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Mudangas no padrio de financiamento
do investimento no Brasil*

LUIZ BRESSER PEREIRA**

O padrdo de financiamento do investimento tem sofrido
mudangas no Brasil. Durante os anos 70, estava baseado no pa-
drdo classico que prevalece nos primeiros estagios de desenvol-
vimento, ou seja, através do financiamento proveniente do
Estado ou do financiamento externo. Mas, na segunda metade
dos anos 80, provavelmente, o papel do setor privado crescera.

Este artigo esta dividido em oito se¢cdes. Na se¢do 1 € de-
senvolvido um modelo demonstrando que nos primeiros esta-
gios de desenvolvimento, além do financiamento externo, a
poupanga compulséria € imposta pelo Estado e os recursos re-
sultantes sdo usados tanto para financiar ou subsidiar o investi-
mento privado, como para financiar o investimento estatal.

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 secdo 2 analisa a queda da capacidade de poupar e de
investir. A se¢do 3 demonstra que, durante os anos 70, o inves-
timento total era fung¢do das poupancas externa e estatal. O
Estado nao apenas investia diretamente, como era também res-
ponsével pelo financiamento e subsidio do investimento priva-
do. A se¢do 4 € uma anilise do fim, ja em 1979, do financia-
mento externo como uma fonte de financiamento do investi-
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mento. A se¢dio 5 analisa a deterioraco das finangas pablicas ou a perda crescente
da capacidade do Estado em realizar poupang¢a compulsoria. A redug¢do da carga tri-
butéria, os controles artificiais de preco das empresas estatais, o aumento do endivi-
damento do Estado, agravado por taxas de juros mais altas, a pressdo para diminuir
o déficit publico e a debilidade politica da tecnoburocracia estatal sdo também exa-
minados nesta secdo.

A secdo 6 é uma analise da tendéncia declinante da taxa de lucro das empresas
estatais, das privadas nacionais e das multinacionais. Esta queda esta relacionada
com o processo de ajustamento, com a perda da capacidade do Estado de subsidiar
o setor privado e com o crescimento da composi¢do orgénica do capital ou a redugdo
da relagdo marginal produto-capital devido aos investimentos capital-intensivos
para substitui¢io de importag@o. A se¢do 7 apresenta uma breve analise da relagio
existente entre salarios e produtividade. Finalmente, na se¢do 8 ha uma discussao so-
bre os padrdes mais provaveis de financiamento do investimento na segunda metade
dos anos 80. Duas questdes s3o colocadas: qual sera o novo padrdo de investimento
e quais serdo os seus resultados. Um artigo de Rogério Furquim Werneck sobre o as-
sunto é revisto. Apesar de haver uma clara necessidade de recuperar a capacidade de
poupanga e investimento do Estado, ndo é razoavel tentar um retorno ao padrdo de
financiamento do investimento dos anos 70. O endividamento do Estado, a nova
forga do setor privado, a existéncia de um mercado financeiro, que nio existia antes,
e de um estoque de capital muito maior sugerem uma nova estratégia baseada na ex-
portacio de produtos manufaturados e no crescimento da relagdo marginal produ-
to-capital.

1

A variavel basica em qualquer processo de industrializa¢io é a taxa de investi-
mento ou de acumulagio de capital. Dada a produtividade do investimento, 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 decisdes das empresas privadas, das corpora-
¢Oes multinacionais, das empresas estatais ¢ do proprio Estado. Dependendo do
estagio de desenvolvimento e da estratégia de industrializacdo adotada, os investi-
mentos poderdo ser feitos predominantemente por um ou dois desses agentes econd-
micos. Nos periodos iniciais de desenvolvimento é muito freqiiente que o Estado e as
empresas estatais assumam o papel dominante no processo de investimento. Este foi
o caso do Japdo e da Alemanha. Em outros casos, empresas nacionais iniciam o pro-
cesso ¢ o Estado e as corporagdes multinacionais surgem no cenario mais tarde.

De qualquer forma, a interrelagdo desses trés ou quatro agentes — caso faga-
mos distingdo entre o Estado e as empresas estatais — é essencial para se entender
um dado padrdo de desenvolvimento industrial.

A taxa de investimento é definida pela razio entre o total do investimento e o
Produto Interno Bruto (PIB). Esta relagdo, no longo prazo, depende: /) da capaci-
dade de autofinanciamento das empresas através de altas taxas de lucro; 2) da
obtenc¢io de financiamento interno e externo, incluindo-se capital novo; e 3) da ca-
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pacidade de promover poupanga compulséria, excluindo-se o Estado. No curto pra-
20, a taxa de investimento depende, ainda, das flutuagdes ciclicas da expectativa da
taxa de lucro, a qual esta diretamente vinculada & relacfo entre a oferta agregadaea
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 necessariamente influenciam o longo prazo. Desta forma, mesmo
ndo dando prioridade a analise de curto prazo, nés a levaremos em consideracdo.
Apesar de a decisdo de investir depender essencialmente da expectativa de lucro, de-
pende também do receio de se perder seguimentos de mercado ou do perigo de ser
derrotado pela concorréncia tecnolégica. Se ha uma expectativa de lucros positiva
ou se os receios mencionados acima — de perder participagdo de mercado e a con-
corréncia tecnoldgica — 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 depen-
de da poupanga. Na realidade, sob condigSes de pleno emprego, isto € verdade. Sob
a situa¢do mais comum de desemprego, sera o investimento, através do multiplica-
dor, que ira determinar a renda e a poupanga agregadas. Mas, mesmo quando ha
pleno emprego, prefiro colocar a poupanga em posi¢do subordinada, como depen-
dente da capacidade das empresas em se autofinanciarem, da viabilidade de finan-
ciamento interno e externo, e da capacidade do Estado em impor poupan¢a compul-
séria.

A capacidade das empresas de financiarem seus investimentos depende do
volume do estoque de capital € da taxa de lucro. Supondo-se que o investimento, I, &
igual ao lucro, R, uma alta taxa de lucro, R/K, podera ser consistente com uma bai-
xa taxa de acumulagdo, I/Y, caso a relagdo total capital-produto, K/Y, seja peque-
na (ou a relagdo produto-capital seja alta):

Uma vez que, nos primeiros estagios-do desenvolvimento, o total do estoque
de capital é pequeno, isto &, a relagdo total capital-produto ¢ reduzida, a taxa de
lucro devera ser muito elevada para permitir o autofinanciamento do investimento.
Esta taxa de lucro depende: 1) da taxa e do tipo de progresso tecnologico; 2) da ra-
zdo lucro-salario, ou seja, da taxa de mais-valia; e 3) do papel da acumulagdo primi-
tiva. NOs discutimos as primeiras duas varidveis em um trabalho anterior (Bresser
Pereira, 1986). A acumulagdo primitiva compreende todas as formas de apropriagdo
de excedente ou da realizagdo de lucros pelos capitalistas fora do processo regular de
mercado. Marx disse que nos estagios iniciais do desenvolvimento a acumulagio pri-
mitiva era essencial para a formagdo do estoque basico de capital. Somente apos isto
poderia o processo da mais-valia, 0 qual pressupde 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, cap. 24). A acumulag¢io primitiva € obtida nos tem-
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pos modernos através de estratégias monopolistas e especialmente através dos subsi-
dios estatais.

A disponibilidade de financiamento para a acumulaglo de capital depende,
internamente, da existéncia de uma classe de rentistas e de um sistema financeiro pa-
ra transferir poupancas dos rentistas para as empresas.! Externamente, a possibilida-
de de financiamento depende da disponibilidade de crédito internacional e da credi-
bilidade do pais. Uma vez que nos primeiros estagios de desenvolvimento a classe
rentista tende a ser pequena, a poupanc¢a compulséria imposta pelo Estado através
de tributos ou infla¢io usualmente torna-se um importante substituto.

A poupan¢a compulséria imposta pelo Estado pode ser canalizada para as em-
presas privadas através do financiamento concedido pelos bancos estatais ou através
de varios tipos de subsidios (acumula¢o primitiva). Essa poupanga pode ainda ser
investida diretamente pelo Estado ou transferida para as empresas estatais. De qual-
quer forma, a poupanga compulséria e a acumulagdo primitiva deverdo ter um papel
decisivo no financiamento do investimento nos estagios iniciais do desenvolvimento,
desde que o estoque de capital em m3os das empresas privadas e dos rentistas seja
necessariamente pequeno em relagfio a produgo. Depois de um curto periodo de de-
senvolvimento, dado o crescimento da relagdo total capital-produto, esses mecanis-
mos extramercado deverdo ter menos importancia, e o processo de acumulagfo de ca-
pital podera ser capaz de prosseguir baseado no progresso tecnoldgico e no mecanis-
mo da mais-valia, com lucros extraordinarios sendo obtidos, eventualmente, através
de inovagdo, especulagdo ou poder de monopélio.

2

No Brasil, podemos examinar comparativamente o padrdo de financiamento
do investimento na década de 70 e primeira metade dos anos 80. Durante esta década
as taxas de poupanga e investimento declinaram, enquanto que a taxa de crescimen-
to do produto flutuou acentuadamente (Tabela 1).

A reducfio na taxa de poupanga estd claramente relacionada com o declinio da
poupanga externa e especialmente da poupanga do Estado. De um valor maximo de
31,7% do PIB em 1975, o total de poupanga caiu para 16,4% em 1984; neste perio-
do a poupanca externa declinou de 5,3% para menos 0,1% e a poupanca do Estado
passou de 8,2% do PIB para zero, enquanto a poupanga privada permaneceu relati-
vamente estavel. Os investimentos cairam correspondentemente de 31,7% do PIB
em 1975 para 16,9% em 1983. Durante este periodo, os investimentos privados cai-
ram rapidamente enquanto que os investimentos piblicos apresentaram uma peque-

! Joseph Schumpeter atribuiu ao investimento um papel decisivo nas decisdes de investimento (1911).
Kalecki (1933) e Keynes (1937) também atribuiram um papel essencial ao sistema financeiro para o cresci-
mento do investimento. Um debate recente de economistas pds-keynesianos (Asimakopulos, 1983, 1986,
Kregel 1984-85, 1986 ¢ Paul Davidson, 1986) segue a mesma linha. Para as economias subdesenvolvidas o
papel do financiamento externo foi reconhecido desde os primeiros estudos de desenvolvimento econ8mi-
co na década de 40. Neste artigo nos tomamos como dados a importéncia do financiamento, e enfatiza-
mos o papel da acumulagdo primitiva e das poupangas compulsérias nos estagios iniciais de desenvolvi-
mento.
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TABELA 1

POUPANGA E INVESTIMENTO

Ano PiB Poupanga (% do PIB)* Investimento (% do PIB)*
(taxa de
crescimento) Poupanga interna Poupanga | Setor | Estado Total
Privada | Estatal| Total externa | privado investimentos

1970 8.3 241 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 16,4 8,1]| 23,56 6,7 19,6 8,0 30,2
1975 5,2 18,2 8,2| 26,4 5,3 20,9 8,6 31,7
1976 10,1 16,2 7,1] 23,3 3.8 16,1 10,5 27.1
1977 4,5 15,9 7,6] 23,5 2,2 15,7 9,4 25,7
1978 4,7 15,6 7.6 23,2 3,3 13,6 10,7 26,5
1979 7.2 12,8 5717, 4,5 8,2 14,0 22,0
1980 9,1 14,3 29|17,2 5,1 12,6 9,0 23,3
1981 -3.4 15,8 1,0 16,8 4,3 11,0 10,1 21,1
1982 0,9 15,1 0,3| 15,4 5,8 12,3 8,9 21,2
1983 —-2,5 14,3 -0,71 13,6 3,3 9,8 7.1 16,9
1984 5,7 16,5 —116,5 -0,1 nd 7.4 16,4
1985 8,3 nd nd | nd nd nd nd 17,6*
1986 8,2 nd nd| nd nd nd nd| 19,0*

Fonte: Contas Nacionais, SEST e Banco Central.
* Formagédo Bruta de Capital Fixo = poupanga, consumo, investimento.

na queda. Uma vez que este comportamento ndo é compativel com o comportamen-
to da poupanga, indica uma elevagio 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 deste setor.

O aumento no endividamento do setor piblico pode ser visto através da eleva-
¢do da relagfo 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 Em-
presas Estatais). Esse aumento do endividamento do setor piblico pode ainda ser
observado através da rela¢do entre o déficit publico real (Variagdo da Necessidade
de Financiamento do Setor Publico — NFSP — durante o ano, exclusive corre¢do
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 publica interna, de acordo com a defini¢do do Banco Central, cresceu 81%
em termos reais (d6lar) de dezembro de 1981 a dezembro de 1985, e a divida total,
incluindo-se a divida externa, aumentou 78% no periodo.

Neste momento, a questdo basica do desenvolvimento de longo prazo do pais é
saber se um crescimento razoavel do PIB de, digamos, 6% a.a., é compativel com
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esta reduciio da poupanga e do investimento, bem como com o crescimento da divi-
da publica. Se ndo for compativel, uma questdo adicional que se coloca € saber se 0
decréscimo da poupanga e do investimento é reversivel. Para responder a estas ques-
tdes iremos analisar o padrdo de financiamento do investimento no Brasil nas déca-
das de 70 e 80.

3

No Brasil, durante a década de 70, o processo de financiamento do investimen-
to seguiu o padrdo classico dos primeiros estagios de desenvolvimento. O investi-
mento total era fungio do endividamento externo e do investimento estatal. Se nos
tomarmos, por exemplo, o periodo 1974-1976, a poupanga externa respondia por
32% do total da poupanga, e 0 investimento estatal correspondia a 30% do total dos
investimentos.

De fato, a contribuigfio do investimento estatal foi maior que os 30%, dado o
processo de acumulagdo primitiva. Além de investir diretamente ou através das em-
presas estatais, o Estado subsidiou pesadamente o investimento privado. Ndo ha
dados exatos sobre esses subsidios. Durante os anos 70 havia toda sorte de subsidios:
subsidios para exportagdo, crédito subsidiado, subsidios fiscais (incentivos fiscais)
para setores industriais e para regides, e precos artificialmente baixos de bens e servi-
cos produzidos pelas empresas estatais. Se tomarmos apenas o custo do crédito sub-
sidiado, este representou em média 3,5% do PIB durante o periodo de 1980-82 (Ban-
co Mundial, 1984:52). Se acrescentarmos os subsidios fiscais e os precos artificial-
mente baixos das empresas estatais, especialmente os pregos de ago e energia elétri-
ca, teremos, provavelmente, pelo menos o dobro desta cifra: em torno de 7% do
PIB para subsidiar o setor privado. Estes subsidios como um todo representam acu-
mulagdo primitiva (uma vez que nio estamos considerando consumo subsidiado).
Eles representam um acréscimo aos lucros do setor privado, e uma parte indetermi-
nada 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
acumulag¢fo primitiva, ou seja, através dos subsidios estatais.

A participagdo do Estado no processo geral de promogéo (financiamento em
seu sentido mais amplo) do investimento é, todavia, bem maior, pois é necessario
incluir o financiamento especifico dos investimentos que, no Brasil, na década de
70, foi feito pelo Estado e por empréstimos externos. E bastante conhecido que o sis-
tema financeiro privado é — ou era — incapaz de financiar investimentos de longo
prazo. Empréstimos industriais de longo prazo foram realizados quase que exclusi-
vamente através do sistema BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmi-
co e Social). De acordo com o Relatério do Banco Mundial sobre o Sistema Finan-
ceiro Brasileiro, em 1978 os desembolsos do sistema BNDES foram equivalentes a
40% da formagdo de capital fixo industrial (1984b:XIX). A maior parte deste crédito
foi subsidiada ou concedida a baixas taxas de juros reais mais a corregdo monetaria.
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4

Este padrdo de investimento, baseado no financiamento externo e estatal, com
investimento direto do Estado ou com investimento privado subsidiado que prevale-
ceu durante a década de 70, entrou em crise quando o fluxo de financiamento exter-
no liquido estancou em 1982, e o Estado foi perdendo sua capacidade de realizar
poupanga compulsoria.

Na realidade, o processo de endividamento externo delxou de ser uma fonte de
fundos para novos investimentos no inicio de 1979, quando o aumento da divida
externa total tornou-se aproximadamente igual ao pagamento de juros, como pode
ser visto comparando-se a coluna 2 com a coluna 4 da Tabela 2. A partir de ent#o,
novos empréstimos foram feitos apenas para pagar juros. De outro 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 comegou a obter elevados superavits co-
merciais.

A transferéncia de recursos reais, que atingiu cerca de 5% do PIB em.1984 ¢
1985, poderiamos acrescentar o afluxo de moeda estrangeira representado pelo
excesso de remessas de lucros e dividendos em rela¢do aos investimentos diretos

TABELA 2
DIVIDA EXTERNA E TRANSFERENCIA DE RECURSOS
(US$ MILHOES)
Ano Divida Aumento da Juros Transferéncia de
externa divida recursos reais*
externa (% PIB}
1970 6.049 - - -0,4
1971 7.947 1.898 302 —-1,7
1972 11.026 3.079 3569 -1,6
1973 13.962 2.936 514 -1,2
1974 18.871 4.909 652 —-5,9
1975 24.186 5.315 1.498 —4,0
1976 30.970 6.784 1.809 -2,4
1977 36.736 5.776 2.103 -0,6
1978 50.143 13.407 2.696 -1,2
1979 53.986 3.843 4.185 —-2,0
1980 62.765 8.779 6.311 -21
1981 71.878 9.113 9.161 -0,4
1982 83.265 11.387 11.353 —-0,6
1983 91.632 8.367 9.555 2,3
1984 99.765 8.133 10.203 5,6
1985 100.773 1.008 © 9.689 5,2

Fonte: Banco Central e Paulo Nogueira Batista (1987) para coluna 4.
* Transferéncia de recursos reais equivale ao superdvit da Balanga Comercial inclusive servigos
reais.
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externos (Tabela 3). Este afluxo liquido de moeda estrangeira alcangou a cifra de
USS$ 1.430 milhdes em 1986 e representou 0,5% do PIB.

5

A deterioragio das finangas do Estado ou sua crescente perda de capacidade
para realizar poupan¢a compulséria é o segundo fator negativo a contribuir para o
-declinio da taxa de investimento durante os anos 80.

Nés podemos ter um quadro claro deste processo de deterioragdo através da
andlise da carga tributéria. A carga tributéria liquida caiu de 17,4% do PIB em 1970
para 8,9% em 1985 (Tabela 4). Em 1971, a carga tributaria liquida alcangou uma
alta de 17,6% e tem caido desde entdo. A deterioragiio da carga fiscal acelerou-se em
1984 e 1985, quando recessdo, politicas monetarias e aceleragio da inflagio causa-
ram, respectivamente, um aumento de transferéncia para o setor privado, um au-
mento da taxa de juro sobre a divida interna e uma perda na receita dos impostos.
Por outro lado, os subsidios fiscais que alcancaram 3,6% do PIB em 1980, cairam
para 1,6% em 1985. A explicacdo geral para esta queda consistente da carga tributa-
ria € a aceleracdo da inflagdo. O imposto inflacionario é de fato menor que a perda
dos impostos devido & inflagdo do periodo entre 0 momento em que 0 imposto é in-
corrido e 0 momento em que ele é pago. O artificio da indexagdo desenvolvido no
Brasil n3o foi capaz de evitar esta perda financeira para o Estado.

Por outro lado, desde 1979, o déficit publico real tem tido uma tendéncia a
cair. A diminui¢do do déficit publico em 1981, 1983 ¢ 1984 esteve claramente rela-
cionada ao processo de ajustamento feito no pais (Tabela 5). Se o déficit publico —
ou o aumento das necessidades de financiamento do setor publico — 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, a carga tributaria comegou a decrescer ja em 1977; a Tabela 1 mostra que a
capacidade de poupanca do Estado sofreu um grande declinio em 1980. Sua capaci-
dade de investimento tomou a mesma dire¢do depois de algum tempo, quando o dé-
ficit pablico teve de ser posto sob controle.

Realmente, a deteriorag¢do da capacidade de poupanca e investimento do Esta-
do comecou em 1975, quando uma grande campanha contra o intervencionismo
estatal foi iniciada pela burguesia. Apesar de a burguesia ter sido a principal benefi-
ciaria do regime autoritario e do intervencionismo do Estado, ela passou a temer o
poder da tecnoburocracia estatal, ou pelo menos a ndo sentir-se a vontade com ele.
A campanha contra o intervencionismo do Estado foi o primeiro sinal de ruptura da
alianca entre a burguesia e a tecnoburacracia (ver Bresser Pereira, 1978b e 1983). A
raz3o econdmica basica para esta ruptura foi o fim do ‘‘milagre’’ (1967-74), isto &, o
inicio de um processo de desaceleracdo ou de uma “‘diminui¢io relativa do exceden-
te’’ a ser dividida entre a burguesia e a tecnoburocracia (ver Bresser Percira, 1978a).
Esta campanha politica foi iniciada depois de o II PND (Plano de Desenvolvimento
Nacional) ter sido langado e concorreu para a sua suspensdo parcial a partir de 1976.
Os objetivos extremamente ambiciosos deste plano dependiam de um aumento da
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TABELA 3

BALANGO DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO
{US$ MILHOES)

Discriminagéo 1983 1984 1985 1986
1. Investimento direto (liquido) 664 1.077 710 70
2. Conversdo de empréstimos
em investimento 425 731 537 400
3. Novos investimentos
3=1-2) 239 346 173 —-330
4. Remessas de lucros
e dividendos 758 796 1.059 1.100
8. Fluxo liquido de moeda
—519 —450 —886 —1.430
Fonte: Banco Central e Paulo Nogueira Batista (1987).
TABELA 4
CARGA TRIBUTARIA (% DO PIB)
Transferéncias
Ano Carga Juros da | Assisténcia | Subsidios | Outros Total Carga
tributéria divida e {2+3+4 +5) | tributéria
bruta pablica | Previdéncia liguida
interna {(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 0,6 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 0,6 7.3 1,6 1,6 10,9 14,7
1978 25,7 0,5 8,1 1,9 1,56 12,0 13,7
1979 24,3 0,5 7.7 1,9 0,6 10,7 13,6
1980 24,2 0,7 7,6 3,6 0,9 12,8 11,4
1981 24,4 11 8,2 2,7 1,1 13,1 11,3
1982 26,5 1,2 9,0 2,6 1,3 14,1 12,4
1983 24,9 1,9 8,3 2,6 1,6 14,3 10,6
1984 21,7 2,7 7.7 1,6 0,7 12,7 9,0
198656 22,2 3,7 7.1 1,6 0,9 13,3 8,9

Fonte: Banco Central.
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TABELA 5

DEFICIT PUBLICO OPERACIONAL (NFSP)
(% DO PIB)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

8,3 6.7 6,0 7,3 4,4 2,7 4,3 2,9

Fonte: Banco Central.

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 deterioragdo da capacidade de poupanga e investimento do Estado acen-
tuou-se com a mudanga de prioridades depois do processo de democratizagdo. O go-
verno democratico que chegou ao poder em margo de 1985, estabeleceu como sua
maior prioridade os gastos sociais. Varios programas sociais voltados para a distri-
bui¢do de renda foram iniciados. Apesar de o governo ter assegurado que estes gas-
tos sociais ndo seriam feitos em substitui¢do a investimentos, a manuten¢do de um
nivel razoavel de investimento pablico em 1985 s6 foi possivel devido a um aumento
do déficit puablico. :

Como o Estado perdeu parte de sua capacidade para realizar poupanca com-
pulsoria ele diminuiu seus subsidios ao setor privado. Em outras palavras, o proces-
so de financiamento do investimento privado através da acumulag¢io primitiva co-
mecou a perder importéncia. Como se pode ver na Tabela 4, os subsidios, que alcan-
¢aram 3,6% do PIB em 1980, cairam para 1,6% em 1985.

Uma razdo mais mediata para a deteriora¢do da capacidade de poupanga do
Estado foi o controle dos pregos das empresas estatais. De fato, a administra¢do dos
pregos das grandes empresas — principalmente das estatais e das multinacionais —
feita pelo governo foi uma constante no Brasil nos anos 70, mas tem sido acentuada
desde agosto de 1979,? com a unica exce¢do de 1981 quando os pregos foram libera-
dos. A utilizagdo do CIP (Conselho Interministerial de Pregos) como um estratage-
ma para controlar a inflagdo foi, na realidade, um poderoso instrumento para redu-
zir os lucros das grandes empresas estatais e multinacionais. As empresas privadas
nacionais também foram submetidas aos controles de prego, mas, como eram meno-
res e politicamente mais influentes, elas sofreram menos.

6

A diminuig¢do da lucratividade das empresas estatais a partir de 1978 é tanto

2 Neste més, Antonio Delfim Netto, que foi o responsavel pela criagio do CIP em 1968, assumiu o Minis-
tério do Planejamento.
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uma causa quanto uma conseqiiéncia da deterioracdo da capacidade de poupanca e
investimento do Estado. Na realidade, a taxa de lucro de todas as empresas diminuiu
agudamente durante este periodo (Tabela 6). Existe uma clara razio entre a perda de
lucratividade das empresas € o ciclo econdmico. A taxa de lucro das 1000 maiores
empresas (sociedades andnimas) foi mais baixa em 1983, o ano da mais profunda re-
cessa0 na historia industrial do Brasil. Mas, a recuperac¢do 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 aproximadamente um terco da de 1978 ¢ metade da de 1979.
Para as empresas estatais e multinacionais, esta queda esteve relacionada com o con-
trole de pregos. Para as empresas privadas nacionais, a influéncia dos controles de
prego foi menos importante, enquanto que a redug@o dos subsidios cumpriu um pa-
pel decisivo.

Para todas as empresas, esta queda de produtividade pode provaveimente ser
explicada por um crescimento da composi¢io orgénica do capital ou por uma redu-
¢do da relagdo marginal produto-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 im-
portacdo na area de matérias-primas basicas e bens de capital. Estes grandes investi-
mentos em substituicdo de importacdo na area de petrdleo, energia elétrica, ago, me-
tais ndo-ferrosos, petroquimicos, papel e celulose, e também os investimentos em
mineragio orientados para exportagdo (especialmente ferro) sdo altamente capital-
intensivos e levaram, portanto, a um crescimento da composi¢do organica do capi-
tal. No primeiro estagio, eles representam progresso técnico dispendioso de capital,
definido pela redugdo da relagdo marginal produto-capital € fazem declinar a taxa
de lucro (ver Bresser Pereira, 1986). Apenas no segundo estagio, depois de estes pro-
jetos de substitui¢do de importagio terem sido realizados, € que os investimentos em
fabricacdo orientada para exportagdo podem ser tocados. O progresso técnico,
assim, tende a tornar-se neutro ou mesmo poupador de capital, e a relagdo produto-

TABELA 6

TAXA DE LUCRO DAS MIL SOCIEDADES ANONIMAS
(% DO PATRIMONIO LiQUIDO)

Ano Privado nacional Estatais Multinacionais Total
1978 30,9 11,0 23,6 17,6
1979 23,2 8,8 12,6 13,4
1980 22,1 6,0 15,8 12,0
1981 13,6 7.1 11,8 10,8
1982 10,7 6,4 12,8 8,3
1983 7.6 2,6 9,1 4,7
1984 10,1 6,0 : 12,1 7.8
1985 11,1 4,0 11,1 6,9

Fonte: Fundagdo Getulio Vargas, Grupo de Anélise Contabil, in Conjuntura Econdémica, novembro
de 1986.
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capital e a taxa de lucro crescem novamente. Antdnio Barros de Castro (1985) e
Jorge Chame Batista (1987) demonstraram que o II PND, lan¢ado em 1974, ao con-
trario de muitas anélises superficiais, foi uma audaciosa e bem-sucedida estratégia
para consolidar o desenvolvimento industrial brasileiro num momento de crise e re-
cessdo econdmica mundiais. Os largos superavits comerciais obtidos depois de 1983
sdo devidos em grande parte aos grandes projetos de investimento do II PND. En-
tretanto, o custo n#o foi apenas o aumento da divida externa, mas também o cresci-
mento da composi¢do orginica do capital e a queda da taxa de lucro.

7

Finalmente para entender néio apenas a deteriora¢io da capacidade de poupan-
¢a ¢ investimento do Estado como também de toda a economia, nds temos que con-
siderar a rela¢do entre o comportamento dos salarios médios reais e a produtividade.
A renda per capita € tomada como uma aproximagdo da produtividade.

Como se pode ver na Tabela 7, e mais facilmente no Grafico 1, durante o ‘‘mila-
gre” entre 1971 e 1974, a produtividade aumentou mais rapidamente e os salarios
aumentaram mais devagar. O conseqgiiente aumento na taxa de mais-valia certamen-
te resultou num aumento da taxa de lucro. De 1974 a 1978, a taxa de aumento da

TABELA 7
SALARIOS E PRODUTIVIDADE
{1970 = 100)

Ano ‘ Salério médio real Produtividade *
1970 100 100
1971 102 109
1972 106 118
1973 111 130
1974 111 139
19756 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** 1156 162

Fonte: Domingo Zurron Ocio {1986) para salrio médio real e Fundagéo Getilio Vargas para produ-
tividade.
* Produtividade = aumento na renda per capita.
** Dados para o primeiro semestre de 1984.
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GRAFICO 1
SALARIOS E PRODUTIVIDADE

+ salario minimo real
e produtividade

produtividade desacelerou-se ¢ os salarios aumentaram sua taxa de crescimento.
Como conseqiiéncia, ambas as taxas cresceram aproximadamente & mesma propor-
¢d0. Os anos de 1979 e 1980 foram um periodo de transi¢do. Depois de 1980, a pro-
dutividade comegou a decrescer até 1983 e os salarios seguiram na mesma dire¢cdo
com um ano de defasagem. A taxa de lucro, que esteve provavelmente estabilizada
no periodo 1974-1979, comegou a decrescer neste iltimo ano, ou, como mostram os
dados da Tabela 6, ja vinha declinando desde 1978.

Por esta razdo, durante 0s quinze anos que estamos examinando, apenas nos
primeiros quatro anos (1970-1974) a relagio lucro-salario, ou produtividade-salario,
foi altamente favoravel ao capital. Desde 1975, a relacio entre capital e trabalho pa-
rece ter estado mais ou menos estabilizada. A diminui¢3o da taxa de lucro desde
1978 ndo pode ser explicada pelos aumentos de salarios acima da produtividade.

Resumindo, desde o final dos anos 70, a economia brasileira tem efetuado uma
forte deterioragdo da sua capacidade de poupar e investir. A deterioragiio da capaci-
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dade de poupar esta relacionada com a perda da capacidade do Estado em realizar
poupanga compulsoéria e subsidiar o setor privado; com a diminuico da carga tribu-
taria; com a necessidade de ajustamento externo e de reduzir o déficit pablico; com a
diminuicdo da taxa de lucro causada pela desaceleracdo da taxa de crescimento, pela
imposi¢do de controles de pregos com o objetivo de combater a inflagdo e pelo cres-
cimento da composi¢io orginica do capital derivado dos investimentos do II PND
para substituigdo de importagdes.

A deterioragio da capacidade de investimento da economia esta também rela-
cionada com o fim, desde 1979, das entradas de recursos externos liquidos para fi-
nanciar efetivamente novos investimentos.

A questdo agora é saber, em primeiro lugar, qual sera o padrdo de investimen-
to na segunda metade dos anos 80, depois da crise de transi¢do da primeira metade
e, em segundo lugar, se este novo padrfio seré capaz de produzir uma taxa aceitavel
de crescimento. »

Rogério Furquim Werneck (1986) desenvolveu um modelo para analisar as va-
rias alternativas para se conseguir um aumento na taxa total de poupanga do pais de
16% do PIB, prevalecente em 1984, para 24%. Esta taxa seria necessaria para asse-
gurar uma taxa de crescimento de 7% do PIB no ano seguinte (relagdo marginal pro-
duto-capital de 0,3). Teoricamente ele mostrou que um aumento da taxa agregada
de poupanga pode originar-se de: /) um aumento na propensdo a poupar dos capita-
listas e dos trabalhadores e uma concentra¢do de renda em beneficio dos capitalis-
tas; 2) um aumento na carga tributaria e na relagdo investimento-consumo do Esta-
do; 3) um aumento na taxa de lucro das empresas estatais; 4) uma redugdo na taxa
de juros sobre a divida externa e sobre a divida interna publica, inclusive a divida
das empresas estatais (1986:11). Depois de fazer varias simula¢des com estas varia-
veis e de rejeitar parcialmente a proposi¢do keynesiana de que o investimento gera a
sua propria poupanga, ele concluiu que:

... aretomada do crescimento da economia brasileira, a taxa média observa-
da entre o pos-guerra e o final da década passada, devera necessariamente exi-
gir que o setor publico volte a assumir o seu papel historico de importante arre-
gimentador de recursos para o financiamento do investimento. Procurou-se
explicitar o irrealismo envolvido na expectativa de que o aumento requerido
do esfor¢o de poupanga podera ser deixado basicamente a cargo do setor pri-
vado’’ (1986:29).

As conclusdes de Werneck sdo basicamente corretas. Ndo ha davida de que é
irreal basear a estratégia brasileira de desenvolvimento exclusivamente num aumen-
to da propensdo a poupar do setor privado. Dada a impossibilidade de se obterem
recursos externos, o aumento da capacidade de poupanga e investimento do Estado,
através de um aumento da carga fiscal, o controle dos gastos de consumo (salarios
dos empregados civis) e a colocagdo de precos realistas para as empresas estatais sdo
uma estratégia mais eficiente e socialmente mais eqiiitativa para assegurar o cresci-
mento requerido da poupancga. Assim, a institui¢do do Fundo Nacional de Desen-
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volvimento, em julho de 1986, e 0 aumento dos impostos decidido pelo governo em
dezembro de 1985 e novembro de 1986 sdo medidas tomadas na dire¢do correta.

E importante, entretanto, tentar ndo retornar ao padrdo de investimento que
prevaleceu desde os anos 50 e que teve o seu ultimo momento na estratégia do II
PND. Esta estratégia, que esta quase que explicita na analise de Werneck, também
ndo é realista.

O Brasil dos anos 80 é muito diferente do Brasil dos anos 50, 60 € 70. O endivi-
damento do Estado é, 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 550 empresas estudadas em ‘‘Melhores ¢
Maiores’’ da Revista Exame (S3o Paulo, Editora Abril, setembro de 1986), a taxa de
endividamento geral caiu de 57,1% do total de ativos em 1981 para 46,3% em 1985.
Desde o final dos anos 70, Ignacio Rangel (1978) vem insistindo que € essencial
transferir 0 excesso de poupangca existente no setor privado, onde prevalece capaci-
dade ociosa, para o setor publico onde ha grandes oportunidades para investimento.
Para alcangar este objetivo, ele deveria propor um aumento na carga tributéria,
mas, no lugar disso, ele insiste na privatizacdo dos servigos pitblicos. Esta estratégia
pode ser também irrealista, mas enfatiza a existéncia de capacidade de poupanga
ndo utilizada no setor privado que poderia ser acionada tanto através do aumento da
carga tributaria quanto pela abertura de novas oportunidades rentaveis para investi-
mento no setor privado. :

Por outro lado, ndo é razoavel desprezar tdo facilmente uma melhora na rela-
¢a0 marginal produto-capital como fez Werneck (1986:3). Os grandes investimentos
em substitui¢io de importagdes da década de 70 reduziram a relagdo produto-capi-
tal. Para estabelecer um estoque basico de capital é necessario baixar essa relagdo ou
aumentar a relagdo marginal capital-produto. O aumento resultante na relagéo capi-
tal-produto total ndo pode, as vezes, ser detectado nas contas nacionais, nio somen-
te porque as medidas do estoque de capital sdo imprecisas, mas também porque a
depreciagdo do capital feita pelos contadores ¢ maior que a depreciagdo real. Como
os investimentos mais importantes, altamente capital-intensivos, em substituicio de
importagio tém sido feitos, é razoavel admitir que a relagdo marginal produto-capi-
tal crescera. E verdade que grandes investimentos terdo que ser feitos em energia hi-
droelétrica, ago e metais ndo-ferrosos; porém, é razoavel esperar-se que a énfase dos
novos investimentos, especialmente no setor privado, recaia sobre as industrias
orientadas para exportagdo com baixa relagdo capital-intensificante e alta relacdo
produto-capital.

Nos ultimos vinte anos, o Brasil desenvolveu uma industria de produtos manu-
faturados internacionalmente competitiva. Em 1967, ela representava cerca de 6%
do total das exportagdes brasileiras; agora, ela representa dez vezes mais. A exporta-
¢do brasileira de bens manufaturados, dando conta de 0,35% das exportagdes de
bens manufaturados do mundo, de 5,03% dos paises em desenvolvimento e de
33,34% dos paises da ALALC em 1973, aumentou a sua quota para, respectivamen-
te, 0,69%, 6,33% e 54,88% em 1982 (conforme Chame Batista, 1987, baseado em
dados das Nac¢des Unidas). Este extraordinario aumento da exportac¢do de bens ma-
nufaturados em relagio a outros paises latino-americanos é uma explicagdo basica
para o desempenho a longo prazo superior da economia brasileira em relago a esses
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paises. Por outro lado, o crescimento mais modesto em relagio as exportagdes de
todos os paises em desenvolvimento deve-se a estratégias de exportagio bem-sucedi-
das de paises como Coréia, Taiwan, Singapura e Hong Kong.

Concomitantemente a recuperacdo da capacidade de poupang¢a do Estado,
uma estratégia bésica para a economia brasileira, que aumentaré as poupangas pri-
vadas e principalmente aumentara a relagdo produto-capital, é a estimulagio da
exportagdo de produtos manufaturados. O argumento usual de que esta estratégia
leva & concentracdo de renda n3o é correto. Varios estudos tém demonstrado que,
sendo menos capital-intensivos, investimentos em industrias de produgdo orientada
para exportacdo sdo compativeis com uma distribui¢do de renda mais eqiiitativa que
investimentos em substitui¢do de importagio (ver Ian M.D. Little:142).

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

Finalmente, poder-se-ia considerar que na préxima década o comércio interna-
cional provavelmente continuarad a crescer a taxas mais altas que a taxa de cresci-
mento dos paises industrializados. O Brasil, pagando salarios mais baixos, tem uma
vantagem competitiva que pode e deve ser aproveitada a fim de aumentar o emprego
interno e obter superavits externos. Assim que a demanda por trabalthd mais especia-
lizado aumente, os salarios reais tenderdo a aumentar internamente. Como os lucros
das industrias brasileiras de produtos manufaturados dependem de sua competitivi-
dade internacional, a pressdo 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 nacionais ¢ multinacionais provavelmente
ampliardo seu papel. O Estado, que inicialmente financiou e subsidiou o investimen-
to privado, esta agora endividado e, através de operagdes de open-market, esta sen-
do financiado pelo setor privado. Um objetivo adequado de politica econOmica seria
recuperar a capacidade do Estado e das empresas estatais de autofinanciarem seus
investimentos, enquanto as empresas privadas nacionais e multinacionais poderiam
ter uma taxa de lucro suficientemente atrativa para estimular seus investimentos. Os
sistemas financeiros que hoje financiam o Estado dariam prioridade ao financia-
mento do investimento privado. Assim, tanto as empresas privadas sentem-se esti-
muladas a investir quanto poupangas surgirdo para financiar investimentos.

Para resumir, uma taxa de crescimento adequada para a economia brasileira
sera possivel a medida que o Estado recupere a sua capacidade de poupanga € inves-
timentos, mas também a medida em que as empresas privadas tenham oportunida-
des rentaveis para investimentos e que seus investimentos sejam orientados para se-
tores com relagdo produto-capital mais alta. A acumulagio primitiva, isto €, o com-
plexo sistema de subsidios que foi essencial no primeiro estagio do desenvolvimento
industrial brasileiro, pode agora, definitivamente, ter um papel secundario. Ja existe
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no Brasil, um estoque basico de capital que permite que o investimento e crescimen-
to sejam baseados na mais-valia relativa, isto €, nos lucros regularmente realizados
no mercado por um setor privado que incorpore sistematicamente progresso técnico.
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ABSTRACT

The pattern of financing investment is changing in Brazil. During the 70’s it was based on the
classical pattern that prevails in the early stages of development, that is, on state and external fi-
nancing.

But, in the second part of the 70’s this pattern breaks down as the public sector looser its sa-
vings capacity. In the second part of the 80’s, the public sector is supposed to recover partially its
saving capacity, while the private sector assumes an increasing role in investment.
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