demais e gque a estratégia de substituicio de importagoes se esgoton, Embora
o ndmero de defensores dessa abordagem tenha diminufdo drasticamente, as
praticas correspondentes continuam a ser amplamente adotadas,

6. Poderiamos considerar que na despesa e na receita correntes nio estdo in-
cluidas as empresas estatais. Nesse caso a forma mais simples de levar em
conta a poupanca (ou a despoupanga) dessas empresas é adicionar a formula
definidora da poupanca piblica os lucros (poupanga das empresas estatais) on
subtrair os prejufzos (despoupanca dessas empresas).

7. Nao tenho conhecimento de nenhum estudo sobre a poupanga publica nos
pafses latino-americanos. Em relagdo ao Brasil as informages existem, mas
excluem as empresas estatais. Quem usou de forma pioneira o conceito de
poupanca piblica em seus estudos do Estado brasileiro foi Rogério Werneck
(1987).

8. Na maioria dos casos 0s dados relativos s empresas estatais nio estio in-
cluidos.

9. Embora ndo tenhamos conseguido dados fidedignos, ha indicagbes de que
também o México, depois de um perfodo de poupanga publica negativa, voltava
a ter poupanga publica positiva em 1988,

10. Os trés indices, conjuntamente com o déficit pablico, e principalmente a pou-
panca piiblica, sdo excelentes indicadores da crise fiscal. Seria necessdrio
aindaoindice de endividamento priblico total (externo e interno, inclusive das
empresas estatais), mas esses dados, como aligs a maioria dos dados consoli-
dados do setor piiblico, em que as empresas estatais sdo consideradas, néio sao
disponiveis. Devido ao interesse do FMI as NFSPs constituem uma excecdo.

11. Os principais textos sobre o populismo econdmico, a partir dos trabalhos
classicos de Adolfo Canitrot.(1975), Guillermo O'Donnell (1977) e Carlos Diaz-
Alejandro (1981), até as contribuigtes recentes de Jeffrey Sachs (1988), Ru-
diger Dornbusch (1988), Eliana Cardoso e Ann Helwege (1990), além de
minhas préprias contribuigdes isoladamente (1988¢) e com Fernando Dall’Ac-
qua (1989), foram reunidos por mim em um livro, Populismo econbmico,
publicado em 1991 pela Editora Nobel.

12. Sobre o cardter fiscal da crise, ver também Jeffrey Sachs (1987), Bresser
Pereira (1987, 1988b), Fanelli e Frenkel (1989) e Helmut Reisen e Axel Van
Trotsemburg (1988).

13. O Chile s6 passou a crescer a partir de meados dos anos 80,

14. Jeffrey Sachs (1987), criticando a abordagem de Washington, demonstrou que
o éxito dos pafses do Leste da Asia niio podia ser atribuido a liberalizagio
comercial, que o Japio, a Coréia e Formosa 36 adotaram muito recentemente.
O que esses pafges fizeram foi adotar uma firme orientagdo para as expor-
taghes e disciplina fiscal, a0 mesmo tempo que se beneficiavam das reformas
agrarias realizadas apés a Segunda Guerra Mundial e do auxilio dos Estados
Unidos.

15. Sobre o cardter ciclico da intervencao do Estado, ver Bresser Pereira (1988a).

16. Devo a André Lara Resende a observagio de que o Chile provavelmente nao
chegou a enfrentar uma verdadeira crise fiscal. A Roberto Frenkel e a Eliana
Cardoso, a segunda observagdo, sobre o cardter nio-perverso fiscalmente das
desvalorizagdes cambiais no Chile. O mesmo fenémeno ¢, alids, valido parao
México.

17. Minha primeira tentativa sistematica de responder a essa pergunta encontra-
se em Bresser Pereira (1988¢),
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2. A mudanga no padrio de
financiamento dos investimentos*

v

O padrao de financiamento dos investimentos tem sofrido
mudangas no Brasil. Durante os anos 70, estava baseado no
padriio classico que prevalece nos primeiros estagios de desen-
volvimento, ou seja, através do i ' i

tado iamento externo. Mas, na segunda metade
dos anos 80, dada a queda na capacidade de poupanga do setor
piiblico, 0 papel do setor privado provavelmente crescers,

Este capitulo estd dividido em oito secoes. Na se¢do 1 é
desenvolvido um modelo demonstrando que nos primeiros estd-
gios de desenvolvimento, além do financiamento externo, a
Poupanga compulséria é imposta pelo Estado e os recursos
resultantes sdo usados tanto para financiar ou subsidiar o
Jinvestimento 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 realizagdo de lucros no mercado —
assume um papel mais importante no investimento.

A segiio 2 analisa a queda da capacidade de poupar e de
investir. A secao 3 demonstra que, durante os anos 70, o inves-
limento total era fungdo das poupangas externa e estatal. O
Estado nao apenas investia diretamente, como era também
responsavel pelo financiamento e subsidio do investimento pri-
vado. A segdo 4 é uma andlise do fim dos empréstimos externos
como uma fonte de financiamento dos investimentos. A segdo 5
analisa a deterioragao das finangas publicas ou a perda crescente
da capacidade do Estado em realizar poupanca compulséria. A
reducao da carga tributdria, os controles artificiais de prego das
empresas estatais, o aumento do endividamento do Estado,

> Traba_lho apresentado ao simpésio “Brazil in transition”, Center of Latin
Amenpan Studies, Cambridge University, 3 a5 de abril de 1987, e publicado no
Bzdlefu.l of Latin American Research, Glasgow University, v.7, n.2, 1987.
Traduzido por Edison de Freitas e Maria Licia Padua 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 pressao para diminuir
o déficit publico e a debilidade politica da tecnoburocracia estatal
sio também examinados nesta segdo.

A se¢dio 6 é uma andlise da tendéncia declinante da taxa de
lucro das empresas estatais, das privadas nacionais e das multi-
nacionais. Esta queda estd relacionada com o processo de ajus-
tamento, com a perda da capacidade do Estado de subsidiar o
setor privado e com o crescimento da composi¢do orgénica do
capital ou a redugio da relagdo marginal produto-capital devido
aos investimentos capital-intensivos para substituigio de impor-
tacdo. A segao 7 apresenta uma breve andlise da relagéo existen-
te entre saldrios e produtividade, Finalmente, na segéo 8 ha uma
discussio sobre os padroes mais provaveis de financiamento dos
investimentos na segunda metade dos anos 80. Duas questdes
sdo colocadas: qual sera o novo padrdo de investimento e quais
serio 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, ndio é razodvel tentar um retorno ao padrao
de financiamento dos investimentos dos anos 70. O endivida-
mento do Estado, a nova forga 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
exportagido de produtos manufaturados e no crescimento da

relagdo marginal produto-capital.
Padroes de financiamento dos investimentos
A varidvel bisica em qualquer processo de industrializagio é

a taxa de investimento ou de acumulagdo de capital. Dada a
produtividade dos investimentos, que pode ser medida através

da relagdo marginal produto-capital, a taxa de crescimento de

longo prazo dependera da taxa de investimento.

O investimento é o resultado de decistes das empresas pri-
vadas, das corporagoes multinacionais, das empresas estatais e
do proprio Estado. Dependendo do estagio de desenvolvimento e
da estratégia de industrializa¢ao adotada, os investimentos po-
deriio ser feitos predominantemente por um ou dois desses agen-
tes econdmicos. Nos periodos iniciais de desenvolvimento é myito
freqiiente que o Estado e as empresas estatais assumam o papel
dominante no processo de investimento. Este foi o caso do Japao
e da Alemanha. Em outros casos, empresas nacionais iniciam o
processo e o Estado e as corporagoes multinacionais surgem no

cenario mais tarde.
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De qualquer forma, a inter-relacio desses trés ou quatro
agentes — caso facamos distingéo entre o Estado e as empresas
estatais — ¢ essencial para se entender um dado padrio de
desenvolvimento industrial.

. Axtgxa de investimento é definida pela razdo entre o total dos
nvestimentos e o Produto Interno Bruto (PIB). Esta relacao, no
longo prazo, depende: (1) da capacidade de autofinanciamento
das empresas através de altas taxas de lucro; (2) da obtengéo de
ﬁnanclax'nento interno e externo, incluindo-se capital novo; e (3)
da capacidade de promover poupanga compulséria, excluindo-se
0 Estado. No curto prazo, a taxa de investimento depende, ainda
dgs flutuagées ciclicas da expectativa da taxa de lucro, a qual ests
diretamente vinculada A relagdo entre a oferta agregada e a
demanda agregada. As leis que regem o processo econdmico de
curto prazo ndo sdo as mesmas que explicam o processo de longo
prazo, mas as decisdes de investimento de curto prazo necessa-
riamente influenciam o longo prazo. Desta forma, ainda que néo
atnb‘ua prioridade a analise de curto prazo, esta ser4 levada em
c?nmderag:ﬁo. Apesar de a deciséio de investir depender essen-
lcmlmentae da expectativa de lucro, depende também do receio de
‘se perder segmentos de mercado ou do perigo de ser derrotado
gela_a concorréncia tecnologica. Se ha uma expectativa de lucros
positiva ou se 0s receios mencionados acima (de perder partici-
pat;ﬁo .de mercado e a concorréncia tecnoldgica) 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 poupanga. Na realidade, sob condigdes de
pleno emprego, isto é verdade. Sob a situagao mais comum de
ggs,empregp, serd o investimento, através do multiplicador, que
ird determinar a renda e a poupanca agregadas. Mas, mesmo
quandq hd pleno emprego, prefiro colocar a poupanga em posigio
ggbordmada, como dependente da_sgapacidade dﬁ'éi’eihapresas em
se autofinanciarem, da viabilidade de financiamento interno e
xterno, e da capacidade do Estado em impor poupan¢a com-
ria, -\ 3
R 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, poderd ser consistente com uma baixa taxa de
.:acu'mulagao, I/Y (neste caso igual a R/Y), caso a relagio total
: cgpltal-prO(!um, K/Y, seja baixa. Neste caso a taxa de mais - valia,
R/Y s que € igual a taxa de acumulagéo de capital, sera baixa,
indicando distribui¢do de renda equilibrada.
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RY Iy
R/K = =
K'Y K/Y
Uma vez que, nos primeiros estdgios do desenvolvimento, o
total do estoque de capital é pequeno em relagao a renda, a
relagdo total capital-produto tenderd a ser baixa. Isto néo signi-
fica eficiéncia dos investimentos, significa apenas baixa capitali-
zagdo da economia, Para capitalizd-la serd necessario aumentar
a taxa de investimento I/R, o que g6 sera possivel mediante uma
elevada taxa de lucro. Sé assim sera viavel o autofinanciamento
dos investimentos. Esta taxa de lucro depende: (1) da taxa e do
tipo de progresso tecnoldgico; (2) da razao lucro-saldrio, ou seja,
da taxa de mais-valia; e (3) do papel da acumulagio primitiva.
Nos discutimos as primeiras duas varidveis em um trabalho
anterior (Bresser Pereira, 1986). A acumulagao primitiva com-
preende todas as formas de apropriagio de excedente ou da rea-
lizagdo de lucros pelos capitalistas fora do processo regular de
mercado. Marx disse que nos estdgios iniciais do desenvolvimen-
to a acumulagao primitiva era essencial para a formagio do es-
toque basico de capital. Somente apés isto poderia o processo da
mais-valia, o qual pressupbe 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-
mulagao primitiva é obtida nos tempos modernos através de
estratégias monopolistas e especialmente através dos subsidios
estatais.
~ Adisponibilidade de financiamento para a acumulagao 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,
alpoupanga compulséria imposta pelo Estado através de tribu-
tos ou inflagdo usualmente torna-se um importante substituto.
A poupanca compulséria imposta pelo Estado pode ser canali-
zada para as empresas privadas através do financiamento con-
cedido pelos bancos estatais ou através de vérios tipos de subsi-
dios (acumulag¢do primitiva). Essa poupanca pode ainda ser
investida diretamente pelo Estado ou transferida para as empre-
sas estatais. De qualquer forma, a poupanga compulséria e a
acumulagao primitiva deverao ter um papel decisivo no financia-
mento dos investimentos nos estdgios iniciais do desenvolvi-
mento, desde que o estoque de capital em maos das empresas
privadas e dos rentistas seja necessariamente pequeno em re-
lagdo a produgao. Depois de um curto periodo de desenvolvi-
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‘mento, dado o crescimento da relagéo total capital-produto, esses

mecanismos extramercado deverao ter menos importéncia, e o
’.procgsso de acumulagdo de capital poderd ser capaz de pros-
‘Seguir baseado no progresso tecnolégico e no mecanismo da mais-
valia, com lucros extraordinarios sendo obtidos, eventualmente,
através de inovacio, especulagéio ou poder de monopdélio.

A queda da capacidade de poupar e de investir

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

Tabela 1 - Poupanga e investimento (%)

Poupanca (% PIB)** Invest.(% PIB)**

Anos | PIB
Priv. |Estat. | Total | Ext. | Priv. |Estat. | Total

1970 | 83 241 | 14

1971 | 113 234 | 27 g’g

1972 | 121 235 | 26 26,1

1978 | 140 | 157 | 95 | 252 | 20 | 197

1974 | 90 | 154 | 81 | 235 | &7 | 196 g:g §Z§
197 | 52 | 182 [ 82 [ 264 | 53 | 209 | 86| 317
L 19% | 101 | 162 | 71 | 233 | 38 | 161 | 105 | 271
21977 | 45 | 159 | 76 | 235 | 22 | 157 | 94| 257

1978 | 47 | 156 | 76 | 232 | 33 | 136 | 107 | 265
197 | 72 | 128 | 57 | 175 | 45 | 82 | 140 | 220
1980 | 91 | 143 | 29 | 12 | 51 | 126 | 90| 233
1981 | 34 [ 158 | 10 [ 168 | 43 | 110 | 101 | 211
1962 | 09 | 151 [ 03 | 154 | 58 | 123 | 89 | 212
1983 | 25 | 143 | 07 | 136 | 33 98 | 71| 169

?1984 5,7 16,5 = 165 | -0,1 nd 74 | 164
1985 83 nd nd nd nd nd nd | 17,5+
1986 7.7 nd nd nd nd nd nd 19,0*

* Estimado
- **Formacéo bruta de capital fixo = poupanga, consumo, investimento,

Fonte: Contas Nacionais, SEST e Banco Central.

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

O aumento no endividamento do setor piiblico pode ser visto
através da elevacao da relagéo 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 relagio entre
o déficit publico real (Variagao da Necessidade de Financiamento
do Setor Piblico — NFSP — durante o ano, exclusive 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 5). A divida piblica interna, de
acordo com a defini¢do 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 bdsica do desenvolvimento de
longo prazo do pais é saber se um crescimento razoavel do PIB de,
digamos, 6% a.a., é compativel com esta redu¢do da poupanca e
do investimento, bem como com o crescimento da divida publica.
Se nao for compativel, uma questao adicional que se coloca é
saber se o decréscimo da poupanga e do investimento é reversivel.
Para responder a estas questdes analisarei o padréo 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 padrao cldssico dos primeiros
estdgios de desenvolvimento. O investimento total era fungéo do
endividamento externo e do investimento estatal. Se ndés tomar-
mos, por exemplo, o periodo 1974-76, a poupanca externa respon-
dia por 32% do total da poupanga, e o investimento estatal
correspondia a 30% do total dos investimentos.
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De fato, a contribui¢do do investimento estatal foi maior que
08 30%, dado 0 processo de acumulagao primitiva. Além de in-
‘vestir diretamente ou através das empresas estatais, o Estado
‘Subsidiou pesadamente o investimento privado. Ndo h4 dados
exatos sobre esses subsidios. Durante os anos 70 havia toda sor-
te de subsidios: subsidios para exportagao, crédito subsidiado,
subsidios fiscais (incentivos fiscais) para setores industriais e
para regioes, e pregos 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: 523, Se
acrescentarmos os subsidios fiscais e 0s precos artificialmente
baixos das empresas estatais, especialmente os precos de aco 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 acumulagfo
primitiva (uma vez que nio estou considerando consumo sub-
sidiado). Eles representam um acréscimo aos lucros do set-
or privado, euma 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 acumulagio primitiva,

ou seja, através dos subsidios estatais.

A participagio do Estado no processo geral de promog¢iao
(financiamento em seu sentido mais amplo) do investimento é,
todavia, bem maior, pois é necessdrio incluir o financiamento
especifico dos investimentos que, no Brasil, na década de 70, foi
feito pelo Estado e por empréstimos externos. E 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

- atravésdosistema BNDES(Banco Nacional de Desenvolvimento

Econémico 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 formacao de

capital fixo industrial (1984b: XIX). A maior parte desse crédito

foi subsidiada ou concedida a baixas taxas de Jjuros reais mais a
corre¢ido 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 ;ﬁnanmamgn_m
externo liquido estancou em 1982, e o Estado foi perdendo sua

‘capacidade de realizar poupanga compulsoria.

Na realidade, o processo de endividamento externo deixou
de ser uma fonte de fundos para novos investimentos no inicio
de 1979, quando 0 aumento da divida gxtema total torx:]ou-se
aproximadamente igual ao pagamento de juros, como pode ser
\ffsto 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 comecgou a obter elevados su-
perdvits 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 _ — -04
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 59
1975 24,186 5,316 1,498 -4,0
1976 30,970 6,784 1,809 24
1997 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 21
1981 71,878 9,113 9,161 -04
1982 83,265 11,387 11,353 -0.6
1983 91,632 8,367 9,555 23
1984 99,765 8,133 10,203 56
1985 100,773 1,008 9,589 52

4 Transferéncia de recursos reais equivale ao superdvit da balanga 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 relagao aos investimentos diretos externos (Tabe-
la 3). Este afluxo liquido de moeda estrangeira alcancou a cifra
de 1430 milhoes de délares em 1986 e representou 0,5% do PIB.
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A deterioracio das financas piublicas

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

possivel ter um quadro claro desse processo de deteriora-
¢do através da andlise da carga tributdria. A carga tributéria li-
quida caiu de 15,5% do PIB em 1970 para 6,4% em 1984 (Tabe-
la4). Em 1974, a carga tributdria bruta alcangou uma alta de 17%
e tem caido desde entao, A deterioragio da carga fiscal acelerou-
se em 1984 e 1985, quando recessio, politicas monetarias e ace-
leragdo da inflacio 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 explicagdo geral para essa

ueda consistente da carga tributdria é a aceleragio da inflagéo.
imposto inflaciondrio é de fato menor que a perda dos impos-
tos devido a inflagdo do perfodo entre o momento em que o0 im-
posto é incorrido e o momento em que ele é pago. O artificio da
indexagdo desenvolvido no Brasil nao foi capaz de evitar essa
- perda financeira para o Estado.

Por outro lado, desde 1979, o déficit piblico real tem tido uma
tendéncia a cair. A diminuigio do déficit publico em 1981, 1983
e 1984 esteve claramente relacionada ao processo de ajustamen-
to feito no pais (Tabela 5). Se o déficit priblico — ou 0 aumento das
necessidades de financiamento do setor piblico — diminuiu,

- poder-se-ia dizer que as finangas piblicas 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

@ decrescer j4 em 1975; a tabela 1 mostra que a capacidade de
poupanga do Estado sofreu um grande declinio em 1980. Sua

“capacidade de investimento tomou a mesma diregao depois de

~algum tempo, quando o déficit piblico teve de ser posto sob

controle.

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

Diseriminagdo 1983 1984 1985 1986

1. Investimento direto {liquido) 664 | 1077 710 70
2. Conversio de empréstimos em investimento 4256 731 537 400
4. Novos investimentos (3 =1 - 2) 239 346 173 -330
4. Remessas de lucros e dividendos 758 796 | 1059 | 1100
5. Fluxo liguido 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 comegou em 1975, quando uma grande
campanha contra o intervencionismo estatal foi iniciada pela
burguesia. Apesar de a burguesia ter sido a principal beneficiaria
do regime autoritario e do intervencionismo do Estado, ela pas-
sou a temer o poder da tecnoburocracia estatal, ou pelo menos a
nao sentir-se a4 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 razao econémica béasica para esta ruptura foi o
fim do “milagre” (1967-74), isto ¢, o inicio de um processo de
desaceleracao ou de uma “diminuigdo relativa do excedente” a ser
dividida entre a burguesia e a tecnoburocracia (ver Bresser
Pereira, 1978a). Essa campanha politica foi iniciada depois de o
II'PND (Plano de Desenvolvimento Nacional) ter sido langado e
concorreu para a sua suspensfo parcial a partir de 1976. Os
objetivos extremamente ambiciosos desse plano dependiam de
um aumento da capacidade de poupanga do Estado — inclusive
de um aumento dos pregos e lucros das empresas estatais — que
a burguesia ndo estava preparada para sustentar.

A deterioragio da capacidade de poupanca e investimento do
Estado acentuou-se com a mudanca de prioridades depois do pro-
cesso de democratizagdo. O governo demoeratico que chegou ao
poder em margo de 1985 estabeleceu como sua maior priorida-
de os gastos sociais. Varios programas sociais voltados para a
distribuicdo de renda foram iniciados. Apesar de o governo ter
assegurado que esses gastos sociais nao seriam feitos em substi-
tuicdo a investimentos, a manutencio de um nivel razoavel de
investimento piblico em 1985 s6 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 acumulagdo primitiva comegou a per-
der importancia: Como se ppdfﬂmm tabela 4, os subsidios, que
alcangaram 3,5% do PIB em 1980, cairam para 1,5% em 1984.

Uma razéo mais mediata para a deteriorag¢do da capacidade
de poupanga do Estado foi o controle dos precos das empresas
estatais. De fato, a administragao dos precgos 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 tinica excegdo de
1981, quando os precos foram liberados. A utilizagao do CIP{Con-
selho Interministerial de Pregos) como um estratagema para
controlar a inflagao foi, na realidade, um poderoso instrumento
para reduzir os lucros das grandes empresas estatais e multi-
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acionais. As empresas privadas nacionais também foram sub-
“metidas aos controles de Prego, mas, como eram menores e po-

liticamente mais influentes, sofreram menos.
Tabela 4 - Carga tributéria (% do PIB)
Anos Carga | Juros | Assist. | Sub- | Outros| Total |Carga
b trib. div. e stdios transf. | trib.
bruta publ. | previd. 2434446 .
int. (1-6)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) &)
1970 26,0 0,7 8,2 08 | -11 86 | 174
- 1971 251 0,5 7.0 08 0.8 7.5 176
1972 25,9 0.6 73 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 23 2,2 11,3 14,9
1975 26,3 0,4 7,0 28 0.8 11,0 153
1976 253 0,5 7,2 16 0,2 95 15,8
1977 256 0,5 73 15 1,6 10,9 14,7
1978 257 0,5 21 19 15 120 13,7
1979 243 0.5 7.7 1.9 0.6 10,7 13,6
1980 24,2 0,7 7.6 36 09 12,8 11,4
1981 24,4 1,1 82 2.7 1,1 131 11,3
: 1982 26,5 12 9.0 26 13 14,1 124
1983 249 1,9 8,3 26 15 14,3 10,6
1984 21,7 27 7.7 1.6 0.7 12,7 9.0
1985 222 37 7,1 16 09 13,3 89

~ Fonte: Banco Central.

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

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

8,3 6,7 6,0 7,3 4.4 2,7 43 2,9

Fonte: Banco Central.

A tendéncia declinante da taxa de lucro

Adiminuigio da lucratividade das empresas estatais a partir
de 1978 é tanto uma causa quanto uma conseqiiéncia da deterio-
‘ragéo da capacidade de poupanga 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 econdmico.
A taxa de lucro das mil maiores empresas (sociedades anonimas)
foi mais baixa em 1983, o ano da mais profunda recessio na
histéria industrial do Brasil. Mas, a recuperagéo da taxa de lucro
em 1984 e 1985 é claramente insuficiente. Em 1985, um ano de
grande expansio econdmica, a taxa geral de lucro foi aproxima-
damente um terco da de 1978 e metade da de 1979. Para as em-
presas estatais e multinacionais, essa queda esteve relacionada
com o controle de pregos. Para as empresas privadas nacionais,
a influéncia dos controles de preco foi menos importante, en-
quanto que a redugao dos subsidios cumpriu um papel decisivo.

Tabela 6 - Taxa de lucro das mil sociedades anénimas
(% do patrimdnio liquido)

Anos Privado Estatais | Multina- Total
nacional cionais
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 83
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: Fundagio Getilio Vargas, Grupo de Andlise Contdbil, in Conjuntura
FEcondmica, nov./1986.

Para todas as empresas, essa queda de produtividade pode
provavelmente ser explicada por um crescimento da composigao
orgénica do capital ou por uma redugdio da relagao marginal pro-
duto-capital. Esta redugdo 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 substitui¢do de importagéio na drea de matérias-pri-
mas bdsicas e bens de capital. Esses grandes investimentos em
substituigao de importacéo na area de petréleo, energia elétrica,
ago, metais nao-ferrosos, petroquimicos, papel e celulose, e tam-
bém os investimentos em minerac¢do orientados para exportacao
{especialmente ferro) sdo altamente capital-intensivos e leva-
ram, portanto, a um crescimento da composigao orginica do
capital. No primeiro estégio, eles representam progresso técnico
dispendioso de capital, definido pela redugio da relagdo mar-
ginal produto-capital, e fazem declinar a taxa de lucro (ver
Bresser Pereira, 1986). Apenas no segundo estédgio, depois de
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esses projetos de'substituicéo de importagdo terem sido reali-
zados, é-que 0s investimentos em fabricagéo orientada para
exportacao podem ser tocados. O progresso técnico, assim, ten-
dea tornar-se neutro ou mesmo poupador de capital, e a relagio
produto-capital e a taxa de lucro crescem novamente. Anténio
Barros de Castro (1985) e Jorge Chame Batista (1987) demons-
traram que o II PND, langado em 1974, ao contrério de muitas
anélises superficiais, foi uma audaciosa e bem-sucedida estraté-
gia para consolidar o desenvolvimento industrial brasileiro num
momento de crise e recessdo econdémica mundiais. Os largos
superdvits comerciais obtidos depois de 1983 sio devidos em
grande parte aos grandes projetos de investimento do II PND.
Entr:atanbtg, o custo nao foi apenas o0 aumento da divida externa

mas também o crescimento da composica i ital e
L e posigdo organica do capital e

Saldrios e produtividade

Einalmente, para engender ndo apenas a deterioragio da ca-
E:dc;dade de poupanga e investimento do Estado como também de
‘loda a economia, é necessdrio considerar a relagdo entre o com-
portamgntq dos saldrios médios reais e a produtividade. A renda
per capita € tomada como uma aproximagio da produtividade.,

Tabela 7 - Saldrios e produtividade (1970 - 100)

Ano Saldrio médio real Produtividade®
1970 100

1971 102 igg
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 198:’\0

- Fonte: Domingo Zurron Ocio (1986) para sal4rio médio real ali
Vargas para produtividade, : A
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Como se pode ver na tabela 7, e mais facilmex_m} no grifico 1,
dura‘:lte 0 “nlzilagre” entre 1971 e 1974, a produtividade aumen-
tou mais rapidamente e os saldrios 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 0s sa!énos aumen-
taram sua taxa de crescimento. Como conseqﬂéncnfx. as duas ta-
xas cresceram aproximadamente & mesma proporgao. Os anos de
1979 e 1980 foram um periodo de transigdo. Depois de 1980, a
produtividade comegou a decrescer até 1983 e os saldrios segui-
ram na mesma dire¢ao com um ano de defasagem. A taxa de
lucro, que esteve provavelmente estabilizada no periodo 1974-
79, comegou a decrescer nesse iltimo ano, ou, como mostram
os dados da tabela 6, ja vinha declinando desde 1978.

Gréafico 1
Salarios e produtividade
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Tessarazao, durante og quinze anos que estou examinando,
apel:;s nos primeiros quatro anos (1970-74) a relagéo lucro-
saldrio, ou produtividade-salario, foi a}tamente favoravel ao ca-
pital. Desde 1975, a relagao entre capital e t::abalho parece ter
estado mais ou menos estabilizada. A diminuigao da taxa de h}-
cro desde 1978 nao pode ser explicada pelos aumentos de sala-
rios acima da produtividade.

Perspectivas

Resumindo, desde o final dos anos 70, a economia brasileira
tem sofrido uma forte deterioragio da sua capacidade de poupar
- e investin, A deterioragdo da capacidade de poupar estd rela-

cionada com a perda da capacidade do Estado em realizar pou-
‘panga compulséria e subsidiar o setor privado; com a diminuicao
da carga tributéria; com a necessidade de ajustamento externo e
de reduzir o déficit publico; com a diminuigdo da taxa de lucro
causada pela desaceleragdo da taxa de crescimento, pela impo-
si¢do de controles de pregos com o objetivo de combater a inflagdo,
e pelo crescimento da composigdo orgénica do capital derivado
dos investimentos do IT PND para substituigao de importagies.

A deterioragéo da capacidade de investimento da economia
- estd 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 padrio
‘de investimento na segunda metade dos anos 80, depois da crise
~de transicao 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 varias 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 necessaria 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 poupanga pode
originar-se de (1) um aumento na propensiao a poupar dos
capitalistas e dos trabalhadores e uma concentracao de renda em
~ beneficio dos capitalistas; de (2) um aumento na carga tribut4-

riae na relagdo investimento-consumo do Estado; de (3) um

aumento na taxa de lucro das empresas estatais; de (4) uma
- redugdio na taxa de juros sobre a divida externa e sobre a divi-
~dainterna publica, inclusive a divida das empresas estatais
- (1986: 11). Depois de fazer varias simulacoes com essas varidveis
e de rejeitar parcialmente a proposigdo keynesiana de que o in-
Vestimento gera a sua prépria poupanga, ele concluiu que:

“... a retomada do crescimento da economia brasileira, &
taxa média observada entre o pés-guerra e o final da
década passada, deverd necessariamente exigir que o setor
ptiblico 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 poderd ser deixado basicamente a cargo do setor
privado” (1986:29).

As conclusdes de Werneck sio basicamente corretas. Nao ha
duvida de que ¢ irreal basear a estratégia brasileira de desen-
volvimento exclusivamente num aumento da propensao a pou-
ipar 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 d<_>s
gastos de consumo (salarios dos empregados. civis) e a colocagao
de pregos realistas para as empresas estatais é uma estrgtéglg
‘mais eficiente e socialmente mais eqiiitativa para assegurar 0
‘crescimento requerido da poupanga. Assim, a institui¢ao do Fun-
do Nacional de Desenvolvimento, em julho de 1986, e 0 aumen-
to dos impostos decidido pelo governo em dezembro de 1985 e
novembro de 1986 siao medidas tomadas na diregdo correta.

E importante, entretanto, tentar néo retornar ao padrao de
investimento que prevaleceu desde os anos 50 e que teve o, seu
dltimo momento na estratégia do II PND. Esta estratégia, que
est4 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 &, hoje, muito alto. A divida
interna do Estado, incluindo 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 (S@o
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, Ignécio Rangel (1978) vem insistindo em que
é essencial transferir o excesso de poupanga existente no setor
privado, onde prevalece capacidade ociosa, para o setor pt;ll)‘l;acg,
onde hé grandes oportunidades p nento, Para alean-
Qaremg_yo leveria propor um aumento W%ﬂbq-
téria, mas, no lugar disso, ele insiste na privatizacio dos servi-

¢os piiblicos. Essa estratégia pode ser também irrealista, mas en-

fatiza a existéncia de capacidade de poupanga néo utilizada no
setor privado que poderia ser acionada tanto através do aumen-
to da carga tributdria quanto pela abertura de novas opor-
tunidades rentéveis para investimento no setor privado.

Por outro lado, ndo é razodvel desprezar tao facilmente uma
melhora na relagio marginal produto-capital como fez ngeck
(1986: 3). Os grandes investimentos em substitui¢ao de impor-

tacdes da década de 70 reduziram arelagao produto-capital. Para

estabelecer um estoque basico de capital é necessario baixar essa
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relagao ou aumentar a relagdo marginal capital-produto. O
~ aumento resultante na relagio capital-produto total nao pode, as
vezes, ser detectado nas contas nacionais, nio somente porque as
medidas do estoque de capital sio imprecisas, mas também
porque a deprecia¢do do capital feita pelos contadores é maior
que a depreciacéo real. Como os investimentos mais importantes,
~ altamente capital-intensivos, em substitui¢ao de importagéo tém
 feitos, é razodavel admitir que a relagdo marginal produto-
apital crescerd. E verdade que grandes investimentos terdo que
ser feitos em energia hidroelétrica, ago e metais nao-ferrosos;
porém, é razodvel esperar-se que a énfase dos novos investimen-
- tos, especialmente no setor privado, recaia sobre as industrias
orientadas para exportagio com baixa relagao capital-intensifi-
~cante e alta relagao produto-capital.
Nos 1ltimos vinte anos, o Brasil desenvolveu uma induistria
de produtos manufaturados internacionalmente competitiva.
- Em 1967, ela representava cerca de 6% do total das exportagoes
 brasileiras; agora, ela representa dez vezes mais. A exportaciao
~ brasileira de bens manufaturados, dando conta de 0,35% das
- exportacoes de bens manufaturados do mundo, de 5,03% dos
aises 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 Nagoes Unidas). Esse extraordindrio aumento
la exportagao de bens manufaturados em relagdo a outros paises
o-americanos é uma explica¢io basica para o desempenho a
 prazo superior da economia brasileira em relagao a esses
s. Por outro lado, o crescimento mais modesto em relagao as
ortagoes de todos os paises em desenvolvimento deve-se a
‘atégias de exportagio bem-sucedidas de paises como Coréia,
wan, Cingapura e Hong Kong.
Concomitantemente a recuperacgio da capacidade de poupan-
3 ya.do Estado, uma estratégia bésica para a economia brasileira,
ue aumentara as poupancas privadas e principalmente aumen-
tard a relagao produto-capital, é a estimulagdo da exportagéo de
produtos manufaturados. O argumento usual de que esta estratégia
leva & concentragio de renda nao é correto. Varios estudos tém
emonstrado que, sendo menos capital-intensivos, investimen-
tos em industrias de produgdo orientada para exportacio sdo
- compativeis com uma distribui¢éo de renda mais eqiiitativa que
“investimentos em substitui¢do de importagdo (Little: 142).
Além disso, o Brasil tem que enfrentar objetivamente sua
nde divida externa. Desde que a divida ndo 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 redugdo na taxa de juros —

51



especificamente uma redugéo dos spreads — e conseguir obter
grandes superdvits 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 exportagao sera
capaz de atingir esse objetivo.

Finalmente, poder-se-ia considerar gue na préxima década o
coméreio internacional provavelmente continuard a crescer a
taxas mais altas gue a taxa de crescimento dos paises indus-
trializados. O Brasil, pagando saldrios mais baixos, tem uma
vantagem corhpetitiva que pode e deve ser aproveitada a fim de
aumentar o nivel de emprego interno e obter superdvits 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-
sdo por um aumento da produtividade, que é essencial para o
crescimento econdmico, sera mais forte.

As empresas estatais continuardo a ter um importante papel
na condugdo dos investimentos, mas as empresas privadas na-
cionais e multinacionais provavelmente ampliardo seu papel. O
Estado, que inicialmente financiou e subsidiou o investimento
privado, estd agora endividado e, através de operagdes de open
market, esté sendo financiado pelo setor privado. Um objetivo
adequado de politica econdmica 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 poupangas surgirdo
para financiar investimentos.

Para resumir, uma taxa de crescimento adequada para a
economia brasileira serd possivel a medida que o Estado recupere
a sua capacidade de poupanga 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 relacao produto-capital mais alta. A acumulagéo pri-
mitiva, isto é, o complexo sistema de subsidios que foi essen-
cial no primeiro estdgio do desenvolvimento industrial brasilei-
ro, pode agora, definitivamente, ter um papel secundario. Ja
existe no Brasil um estoque basico 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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7. A mudanca do papel do Estado na
economia brasileira™

Nos tiltimos sessenta anos é possivel distinguir dois momen-
tos na relagio do Estado com a economia brasileira. Em uma pri-
meira fase, entre os anos 30 e 0s anos 70,0 Estado assumiuo papel
estruturador e fomentador do desenvolvimento brasileiro. A
partir dos anos 80, transforma-se em um obstéculo a esse mesmo
desenvolvimento. Essas duas grandes fases estao claras no tra-
balho apresentado por Wilson Suzigan neste seminério {1988).
Na primeira fase esse papel estd sempre em transformacao,
adaptando-se as necessidades e circunstancias da hora. O Estado
muda a sua forma de atuagdo a cada década, mas sempre
conserva um papel decisivo na promogao do desenvolvimento
econdmico, que, nesse periodo, foi realmente muito forte em
termos comparativos mundiais. A partir dos anos 80, porém,
Suzigan nos mostra que o Estado passa a ter um papel passivo.
Eu diria ndo apenas passivo; na verdade o Estado se transforma
em um obstéculo ao desenvolvimento econdmico.

Ineficiéncia intrinseca do Estado?

E preciso saber agora qual € a causa disso? Para responder a
essa pergunta temos duas teorias: a neoliberal e a da crise fiscal.
A interpretacio neoliberal é a interpretagao da grande maioria
dos nosso empresérios e economistas. & sem duvida a inferpre-
tagdo das agéncias multilaterais em Washington e de nossos
credores no exterior. Segundo essa interpretagio a causa dessa
mudangca na forma de atuagéo do Estado seria a sua intrinseca
ineficiéncia. Cabe ao mercado e néo ao Estado coordenar, estru-
turar o desenvolvimento.

* Intervengdo no semindrio “Estado e crescimento econdmico” (Sio Paulo, Uni-
versidade Estadual de Sao Paulo, 14 de outubro de 1988), comentando trabalho
de Wilson Suzigan. Publicado em O desenvolvimento armeag do: perspectivas e
solugdes, (Sao Paulo, Ed. UNESP, 1989). Revisada para este livro.
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Foram muitas as formas atrayés das quais o onus da crise
desencadeada pela divida externa recaiu, afinal, principalmente
sobre o Estado. Nas duas maxidesvalorizagbes, em 1979 e em
1983, por exemplo, primeiro o Estado permitiu que o setor pri-
vado pagasse em Cruzeiros as suas dividas e, em seguida, decidiu
as maxidesvalorizagbes, que recairam quase exclusivamente

sobre o setor piiblico stricto sensu e as empresas estatais.

Nao obstante o desencadeamento da crise em 1979, com o
segundo choque do petréleo, a elevagao brutal dos juros inter-
nacionais e a recessdo nos paises centrais, crise que atingia
diretamente as finangas publicas, o gsetor privado continuou
recebendo todos os subsidios e incentivos a que estava acostu-
mado. Na verdade, com a recessao de 1981, novas vantagens
compensatérias foram criadas. Vantagens, subsidios, incentivos
que até hoje continuam a existir, apesar da situagao falimentar
do Estado.

Jénofinal de 83, quando eu estavana presidéncia do Banespa,
senti com muita clareza a natureza do problema. Dizia entéo que
havia ocorrido uma mudanga fundamental na economia brasi-
leira: o Estado, que sempre financiara e subsidiara o desen-
volvimento porque era rico, ficara pobre; ricas agora eram as
empresas privadas. Isso ficou muito claro com a suspensio da
rolagem da divida externa. As empresas estatais viram-se natu-
ralmente sem condigdes de pagar seus compromissos em moeda
Jocal. Quem assumiu essa divida foi o Tesouro Nacional. Ja as
empresas privadas encontraram meios de pagar seus compro-
missos, depositando seus débitos no Banco Central. Este, en-
tretanto, como nio dispunha de divisas para pagar, ficou com a
divida. Esta era uma forma perversa —e f4cil — de se financiar

o Estado. Uma forma gue, entre 1983 e 1987, estatizou quase
completamente a divida externa brasileira.

O Estado ja estava entao quebrado, profundamente endi-
vidado, numa situagéo financeira lastimavel, enquanto o setor
privado recuperava-se dia a dia. Recentemente os jornais publi-
caram uma entrevista de um diretor da Arthur Andersen, que fez
um levantamento da situagao financeira das empresas privadas
brasileiras. £ realmente muito boa. ndices de endividamento
baixissimos. E os lucros em 1988 voltaram a ser excelentes.

Esta é evidentemente uma situagao paradoxal. A economia
brasileira estd em crise, mas as empresas vao bem. Quando se
tem um Estado falido, como ocorre hoje com a economia brasi-
leira, isso nao significa que a situagéo financeira das empresas
seja ruim. Pode ser boa, pelo menos durante algum tempo. O que
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estara necessariamente em crise serd a economia como um todo,
porque é impossivel para um regime capitalista que o Estado
esteja quebrado e a economia vd bem. A razéo é simples. Um setor
privado continua financeiramente bem porque é bem adminis-
trado, porque se protege bem, porque continua a receber incen-
tivos e prote¢do do setor publico, porque nao paga todos os
impostos que seria necessério pagar, porque paga saldrios muito
baixos. Essa situagdo, entretanto, ndo é saudavel. E ndo dura
muito tempo.

Para neoliberais, que definem o capitalismo como sendo a
somatéria das empresas coordenadas pelo mercado, pode parecer
contraditério que o capitalismo brasileiro esteja em crise en-
quanto as empresas vio bem. Mas se entendermos que o capita-
lismo é, na verdade, a somatéria das empresas privadas coorde-
nadas pelo mercado e reguladas pelo Estado, fica claro que, se o
Estado estiver doente, a economia capitalista também estar4.

Imobilizagao do Estado

O fato de o Estado ter assumido o principal énus da crise da
divida externa ndo € a tinica causa de sua faléncia financeira. Ha
outrasrazoes, inclusive a suaineficiéncia. E fundamental, porém,
deixar claro que nao se pode explicar a atual situagdo do Estado
brasileiro com a afirmacdo de que o Estado, por natureza, é
ineficiente. Podemos, inversamente, entender que uma boa parte
da “ineficiéncia” do Estado deriva da crise fiscal. O fato novo, que
vem marcando esta década, é a crise fiscal. Um Estado numa
situagdo financeiramente insustentdvel, altamente endividado e
sem crédito, é um Estado sem capacidade de promover o desen-
volvimento, sem capacidade de realizar politica econémica. E um
Estado imobilizado, ineficiente. Isso se aplica nio somente a
politica econémica e industrial e de desenvolvimento, mas a
politica economica em geral.

Politica monetaria, por exemplo, é totalmente impossivel com
uma inflagdo do tamanho da que temos. Nao vou discutir inflagao
aqui, mas o fato é que hoje ndo ha politica monetdria. A politica
monetdria é totalmente passiva neste momento. E isso estd
ligado, novamente, ao fato de que o Estado estd quebrado.
Quando o Estado néo tem crédito, nao tem outra alternativa para
cobrir seu déficit sendo emitir moeda. A moeda, entretanto, é
essencialmente um débito do Estado. Se o Estado nio tem crédito,
a seu débito, a moeda também nao merecera confianga.
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