa de juros internacional, o Brasil

Crise Econdmica e Reforma do Estado no Brasil 91



houvesse realizado o necessario ajuste fiscal, os resultados positivos do Il PND
J > p

poderiam ter sido conservados. O grande erro de politica econdmica ocor-

reu em 1979 e ndo em 1974.

SALARIOS E PRODUTIVIDADE

Finalmente, para entender ndo apenas a deteriora¢do da capacidade de
poupanca e investimento do Estado como também de toda a economia, nés
temos de considerar a relacdo entre o comportamento dos salarios médios
reais e a produtividade. A renda per capita é tomada como uma proxy da
produtividade.

Tabela 4.7: Saldrios e Produtividade (1970=100)

Salario Produtividade*
real médio

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
1985 129 173
1986 145 182
1987 133 185
1988 149 181
1989 172 183
1990 13§ 173

* Produtividade = aumento na renda per capita.
Fonte: Domingo Zurron Ocio (1984) para saldrio médio real e Fundagio Getilio Vargas para
produtividade.
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Grafico 4.1: Salarios e Produtividade
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Como se pode ver na Tabela 4.7, e mais facilmente no Grafico 4.1,
durante o “milagre” entre 1971 e 1974, a produtividade aumentou rapida-
mente, e os salarios cresceram mais lentamente. O conseqiiente aumento na
taxa de mais-valia certamente resultou num aumento da taxa de lucro. De
1974 a 1978, a taxa de aumento da produtividade desacelerou, e aumentou
a taxa de crescimento dos salarios. Como consequiéncia, ambas as taxas cres-
ceram aproximadamente a mesma propor¢do. Os anos de 1979 e 1980 fo-
ram um periodo de transi¢do. Depois de 1980, a produtividade comegou a
decrescer até 1983 e os saldrios seguiram na mesma dire¢do com um ano de
defasagem. A taxa de lucro, que esteve estabilizada no periodo 1974-1979,
comecou a declinar ja em 1978.

Por esta razdo, durante os quinze anos que estamos examinando, ape-
nas nos primeiros quatro anos (1970-1974) a relac¢o lucro-salario — e a sua
correspondente razao produtividade-salario — fol altamente favoravel ao ca-
pital. Desde 1978, a rela¢do entre capital e trabalho manteve-se mais ou me-
nos estabilizada. A diminui¢do da taxa de lucro desde 1978 nao pode ser
explicada pelos aumentos de salarios acima da produtividade.
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CONCLUSAO

Resumindo, desde o final dos anos 70, a economia brasileira enfrentou
uma grande deteriora¢do da sua capacidade de poupar e investir. A deterio-
racao da capacidade de poupar estd relacionada: (1) com a perda da capaci-
dade do Estado em realizar poupanca for¢ada e subsidiar o setor privado;
(2) com a diminui¢do da carga tributaria; (3) com a diminui¢do da taxa de
lucro causada pela desaceleracdo da taxa de crescimento, pela imposicdo de
controles de precos para combater a infla¢ao e pelo crescimento da compo-
si¢ao organica do capital derivado dos investimentos substituidores de im-
portagdes promovidos pelo II PND. Os dois primeiros aspectos indicaram uma
séria deterioracdo das finangas do Estado e apontaram para a necessidade de
um ajuste fiscal com o objetivo de reduzir o tamanho do déficit publico. O
ultimo aspecto era um sinal dos desequilibrios que a estratégia de substitui-
¢ao de importagdes trouxe para a economia brasileira.

A deterioragio da capacidade de investimento da economia estd tam-
bém relacionada com o fim, desde 1979, das entradas de recursos externos
liquidos para financiar, de forma efetiva, novos investimentos.

A questao € saber, em primeiro lugar, qual sera o novo padrao de in-
vestimento quando a crise for superada, e, em segundo lugar, se esse novo
padrio serd capaz de produzir uma taxa aceitavel de crescimento.

Rogério Furquim Werneck (1986) desenvolveu um modelo para anali-
sar as varias alternativas para conseguir aumento na taxa total de poupanca
do pais, de 16% do PIB, existente em 1984, para 24%. Esta taxa seria neces-
saria para assegurar uma taxa de crescimento de 7% do PIB no ano posterior
(relagao marginal produto-capital de 0,3). Werneck mostrou que, teoricamente,
um aumento da taxa de poupanga pode originar-se: (1) de aumento na pro-
pensdo a poupar dos capitalistas e dos trabalhadores e da concentragio de renda
em beneficio dos capitalistas; (2) de aumento na carga tributaria e na relacdo
investimento-consumo do Estado; (3} de aumento na taxa de lucro das em-
presas estatais; (4) de reducdo na taxa de juros sobre a divida externa e inter-
na (publica), inclusive a divida das empresas estatais (1986: 11). Depois de fazer
varias simulagoes e de rejeitar parcialmente a proposi¢do keynesiana de que o
investimento gera sua propria poupanga, ele concluiu que:

... a retomada do crescimento da economia brasileira a taxa
média, observada entre o pos-guerra e o final da década passada,
devera necessariamente exigir que o setor publico volte a assumir
o seu papel historico de importante arregimentador de recursos para
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o financiamento do investimento. Procurou-se explicitar o irrea-
lismo envolvido na expectativa de que o aumento requerido do
esfor¢o de poupanca podera ser deixado basicamente a cargo do
setor privado (1986: 29).

As conclusées de Werneck sao essencialmente corretas. Nao ha davida
de que ¢ irreal basear a estratégia de desenvolvimento exclusivamente num
aumento da propensio a poupar do setor privado. Dada a impossibilidade
de se obterem recursos externos, o aumento da capacidade de poupanca e o
investimento do Estado, por meio de um aumento da carga fiscal, do con-
trole dos gastos de consumo (salarios dos funcionarios publicos) e da deter-
minag¢ao de precos realistas para as empresas estatais, Sa0 estratégias mais
eficientes e socialmente mais equitativas para assegurar o Crescimento reque-
rido da poupanga.

E importante, entretanto, tentar nio retornar ao padrio de investimen-
to que prevaleceu entre os anos 50 e o Il PND. Esta idéia, que esta quase
explicita na anélise de Werneck, também nao é realista.

O Brasil dos anos 80 é muito diferente do Brasil dos anos 50, 60 e 70.
O endividamento do Estado tornou-se muito alto. A divida interna do Esta-
do, incluindo as empresas estatais, representava 48,1% do PIB em 1985. O
setor privado, por outro lado, estava capitalizado. Se considerarmos as 550
empresas analisadas na publicacao “Melhores e Maiores” da revista Exame
(Sao Paulo, Editora Abril, setembro de 1986), a taxa de endividamento ge-
ral caiu de 57,1% do total de ativos em 1981 para 46,3% em 1985. Desde o
final dos anos 70, Ignacio Rangel (1978) vinha insistindo que era 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 alcancar este objetivo, ele poderia propor um aumento na
carga tributdria, mas, em vez disso, insistia na privatiza¢do dos servi¢os pu-
blicos. Esta estratégia enfatiza a existéncia de capacidade de poupanca nao
utilizada no setor privado que poderia ser acionada tanto pelo aumento da
carga tributaria quanto pela abertura de novas oportunidades rentaveis para
investimento no setor privado.

Por outro lado, nao ¢é aceitavel desprezar tao facilmente uma melhora
na relagdo marginal produto-capital como fez Werneck (1986: 3). Os gran-
des investimentos em substitui¢ado de importagdes da década de 70 reduzi-
ram a relagdo produto-capital. Para estabelecer um estoque basico de capi-
tal é necessario baixar essa relagdo ou aumentar a relagao marginal capital-
produto. O aumento resultante na rela¢ao capital-produto total ndo pode,

Crise Econdmica e Reforma do Estado no Brasil 95



as vezes, ser detectado nas contas nacionais, nao somente porque as medi-
das do estoque de capital sio imprecisas, mas também porque a depreciagio
do capital feita pelos contadores é maior que a depreciacdo real. Como os
investimentos mais importantes, altamente capital-intensivos e substituidores
de importacdes, foram realizados, é razoavel admitir que a relagao marginal
produto-capital crescera. E verdade que grandes investimentos terdo de ser
feitos em energia hidrelétrica, aco e metais nao-ferrosos; porém, é razoavel
esperar-se que a énfase dos novos investimentos, especialmente no setor pri-
vado, recaia sobre as indtstrias orientadas para exportagdo com alta relacao
produto-capital e pouco capital-intensivas.

Nos tltimos vinte e cinco anos, o Brasil desenvolveu uma industria de
produtos manufaturados internacionalmente competitiva. Em 1967, essa
industria representava cerca de 6% do total das exportagdes brasileiras; agora
representa dez vezes esse valor. As exportagdes brasileiras de bens manufa-
turados, que representavam 0,35 % das exportagdes de bens manufaturados
do mundo, 5,03% dos paises em desenvolvimento e 33,34% dos paises da
ALADI em 1973, aumentou a sua participagao para, respectivamente, 0,69 %,
6,33% e 54,88% em 1982 (Chami Batista, 1987). Este extraordinario au-
mento da exportagao de bens manufaturados em relagao a outros paises la-
tino-americanos é uma explicagao basica para o desempenho superior, a longo
prazo, da economia brasileira em relacio a esses paises. Por outro lado, o
crescimento mais modesto em relagdo as exportagoes de todos os paises em
desenvolvimento deve-se as estratégias de exportagdo bem-sucedidas de pai-
ses como Coréia, Taiwan, Cingapura e Hong Kong.

Concomitantemente a recuperacao da capacidade de poupanga do Es-
tado, uma estratégia basica para a economia brasileira, capaz de aumentar
as poupangas privadas e, principalmente, aumentar a relacao produto-capi-
tal, é o estimulo a exportacdo de produtos manufaturados. O argumento usual
de que esta estratégia leva a concentragao de renda nao é correto. Varios
estudos tém demonstrado que, sendo menos capital-intensivos, investimen-
tos em industrias orientadas para exportagiao sdo compativeis com uma dis-
tribui¢do de renda mais eqiiitativa que investimentos em substitui¢ido de im-
portagdes (ver Little, 1982: 142).

Finalmente, poder-se-ia considerar que nesta década o comércio interna-
cional provavelmente continuara a crescer a taxas mais altas que a taxa de
crescimento dos paises industrializados. O Brasil, pagando salarios mais bai-
x0s, tem, presumivelmente, uma vantagem competitiva que pode e deve ser
aproveitada a fim de aumentar o emprego interno e obter superavits externos.
A medida que a demanda por trabalho mais especializado aumente, os sala-
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rios reais tenderdo a aumentar internamente. Como os lucros das industrias
dependem de sua competitividade internacional, a pressdo por um aumento
da produtividade, que é essencial para o crescimento economico, serd mais forte.

As empresas estatais continuarao a ter importante papel na condugdo
dos investimentos, mas as empresas privadas nacionais e multinacionais pro-
vavelmente ampliardao o seu papel. O Estado_, que inicialmente financiou e
subsidiou o investimento privado, passou a estar endividado. Um objetivo
adequado de politica economica seria recuperar a capacidade do Estado e das
empresas estatais de autofinanciarem seus investimentos, enquanto as empre-
sas privadas nacionais e multinacionais deveriam ter uma taxa de lucro sufi-
cientemente atrativa para estimular seus investimentos. O sistema financei-
ro, que hoje financia o Estado, deveria dar prioridade ao financiamento do
investimento privado. A medida que as empresas privadas se sentirem esti-
muladas a investir, surgira a poupanca necessaria para financia-las.

Para resumir, uma taxa de crescimento adequada para a economia bra-
sileira sera possivel a medida que o Estado recupere a sua capacidade de
poupanga e investimento, mas também a medida que as empresas privadas
tenham oportunidades rentaveis para investimentos e que estes sejam orien-
tados para setores com relagdo produto-capital mais alta. A acumulagio pri-
mitiva, isto é, o complexo sistema de subsidios que foi essencial no primeiro
estagio do desenvolvimento industrial brasileiro, passou a ter papel secun-
dario. Ja existe no Brasil um estoque basico de capital que permite que o in-
vestimento e o crescimento sejam baseados nos lucros regularmente realiza-
dos no mercado por um setor privado que incorpore sistematicamente o pro-
gresso técnico.
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