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Recessio, inflagio e
divida interna

IGNACIO RANGEL*

Nosso ponto de partida deve ser o esclarecimento das etiologias
e do inter-relacionamento destas trés varidveis: recessdo, inflagdo e
divida interna. Poucos problemas tém inspirado explicagdes mais
equivocadas e terapéuticas mais contra-indicadas do que esses.

E moeda corrente a hipétese — que por ser tdo Gbvia parece dis-
pensar demonstragdo — de que recessdo e inflagdo sio mutuamente
antidotos: com um pouco mais de inflagdo poderiamos reduzir a vio-
léncia da recessdo, ou vice-versa, isto é, com um pouco mais de re-
cessdo poderiamos reduzir a violéncia da inflagdo. Tudo, pois, ficaria
na dependéncia da opgdo que se fizesse: é a inflagdo ou a recessdo o
“inimigo numero 1” a combater.

H4 muito tempo deveria estar claro que, com uma terapéutica
inspirada em tal ciéncia econémica, ndo se vai a parte alguma, porque,
hd pelo menos um quartel de século, a inflagdo integra a sindrome da
recessdo, isto €, surge ou se exacerba quando a economia se desaquece
e, inversamente, desaparece ou, pelo menos,tem sua intensidade re-
duzida, quando a economia se reaquece. Ndo h4, portanto, nenhum
trade-off a fazer, porque o combate 2 inflagdo é insepardvel do com-
bate 4 recessio (Grafico 1).

Outro problema seria o de saber que relagdo haveria entre a di-
vida interna e as duas outras varidveis: a recessio ¢ a inflacdo. Da-se
como evidente por si mesmo que, sendo a divida interna, em nossas

*Do Conselho Regional de Economia do Rio de Janeiro.



GRAFICO 1
Médias trienais modveis: 1—+%—'-'3-—3
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QUADRO 1

PRODUGAOQ INDUSTRIAL

Paises 1938-48 1948-68 1968-80 1980-83 1948-80 1938-80
BRASIL 1,81_ 5,36 2,84 (9,6) 15,21 27,54
EUA 2,20 2,42 1,39 1,00 3,36 7,39
Japdo 0.37 19,00 2,03 1,05 38,55 14,26
Argentina 1,09 4,85 1,42 0,90 6,87 7,49
México 1,29 4,05 2,26 0,97 9,15 11,82
Canad$ 2,00 3,11 1,63 0,96 4,75 9,50
Franca 1,07 2,95 1,68 0,97 4,67 4,99
R.F. Alemanha 0,53 6,74 1,44 0,96 9,69 5,14
Suécia 1,43 2,53 1,30 1,02 3.29 4,70
ltalia 1,00 5,23 1,67 0,91 8,19 8,19
Holanda 1,15 3,76 1,60 0,95 6,02 6,92
inglaterra 1,1 1,93 1,13 1,01 2,18 242
lugoslévia 1,47 5,56 2,48 ‘ 1,05 13,80 20,29
Tchecoslovaquia 1,35 4,39 1,98 1,07 8,70 11,75
R.D. Alemanha 0,73 7,05 1,98 1,13 13,99 10,22
URSS 1,62 8,88 2,07 1,10 18,36 27,91
Fonte: ONU, Anudrios: 1966, 1970 e 1981
QUADRO 2
PRODUCAO INDUSTRIAL
Areas 1968-73 1973-5 1975-80 1980-1 1981-2 1982-3 1980-3
% a.a. % a.a. % a.a. % a.a. % a.a. % a.a. 14241
M -
Mundo 6,7 (0,5) 4.6 0,48 (1,8) 35 0,7
M. Socialista - 8,5 8,6 5,6 19 29 3,7 2,8
M. Capitalista 6,0 (3,1) 4.3 0,01 (3,4) 3.3 (0,09}
M. Cap. Desenv. 5,7 (3,6) 4,2 0,5 (4,2) 3,0 {0,2)
Américado Norte 4,5 {4,5) 4,4 23 (9,5) 59 1,3
América Latina 7.6 0,7 6.2 (3,0} 1,7 4,6 1.1
Asia 6,7 (4,2) 49 1,3 {2,0) 2,8 0,7
Eur. Desenvolvida 6,0 2,3) 3.4 {1,5) (1,5) 7.8 1,6
BRASIL 12,1 6,0 7.3 (23,5) 13,0 (20,3) (10,3)
MG — (9.6)

Fonte: ONU, Anudrios e Mensédrios.



QUADRO 3

BRASIL
1958--1983
1+42+1
Médias Trienais Méveis: —4—_

Produgdo Industrial: 1/2 Inflagdo 1/4° ¢

ANOS PRODUCAO INDUSTRIAL' ? VARIAGCAO DOS PRECOS (Col. 2)

1957 100 100
58 116,2 162 125 14,2 14,2 20,0
59 1300 119 124 15256 335 24,6
60 142,5 96 10,4 1789 17,3 279
1961 157.,6 10,6 9,7 256,9 43,6 36,7
62 169,9 78 6,6 365,2 422 54,1
63 170,2 0,2 3,4 688,2 884 75,3
64 179,1 5,2 1,4 1.254 82,2 80,6
65 170,5 {5,0) 1,7 2.128 69,7 64,5
66 190,1 11,5 5,3 2.907 36,6 46,1
67 196,2 3,2 8,4 4.110 41,4 378
- 68 2256 155 105 5.420 319 30,8
69 251,1 108 12,0 6.394 18,0 21,1
70 2790 111 11,2 7.459 16,7 16,6
1971 3125 120 120 8.581 15,0 16,0
72 3529 129 135 10.083 17,6 17,2
73 410,2 16,2 136 11.996 19,0 21,2
74 4481 92 101 15.628 29,4 25,7
75 4746 59 8,3 19.425 25,1 30,6
76 5334 124 8,6 27.785 43,0 38,7
77 554,4 39 6.9 39.958 43,8 421
78 594,6 73 62 55.074 378 - 43,1
79 632,5 6,4 7,0 84.304 53,1 62,3
80 683,1 8,0 0,85 173.077 105,3 94,2
1981 647,6 (5,5) (0,61) 368.881 113,1 106,4
82 651,3 057 (4,3) 715.627 94,0 116,55
83 610,0 6,8) (4,3)° 1.895.294° 1648 141,2

(1) 1957-70; Conjuntura Econbmica, 30(3): margo 1976.

(2) 1971-83: Aspectos da Economia Parangense, BNDEP. Taxas de crescimento, Tabela IV, p. 29.
(3) 1957-75: Conjuntura Econdmica. Ob. cit.

(4) Restante: Conjuntura Econdmica. Ob., cit.

5)M=1+2=3/6



presentes condigdes, contraida a elevadas taxas de juros reais, por um lado conduz & depres-
sdo, visto como desestimula os investimentos, €, por outro, a0 elevar os custos financeiros da
atividade econdmica, entra com um componente ndo desprezivel para a elevacio dos custos
de produgio e, por isso mesmo, da inflagdo. Nem sequer nos lembramos de que, ha vinte
anos, vigiam faxas negativas de juros reais, o que ndo obstava, nem a recessdo, nem 2 inflagdo.

Nada mais equivocado, portanto, do que supor que estes problemas admitem as cha-
madas solugées por opgdo politica, isto é, que o *inimigo n® 1” seria quer a inflagdo, a reces-
sio ou os juros da divida. O que importa é saber como, na vida real, essas varidveis se fazem
presentes, quais as suas etiologias e qual o seu quadro de interdependéncia. Cada coisa em
seu lugar, isto é, the first things first.

A SEQUENCIA OBJETIVA

O primeiro fato a estudar € a conjuntura que, na espécie, se exprime pela recessdo.
Esta é um estdgio do movimento ciclico, visto como os movimentos conjunturais se repetem
ciclicamente. Sdo notéveis os Ciclos Longos, de mais ou menos meio século, resultan-
tes de movimentos econdmicos e tecnoldgicos profundos, oriundos do chamado cen-
tro dindmico da economia mundial (Quadro 1); e os Ciclos Breves (Médios, na clas-
sificagdo de Schumpeter), atualmente oriundos de movimentos da prépria economia nacio-
nal brasileira, no processo de industrializacdo, vale dizer, da implantagdo do capitalismo in-
dustrial, o presente estdgio do desenvolvimento brasileiro (Quadro 2). Esses ciclos s@o, tam-
bém, conhecidos pelos nomes dos economistas que os estudaram mais aprofundadamente: o,
russo N. Kondratiev e o francés C. Juglar, respectivamente.

O presente Ciclo Longo ou mundial tem como centro dindmico os Estados Unidos,
pais que, ao terminar a Segunda Guerra Mundial — correspondente aos Ultimos momentos da
fase recessiva do anterior Ciclo Longo (o 3%) —, ndo apenas desfrutava de uma inequivoca € mar-
cante dianteira tecnolégica, como também de uma posigdo econdmica Ginica, com uma pro-
dugio industrial de mais da metade da mundial. Essa posi¢do acha-se hoje severamente mo-
dificada, visto como no perfodo 1948-80, os Estados Unidos multiplicaram sua producio in-
dustrial por 3,3 vezes, enquanto o Japio expandia a sua 38,5 vezes, a Alemanha Ocidental
9,7, os paises socialistas cerca de 20 vezes € o Brasil 15,2 vezes. Isso pode ser prentincio de
novo deslocamento do centro dinimico mundial, nas condi¢des do presente Kondratiev, o
4°, que, em 1973, ingressou claramente em sua fase final, recessiva.

O Brasil, embora jamais tenha integrado o centro dinimico da economia mundial, é,
entretanto, singularmente sensivel aos movimentos desse centro, como formagdo periférica
que é. Suas mudangas sécio-politicas fundamentais — a Independéncia, na esteira da Aber-
tura dos Portos que, pela primeira vez, nos daria um vigoroso capitalismo mercantil; a Repi-
blica, na saga da Aboli¢io, que substituia a escraviddo por um regime muito mais dind-
mico, o latifundio feudal; e a Revolugdo de 30, que deslocava para posicdo secunddria o ca-
pitalismo mercantil, permitindo que se abrisse 0 passo para a posi¢do hegemédnica. ao
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lado do latifandio feudal, o vigoroso capitalismo industrial contemporaneo — podem ser
estudadas como incidentes das crises mundiais que encerram os Ciclos Longos. A presen-
te crise ndo deve constituir excec¢do, sob esse ponto de vista,

Entretanto, algo de muito inovador estd tendo lugar nos quadros do presente Kondra-
tiev. Acontece, com efeito, que, por forga da implantagio do capitalismo industrial, a eco-
nomia brasileira tornou-se capaz de engendar seus proprios movimentos ciclicos enddgenos,
ciclos obviamente da familia dos estudados por Clement Juglar, caracteristicos da economia
européia no século XIX e do Brasil, no presente estdgio de desenvolvimento. Chamemo-los
de juglarianos brasileiros. Enquanto a economia mundial estava em expansdo, as recessdes
do juglariano brasileiro apenas reduziam a intensidade do crescimento, porque os dois ci-
clos, como vagas que sdo, somam-se algebricamente; de modo inverso, na fase recessiva
mundial, sdo os movimentos expansivos que se tornam nossos enérgicos (como o do passado
decénio, em seu segundo lustro) e sdo os movimentos recessivos endégenos que se tornam
mais violentos, pela mesma razdo, como o do primeiro lustro do'presente decénio.

A inflagdo, a violenta elevagdo da taxa de juros que estd acompanhando o presente
movimento recessivo e outros fatos suscetiveis de aparecer como fendmenos independentes
sdo, de fato, complicagdes do movimento conjuntural bésico, isto é, integram sua sindrome.
Qualquer tentativa de lhes atribuir outra hierarquia ou prioridade, nio tendo fundamento na

vida real, esta fadada a frustragdo.

A PRESENTE CONJUNTURA

Recapitulando, temos que, estando a economia mundial em fase recessiva — a “‘fase
b”, como dizem alguns autores — e estando a economia nacion\al também em *‘fase b”, tive-
mos, pela primeira vez, desde a demarragem da industrializagfio, nos anos 30, um movi-
mento conjuntural expresso em queda real do produto. E que os dois ciclos, com 0 mesmo
sinal, somaram-se,.

Se os fatos observados no passado nos podem servir de guia, o Ciclo Breve, o endé-
geno, aproximadamente decenal, aproxima-se de uma mudanca de “fase” e prepara-se para
a passagem a nova fase expansiva. Quanto ao Ciclo Longo, também se nos deixamos inspirar
pelos fatos passados, devera continuar em tendéncia recessiva, por muito tempo ainda. A re-
cuperacio esbogada no ano de 1984 nido ¢é, entretanto, inteiramente endégena. E que o cen-
tro ciclico ¢ também capaz de engendrar movimentos conjunturais de prazo mais breve, es-
pontaneamente, ou por forga de politicas anticiclicas, e esses movimentos, dependendo da
sua duragio ¢ intensidade, podem estender sua ac¢do para além dos limites do “centro” ¢ al-
cancar a “periferia”, onde nos encontramos, visto como modificam temporariamente o com-
portamento da “onda longa’, embora sem anuld-la.

Néo nos devemos precipitar, portanto, tomando a presente recuperaciio brasileira
como sintomdtica da mudanga de “fase” do ciclo enddgeno, embora essa mudanc¢a nio deva
estar longe, visto como elas geralmente ocorrem em meados do decénio. Mas acontece que
nossa presente recuperagio tem uma explicagdo mais 6bvia, inscrevendo-se num movi-
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mento conjuntural de alcance mundial — o que ndo exclui a possibilidade de que sirva de de-
tonador da mudancga endégena de fase, dado que as precondigdes para essa mudanca ja es-
tdo criadas. Pode muito bem acontecer que a tempordria recuperacdo mundial de origem cén-
trica passe, enquanto o Brasil, nos quadros do seu ciclo endogeno, continue a expandir-se.

A presente recuperagiio mundial de origem céntrica tem etiologia conhecida: o desco-
munal déficit do Tesouro Federal dos Estados Unidos criou um destino alternativo para os
capitais que, dentro e fora dos Estados Unidos, estavam demandando os paises do Terceiro
Mundo, inclusive o Brasil. Os “bonos” do Tesouro norte-americano se afiguram uma aplica-
¢do mais promissora que os investimentos no Terceiro Mundo, os quais, no caso, em vez de
promoverem a expansdo das economias periféricas, tinham sobre estes efeito depressivo. No
Brasil, tornou-se notério o efeito de dumping sobre a industria pesada recém-criada.

Ora, o déficit federal norte-americano surgiu como um verdadeiro Malstrom, sugando
0s recursos 0ciosos, inclusive no Terceiro Mundo. Segue-se que, em vez de um déficit em nos-
sas contas externas, fomos impelidos a produzir saldos positivos, para contrabalancar o
enorme déficit das contas externas dos Estados Unidos. Como devia ser esperado, embora
raramente o fosse, a politica econdémica inspirada pelo centro e orientada para financiar a
produgdo dos nossos superavits comerciais, longe de deprimir a economia, como muitos te-
meram que acontecesse, promoveu a inversdo de sinal da conjuntura interna. E que a econo-
mia dispunha de considerdvel reserva de capacidade ociosa, especialmente — e pela primeira
vez — na industria pesada, isto é, no chamado Departamento I da economia brasileira.

Nio foi essa a primeira vez que, por conhecer muito mal o comportamento de nossa
economia, o centro dinimico, no ato de exercer sua politica imperialista — como o faz atual-
mente através do FMI (Fundo Monetdrio Internacional), perseguindo objetivos proprios de
curto prazo, nem sempre confessdveis —, leva nossas economias periféricas a tomar caminhos
do seu proprio e duradouro interesse. Devemos, pois, estudar as politicas econdmicas que nos
tém sido impostas com a maior isen¢do, sem excluir a possibilidade de que elas possam ser
também do nosso interesse. Nada mais equivocado, portanto, do que imaginar que a politica
orientada para a producgio de saldos positivos nas contas externas teria necessariamente
efeito recessivo, porque o contrario foi — e deveria té-lo sido — o que aconteceu.

O JUGLARIANO BRASILEIRO

A industrializagdo do Brasil, que tem como motor primario um esforgo de substitui¢do
de importagoes, tem-se caracterizado por acentuada setorializacdo. Antes éramos importa-
dores essencialmente de produtos da indvistria leve e, reservando o pouco de capacidade
para importar que a Depressio Mundial nos deixou, nos anos 30, para & importacio de equi-
pamentos € outros insumos ainda nfo suscetiveis de produ¢io nacional, criamos condi¢des
propicias para a implantagio de uma industria leve nacional.

As condi¢des econdmicas, tecnoldgicas e institucionais necessdrias a implantagio da
industria leve ndo sfio obrigatoriamente as mesmas que se tornariam necessarias quando
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chegasse a vez de, escalonadamente, comegarmos a implantar a inddstria pesada. Outros
paises também empenhados em industrializar-se via substituicio de importagdes, notada-
mente a Unifio Soviética e o Japdo, comegaram pelo extremo oposto, isto ¢, pela industria
pesada. Eles tinham algo que nos faltava e que nos falta ainda, isto ¢, uma consciéncia muito
nitida do processo no qual estavam empenhados — consciéncia essa suficiente para dar con-
sisténcia ao minimo de planejamento. Isso, porém, ndo significa que nosso processo de in-
dustrializagdo nio seja satisfatério. Ao contrdrio, visto como, nos 42 anos compreendidos
entre 1938 e 1980, nossa producdo industrial cresceu 27,5 vezes, isto é, consideravelmente
mais do que aconteceu em qualquer outro pais capitalista — Japdo inclusive que, no mesmo
periodo, cresceu apenas 14,3 vezes. Mas significa que dita industrializacdo, dadas as circuns-
tincias especiais em que deveria fazer-se, teria que apresentar um facies também especial.

Com efeito, as *“‘crises” — isto ¢, as fases recessivas dos ciclos — acabam por induzir in-
vestimentos em um grupo limitado de atividades econdmicas, em conseqiiéncia, a economia
entra em recuperagdo. Ao cabo de alguns anos, porém, as atividades bafejadas por condigdes
favoraveis 4 sua renovagio tecnolégica e expansio acabam por crescer além dos limites im-
postos pelo mercado, carregando-se de capacidade ociosa. Sobrevém nova *crise”, isto é, as
atividades tocadas de ociosidade, por isso mesmo habilitadas a produzir poupanca, quer di-
zer, recursos livres para investir, nio tém por que fazé-lo em suas préprias instalagdes e, por
algum tempo, nem outro grupo de atividades estd habilitado a investir os excedentes engen-
drados pelo primeiro grupo, nem o aparelho de intermediagéo financeira estd em condigdes
de carrear ditos recursos, de um setor a outro. Assim, o tempo necessdrio para que esse duplo
problema se resolva é perfodo de recessdo ou, como mais popularmente se diz, de “crise”.

Essas flutuagdes econdmicas tém-se sucedido com acentuada regularidade. Por isso
mesmo podem ser estudadas como “ciclos”. Dia vird em que essa regularidade comegara a
perder-se, como aconteceu nos paises ja industrializados, mas o fato ¢ que, por enquanto,
isso ndo aconteceu. Entrementes, a experiéncia acumulada dos ciclos anteriores pode ser-
nos de muito proveito. Sabemos, por exemplo, que ourro grupo de atividades economicas de-
ver4 preparar-se para investir a poupanca a resultar da utilizagdo da capacidade ociosa dos
setores j4 desenvolvidos e que o carreamento dessa poupanga de um setor para outro pressu-
pde um aparelho de intermediagdo financeira reconstruido.

O ponto de partida, j4 ndo direi para o planejamento, que se encontra ainda fora do
nosso alcance, mas para uma intervengio na economia minimamente eficaz, uma vez confi-
gurada a situagfio de recessiio, consiste em verificar a ubicagio da capacidade ociosa. por
um lado, e também formar uma hipé6tese ponderada sobre qual o grupo de atividades — ou
“setor”” — que devera entrar em processo de renovagio e expansio, como setor dindmico do
novo Ciclo Breve, muito provavelmente na iminéncia de abrir-se. Isso no que toca a cada ci-
clo, tomado isoladamente. Entretanto, ha certos fendmenos que se repetem com muita re-
gularidade, em toda uma série de ciclos, razio por que devem ser estudados com prioridade.

12



A RECESSAO E A INFLACAO

H4 pelo menos meio século — ai pelo primeiro lustro dos anos 30, fase recessiva do que
podemos estudar como o I Ciclo Endégeno — que a economia brasileira ndo registra uma
queda absoluta do indice de pregos, que 4o Llempo se levantava apenas como “Indice do
Custo da Vida” do Rio de Janeiro e outras grandes cidades. Desde entdo, a inflagdo é nossa
companheira inseparavel, tanto nas fases “*a” como nas fases “b” dos ciclos. Apenas, nas fa-
ses ascendentes, pelo menos no dltimo quartel de século, a taxa média de inflagdo declina,
exacerbando-se nas fases recessivas.

Nem sempre foi assim. Antes, até onde nosso conhecimento de causa pode chegar, a
inflagio era fendmeno ligado ao superaquecimento da economia, vale dizer, integrava a sin-
drome das fases “a”, especialmente ao final destas. Ndo havia, por isso, razdo para por em
diivida a hipotese de que a inflagdo estivesse relacionada com um excesso de demanda efe-
tiva, porque é, realmente, nas fuses ascendentes que a demanda é maxima. Isso, natural-
mente, sem falar na elevagdo dos precos por efeito da emisséo irresponsavel de meios de pa-
gamento, porque esse tipo de inflagéo pode acontecer a qualquer momento dos ciclos. En-
tretanto, a quem tiver duvidas sobre ¢ fato de que nossa inflagdo ndo tem essa etiologia, pelo
menos no longo prazo, basta observar a regularidade com a qual o fendmeno se apresenta.
Nossa inflagio comparece, muito regularmente, como integrante da sindrome da recessiio
(Grafico 1).

Isso deve bastar para que nos apliquemos 4 busca de outra etiologia para o fendmeno
da inflagfio, dado que a tradicionalmente aceita ¢ incompativel com o fato 6bviode que a in-
flacdo se exacerba nos periodos recessivos, isto ¢, quando a demanda é minima, vale dizer,
quando a economia estd sobrecarregada de desemprego e de capacidade ociosa.

Nio obstante, para que os pregos subam regular, sustentada a acentuadamente, como
o fazem, é mister que, de algum modo se rompa a equagdo das trocas. Ora, nio sendo essa
ruptura, pelo motivo apontado, resultado de um crescimento unilateral da demanda, dar-se-a
que o seja por efeito de uma contragdo unilateral da oferta? Se a causa do fendmeno nio estd
no primeiro membro da equagdo de trocas (MV), dar-se-4 o caso de que esteja no segundo
(PT)? E qual seria a explicagdo de senso comum para esse fato? Noutros termos, que motivo
teria 0 empresario para subutilizar a capacidade de produgio de sua empresa, j4 que é ele o
arbitro, nessa matéria?

A suposigdo — implicita, quando ndo explicita nas explicagdes correntes do processo
inflacionario — de que o empresdrio leva sempre a sua empresa a usar plenamente sua capa-
cidade produtiva no resiste ao exame mais perfuntério. Por vérias razdes o empresario
pode ser levado a usar sua capacidade menos que plenamente, e algumas dessas razdes sdo
objeto do estudo da microeconomia corrente. Em principio, sabe-se que se o custo incre-
mental se torna maior do que o preco, seja porque aquele se eleve, seja porque este decline,
a empresa se desinteressa pelo aumento da produgio, o que pode significar desuso de parte
da capacidade produtiva existente.

Ora, a recessdo sobrevém, ordinariamente, em nosso caso, quando a capacidade insta-
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lada do setor dinamico da economia ultrapassa as forgas da demanda. Em tal caso, ndo de-
ve ser comum uma elevagdo do custo incremental, mas pode freqiientemente acontecer
que um esfor¢o para langar ao mercado todo o produto que o setor seja capaz force uma
baixa dos pregos. Desta possibilidade a empresa, em especial numa economia precocemen-
te oligopolizada como a hossa, tender4 a defender-se.

O problema maior ndo estd ai, entretanto. O que acontece é que a empresa encontra
dificuldade para investir o excedente econémico que resultard do uso de sua capacidade ins-
talada além de certo ponto. Com efeito, o reinvestimento no proprio setor, 3 medida que se
configure capacidade ociosa, se tornard ruinoso — o que implica desvalorizar os saldos mo-
netarios de caixa. As demoras nas buscas de outras oportunidades de investimento, nas con-
di¢des da inflagdo, implicam novo fator de desvaloriza¢do dos saldos monetdrios livres.

Ja vimos que, ao cabo de anos de crise, a economia tendera a habilitar outro setor,
ainda sem capacidade produtiva ao nivel do mercado, mas, enquanto isso ndo acontece, os in-
vestimentos tenderio a manter-se ruinosos, nio sendo surpreendente, pois, que as empresas
do anterior setor dinimico e de todas as atividades tocadas de capacidade ociosa busquem
limitar sua oferta, rompendo, por esse meio, a equacio de trocas. A situaciio se inverters
quando, afinal, novo grupo de atividades se qualifique a investir a poupanca resultante do
uso da capacidade ociosa. Entio, a taxa de inflagdo entrar4 em declinio, como tem regular-
mente acontecido, o que se pode ver pelas curvas do Grafico I, ja citado.

O PAPEL DA DIVIDA PUBLICA NA RECESSAO

O periodo da recessiio, isto é, aquele compreendido entre a revelagdo de capacidade
ociosa no setor que, por seus investimentos, na precedente fase de expansiio, mantinha a
economia em atividade, e a abertura de novas oportunidades de investimentos, em outro se-
for do sistema, pelos problemas que suscita, impde ao Estado graves resporisabilidades.
Compreende-se que a iniciativa privada fique na dependéncia de que se criem condigdes
propicias aos investimentos, para tomar interesse sério pelo grupo de atividades que devera
emergir como o setor dinimico ou novo ciclo. Entrementes, porém, ditas atividades care-
cem de um minimo de cuidados.-

Por exemplo, os grandes servicos de utilidade publica — transportes pesados de carga,
transportes de massa de passageiros, energia, servicos urbanos etc. — nio poderiam ficar na
expectativa de que as atividades correspondentes fossem preparadas para oferecer promis-
soras oportunidades de investimento e, por essa razio, sio convertidos em responsabilidade
precipua do Estado. So esses servigos os destinatarios finais de quase todos os recursos que
estiveram sendo levantados por empréstimo, dentro e fora do pais. Mesmo que o Estado qui-
sesse desinteressar-se por eles, a iniciativa privada, como ponta de langa de todo o corpo so-
cial, pressionaria para que o mesmo Estado deles cuidasse.

E fécil perceber que, ao fazé-lo, o Estado presta i economia e & sociedade um rele-
vante servio, visto como assegura o minimo de desenvolvimento a atividades essenciais.
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Mas nio é tdo facil perceber que o servico prestado pelo Estado ndo se limita a isso. Com
efeito, o levantamento de recursos para investimento nas atividades a desenvolver, mas pelas
quais a iniciativa privada nfo se interessa ainda, pode ser feito por via fiscal ou pelo
endividamento externo. Ou ainda pode ser feito pelo endividamento interno.

O levantamento de recursos por via fiscal, além de encontrar limites relativamente es-
treitos, porque o corpo social resiste a tributagio além de certo ponto, deixa em aberto o
problema da utilizagdo da capacidade ociosa, isto ¢, da “‘crise” propriamente dita. Embora a
redistribuicdo implicita da renda, que sempre acompanha a varia¢io da carga fiscal, ndo seja
indiferente ao equilfbrio macroeconémico do sistema,.os efeitos finais podem revelar-se
muito aleatdrios, isto €, a redistribui¢do da renda por via fiscal tanto pode ser conducente a
amainar a recessio, como a agravd-la.

O endividamento externo, mesmo nas melhores condicOes, pode traduzir-se num
efeito dumping, privando as atividades tocadas de capacidade ociosa de mercado para sua
produgdo, agravando, implicitamente, a recessdo. A suposigdo corrente de que a entrada li-
quida de recursos importa em elevagio da formagfio de capital do pais, especialmente nas
fases recessivas, dificilmente se confirmari. Ao contrario, o efeito dumping deprime o es-
forgo interno de formagdo de capital, de modo que a formagdo real de capital ndo apenas
pode ndo ser maior, como também pode deprimir-se.

Se, entretanto, o Estado se empenha em levantar os recursos destinados aos investi-
mentos nas atividades sob sua responsabilidade, pela via do endividamento interno, as pro-
babilidades de um efeito final anti-recessivo aumentam consideravelmente.

Com efeito, o Estado pode levantar capitais em condigdes que seriam insuportéveis
para a empresa privada. Ora, nas condigdes recessivas, quando o mecanismo de intermedia-
¢do financeira nfo se ajustou ainda ao servigo que dele exigird o novo ciclo, o mercado de
capitais tende a caracterizar-se por acentuada viscosidade, que se exprime, entre outras coi-
sas, por elevadas taxas de juros, nfo obstante a eficdcia marginal do capital obviamente ne-
gativa. Em especial, o sistema de garantia revela-se inadequado.

A superagdo do problema supGe, essencialmente, a adequagdo do aparelho de inter-
mediagdo financeira e, em primeiro lugar, do sistema de garantia, as condig6es do novo ci-
clo. No curto prazo, porém, vale dizer, nas condi¢des da recessdo, importa amenizar os efei-
tos desta. Noutros termos, as empresas tocadas de capacidade ociosa, aquelas, portanto, ha-
bilitadas & produgdo da parcela decisiva do excedente social, enquanto ndo chega a hora de
assumirem, elas prdprias, a responsabilidade pelas novas atividades a desenvolver, carecem
de quem absorva os excedentes a resultarem do uso da capacidade ociosa, e esse papel in-
cumbe ao Estado. O aparelho de intermediacdo financeira do sistema assume a forma de um
enorme funil, incumbido de carrear recursos para o setor piblico, para todos os fins priticos’
estruturados em torno do Estado. O aval do Tesouro, indispensével a virtualmente todas as
operagdes de crédito, unifica num so todo:

1) o orgcamento fiscal;

2) o orcamento das empresas estatais;

3) o0 orgamento monetario.
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QUAL SERA O SETOR DINAMICO DESTE CICLO?

Uma vez entrada a economia em recessdo, devemos saber que todo o sistema entrard a
gravitar entre dois polos:

1) o pdlo de ociosidade, isto &, as atividades que, no ciclo transcurso, se estiveram de-

senvolvendo prioritariamente;

2) o pélo de antiociosidade, ou p6lo dos estrangulamentos, onde se situam atividades re-
tardatérias, isto ¢, que ainda ndo se renovaram tecnologicamente, ou ndo se expan-
diram ao nivel exigido pelo estagio de desenvolvimento da economia como um
todo, e cujo crescimento entrou a ser exigido imperativamente pelo sistema.

Uma vez precisados esses pontos, o problema de orientar a interveng¢do do Estado no
sentido necessario torna-se muito simplificado. Com efeito, se, por um lado, considerarmos
que a economia brasileira acaba de criar uma industria pesada, vigorosa e modernizada, ca-
paz de dar ao pais a parcela decisiva dos equipamentos, desde que tenha acesso A correspon-
dente documentagio tecnolégica, e, por outro lado, que a economia carece ainda de servi-
cos de utilidade publica, muitos dos problemas a resolver estardo predeterminados. Sabe-
mos, por exemplo, que a colocagio no mercado dos produtos da nova industria pesada exige
um aparelho de intermediagdo financeira que ndo existe ainda, nem haveria por que existir,
dado que os setores anteriormente desenvolvidos ndo impunham as mesmas necessidades.
Como também sabemos que o levantamento do capital para a implantagdo de um servigo de
utilidade publica impde condigdes ndo presentes no caso da implantagdo de outras indus-
trias. Esse fio de Ariadne deve levar-nos diretamente ao centro da problemética econdmica
bisica da presente conjuntura.

De certo modo, a prépria vida nos formula o problema a resolver, confrontando-nos
com uma série de “crises” que, sendo partes da problematica global, ao se resolverem, resol-
vem o problema geral. Em sua expressio mais simples, temos o Estado sobrecarregado de
responsabilidades desproporcionadas com a parcela da renda nacional que, nas condi¢des
concretas, ele pode enfeixar em suas mios; enquanto as empresas privadas, no comando da
capacidade ociosa, comandam implicitamente um poder de ~poupan(;a desproporcionado
com as oportunidades de investimento em seu horizonte.

Teoricamente, o problema admite duas solugdes:

1) ao Estado seria transferida parte da capacidade de poupanga — que ¢ uma fungdo

da ociosidade das instalagdes produtivas;

2) 4 iniciativa privada seria transferida parte das oportunidades de investimento — que
¢ uma funcio do comando de atividades relativamente retardatdrias, vale dizer, dos
grandes servigos de utilidade publica.

Seria grave equivoco supor que poderiamos “optar” entre as duas solugdes. A verdade
¢ que a primeira saida corresponde a uma possibilidade de escassissima ou nula probabilidade,
nas nossas presentes condigdes sociais e politicas, ao passo que a segunda retne, desde j4,
quase todas essas condigdes. E ndo porque isso nos agrade ou deixe de agradar. Em cada
uma das nossas “‘crises’’ econdmicas, de agora em diante, essa alternativa se definird, com a
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diferenca de que, no longo prazo, as precondigoes para a primeira irdo aumentando, em de-
trimento da segunda.

Ora, nio somos chamados a resolver problemas de longo prazo, mas um problema
imediato, cuja solugfdo depende de possibilidades j4 encarnadas em probabilidade. Uma re-
distribui¢do das responsabilidades econdmicas entre o chamado setor piiblico € o setor pri-
vado deverd ter lugar agora, como tem acontecido nos quadros de nossas crises peridédicas. E
ndo se trata de impor artificialmente uma “privatiza¢io” do sistema, mas de proceder auma
redistribui¢do das atividades, entre os dois setores. Até porque a iniciativa privada nio pode-
ria aceitar os novos encargos, a menos que o Estado intervenha para criar precondigdes ins-
titucionais para isso. Ao fim, como antes, havera um setor privado, ao lado do setor publico,
dialeticamente unidos, isto é, em conflito que niio exclui colaboracdo. Como antes, e como
agora. O que importa, porque é isso o0 que muda concretamente, € saber quais serdo as estru-
turas, os contetidos, dos dois setores em presenca.

Haver4, portanto, estatizagio de umas atividades e privatiza¢io de outras, mas a varia-
vel estratégica ¢ a privatiza¢do, dado que o movimento em sentido contrério ird sendo im-
posto pelas necessidades do primeiro. Com efeito, dado que o setor a desenvolver priorita-
riamente — aquele, portanto, onde se encontram as oportunidades de investimento — sdo
grandes servigos de utilidade publica, seria ingenuidade supor que isso poderia fazer-se nas
presentes condi¢des juridico-institucionais e econdmicas. Ora, isso supde a aceitagio de no-
vas responsabilidades pelo Estado e isso, afinal, implicard recomposi¢io do setor ptblico do
sistema econdmico brasileiro. Acontece, porém, que, enquanto o movimento privatizante
deve fazer-se com certa violéncia, nas condi¢des da crise, o movimento estatizante deverd
fazer-se paulatinamente, nos quadros da recuperagdo econdmica que se deve seguir 4 pre-
sente crise, j4 em seus momentos finais.

POR QUE A PRIVATIZACAO DOS SERVICOS DE UTILIDADE PUBLICA?

Os atuais servigos de utilidade publica da economia brasileira, sem os quais ndo teria
sido possivel a industrializa¢do do pais, nasceram, geralmente, como servicos publicos conce-
didos a empresas privadas, quase sempre estrangeiras. Nem teria sido possivel outro modo,
dado que, no anterior estdgio de desenvolvimento, a economia brasileira ndo supria ainda os
insumos necessdrios a implantagdo de tais servigos. Todos os mais velhos devem estar lem-
brados de que a Light, para implantar os servigos de bondes em nossas grandes cidades, teve
que importar, desde o equipamento pesado para a geragio € o transporte de energia, para o
langamento das linhas, até os proprios carris. Teve que importar também portugueses ¢ bar-
badianos para tripular esses carris, dado que o Brasil ndo produzia homens com as qualida-
des exigidas.

Os tempos se passaram, porém, e o Brasil foi-se tornando capaz de uma “nacionaliza-
¢d0” objetiva dos servigos. Foi um processo longo e complexo, no correr do qual fomos au-
mentando paulatinamente a participagio da economia brasileira no suprimento dos referi-
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dos insumos: desde novos bens de produgio, a novos homens. E, para financiar a parcela na-
cionalizada do custo de produgfio, o Estado foi chamado a comparecer, com recursos fis-
cais; ndo somente os recursos fiscais propriamente ditos, mas também com uma sobretarifa,
A qual ndo correspondia nenhum custo ¢ que, por issc mesmo, era um imposto de fato. Havia
em nossa legislagdo leis ¢ decretos que nda passavam de transposi¢do de pegas de direito dos
paises “céntricos”; mas que estavam destinados a permanecer como letra morta, ja que ine-
xistia aqui o mercado de capitais que buscavam reger.

Como reflexo da mudanga da origem objetiva dos fatores de produgio, um servigo pu-
blico apés outro foi sendo convertido no que os juristas chamam servigos puiblicos de adminis-
tracdo direta, ou régies directes. Uma formagdo necessariamente provisoria, porque esse en-
quadramento dificulta uma administragdo eficaz, com base na consciéncia dos custos ¢ dos
beneficios do servico. Paulatinamente, as régies directes foram sendo convertidas: em
empresas piblicas, com o resultado que chegaria aos nossos dias como o instituto do servico
puiblico concedido & empresa publica.

Na raiz desse instituto vamos encontrar uma contradi¢io fundamental, isto é: o Estado
¢, a0 mesmo tempo, poder concedente ¢ concessiondrio. O significado prético dessa contra-
digdo reside no fato de que, nas operagGes de crédito do setor, fica excluido ou ilusério o uso
de garantia real, isto é, hipotecaria. Com efeito, tratando-se de um servigo de utilidade pu-
blica, fica vedado, de plano e de fato, o comprometimento do seu ativo imobilizado, seja
para alienagdo, seja para garantia, salvo para o Estado — ou, como dizem os juristas franceses,
hormis le roi. Ora, sendo o Estado o concessiondrio, ndo procede, no caso, essa excegio.

Por outras palavras, enquanto estiver esse instituto em vigéncia, os servigos ficardo na
dependéncia de recursos fiscais, para sua expansdo. Como ja ficou dito, teriamos recursos
fiscais formais, cobrados pelos guichés &o Tesouro do Estado, ou de fato, como sobretarifa
autorizada pelo poder concedente.

Isso ndo quer dizer, naturalmente, que tais servigos piblicos ndo possam recorrer ao
crédito, para levantar recursos de terceiros, mas, simplesmente que, como serd necessirio
comprometer recursos fiscais, o aval do Tesouro ¢ de rigor. Todo o sistema de intermedia-
¢do financeira tenderia para a situagdo atual, na qual tudo depende de sobredito aval, fun-
dindo num s6 todo indivisivel as finangas do setor publico ou, como dizemos nds, os trés or-
¢amentos.

Nenhuma ficgdo legal ou administrativa pode tirar-nos desse atoleiro, que néo passe
pela conversdo da concessdo do servigo publico a empresa publica, noutra coisa.

A inadequagdo dessa institui¢do ¢ o responsdvel dltimo pelo nosso endividamento des-
comunal, o qual ¢, em primeiro lugar, endividamento do Estadc e, em segundo lugar, endivi-
damento do setor publico da economia ou, como costumamos dizer, das estatais.

ERRADO OU CERTO?

A estatizacdo dos servigos de utilidade publica, primeiro sob a forma de servigos publi-
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cos de administragdo direta e, subseqiientemente, como servicos publicos concedidos a em-
presas publicas, teria sido acaso um erro?

Nio foi, por certo, acidental o fato de que a produgio de eletricidade brasileira, entre
1955 — época da moderna legislagdo sobre energia elétrica, que conduziria 4 implantacio da
Eletrobrés, o protétipo das empresas piblicas concessiondrias de um servigo publico — e
1981, cresceu 13,6 vezes enquanto a producio mundial de eletricidade crescia 7,5 vezes; que
a produgio de ago brasileira crescia, entre 1955 e 1980, 13,1 vezes, e a mundial 3,2 vezes: que
a produgio brasileira de cimento expandia-se 9,2 vezes, e a mundial 4,6 vezes.

O desempenho da economia brasileira torna-se ainda mais satisfatério, se comparar-
mos nosso Produto Bruto com o do mundo e das grandes regides. Com efeito, nosso Produto
Bruto, nos mesmos 25 anos, de 1955 a 1980, cresceu 6,2 vezes, contra 3,1 do mundo, 2,6 do
mundo capitalista desenvolvido, 2,6 da América do Norte e o mesmo na Europa Ocidental.
Nossa produgao industrial cresceu 7,1 vezes, contra 3,8 do mundo, 2,9 do mundo capitalista
desenvolvido, 2,5 da América do Norte e 2,9 vezes da Europa Ocidental.

Independe de demonstragdo que isso ndo teria sido possive! se os grandes servigos de
utilidade piblica, atualmente em crise, ndo tivessem estado satisfatoriamente estruturados
ao longo do referido quartel de século, vale dizer, se sua estruturagdo como servigos publicos
concedidos a empresas publicas ndo fosse fecunda, nio obstante a contradigio que os traba-
lhava por dentro.

Durante um longo periodo, os servigos em causa puderam desenvolver-se 4 base dos
recursos fiscais que iam sendo coletados e que podiam ser antecipados pelo crédito, tanto in-
terno, como externo, sem outra garantia senio o aval do Tesouro Publico. Tanto mais
quanto a empresa privada tinha outras oportunidades de investimento abertas no seu hori-
zonte. Durante esse quartel de século, as cidades brasileiras foram reconstruidas, sob a pres-
sdo de uma explosdo demogrifica que, no fim do periodo, as fazia crescer ao ritmo de quase
trés milhdes de novos citadinos por ano; foram pavimentados quase cem mil quildmetros de
rodovias; milhdes de veiculos automotores de produgdo nacional transitavam por essas ro-
dovias etc.

Atualmente, & iniciativa privada ndo é mais necessdrio apenas que o Estado cuide dos
servicos de utilidade publica. Para ela tornou-se indispensavel que esses servigos sejam rees-
truturados, a fim de que ela possa assumir a responsabilidade por parte deles. Somente assim po-
derdo ser criadas oportunidades de investimento a altura do seu poder de gerar poupanga,
pelo uso da capacidade produtiva ji criada e parcialmente ociosa.

Com efeito, a auséncia de oportunidades de investimentos ao alcance da iniciativa pri-
vada € o que a leva a deixar ociosa parte de sua capacidade produtiva e, por sua vez, ¢ a con-
tragdo da oferta, que disso resulta, que responde pela inflagdo: uma inflagdo que, como jé fi-
cou dito, ocorre, ndo nos periodos de aquecimento da economia, quando a demanda é
mdxima, mas nos periodos recessivos, quando dita demanda é minima.

A solugdo do problema deverd sobrevir da reestruturacio institucional dos grandes
servicos de utilidade publica, convertendo-os em oportunidades de investimento para a ini-
ciativa privada. Entrementes, serd mister oferecer a dita iniciativa privada uma participag¢ao
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indireta no processo de formagdo de capital dos servicos de utilidade publica, via subscri¢io
dos papéis de crédito do governo: tanto dos papéis emitidos diretamente pelo Estado, como
dos emitidos pelas empresas publicas concessiondrias de servigos ptiblicos, com o aval indis-
pensadvel do mesmo Estado.

Podemos concluir, portanto, que o enquadramento juridico que, a partir dos anos 50,
estivemos oferecendo aos nossos servigos de utilidade piiblica foi francamente fecundo e efi-
caz; mas isso ndo quer dizer que suas possibilidades ndo estejam esgotadas, pelo menos para
parte dos ditos servigos. Trata-se de oferecer novo enquadramento que, ao mesmo tempo,
rejuvenesga o setor € abra ao sistema economico oportunidades de investimento 3 altura da
presente capacidade de formagdo de capital do pais.

A SUPERACAO DA CRISE

A crise brasileira atual é mais complexa que as crises decenais ou juglarianas que a pre-
cederam e que tém inflamado nossa vida polftica aproximadamente pelos anos 3-5 de cada
decénio. E que a implantagdo do capitalismo industrial aproxima-se de sua conclusio, de
modo que a préxima (acaso j4 comecgada?) recuperacio serd, ao mesmo tempo, repetitiva €
inovadora. O parque industrial brasileiro estd virtualmente integrado, faltando apenas certos
servigos de utilidade publica, do tipo reconstrucido do sistema ferrovidrio, implantagdo de
uma rede de gasodutos (para o transporte de gds natural ou do gas de usina obtido do carvio
e do xisto, dependendo dos acidentes geoldgicos), implantagéo dos metropolitanos para o
transporte de passageiros em pelo menos uma duzia de cidades etc.

Resumindo, o que podia ser feito, com base nas garantias reais convencionais, ou foi
feito, na medida indispensédvel neste estdgio, ou estd-se encaminhado. As atividades corres-
pondentes, inclusive as responsdveis pelo suprimento dos bens de produgio (a industria pe-
sada, a construgio civil e a agricultura de exportagdo) ndo apenas estao implantadas, como
sobrecarregadas de capacidade ociosa. Somente os servigos de utilidade piblica ou ndo se
desenvolveram suficientemente, ou se desenvolveram ao custo de um endividamento ex-
terno ¢ interno insuportdvel. Ora, tais servigos carecem tanto, ou mais, do instituto da corre-
¢do monetdria, dado que sua implantagio tem que ser feita nas condi¢Ges da inflagéo,
quanto todas as outras atividades supridoras de bens durdveis. Mas isso ndo basta, sendo ne-
cessdrio inovar no sentido de permitir o uso dos institutos juridicos que enquadram a
garantia real.

Ora, sendo os bens que integram o imobilizado dos servigos de utilidade publica inalie-
ndveis de fato e de direito, salvo para o Estado, cria-se uma situagio sui generis, isto ¢, tais ser-
vigos devem ser privatizados, ou seja, o instituto da concessdo de servigo publico a empresa pu-
blica devera ceder o passo & concessdo do servigo publico a empresa privada. Isso ndo quer dizer
que o Estado se deva afastar dessas atividades, mas que deve preparar-se para o desempenho
de novas fungdes. Com efeito, somente sendo privado o concessionario, o imobilizado dos
servigos pode ser dado seriamente em garantia, isto &, dado ao Estado, em troca da acceptance
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dos seus papéis de crédito. Em resumo, em troca da hipoteca dos bens pertencentes ao con-
cessiondrio e comprometidos na prestagdo dos servigos, o Estado comparcceré com o seu
aval.

Aparentemente nada haverd mudado, visto como, desde ja, esse aval é obrigatédrio,
mas devemos estar advertidos de que essa aparéncia de nio-mudanca ¢ iluséria, em nossa
historia. De fato, ter-se-4 criado uma relagdo de direito radicalmente nova. Com efeito, o
novo aval trard consigo, ndo o simples comprometimento de recursos fiscais e parafiscais fu-
turos, como agora, mas uma situacdo tal que o Estado, como credor hipotecdrio, podera to-
mar os bens ao concessiondrio inadimplente, excutindo a hipoteca e, como poder concedente,
tomar-lhe a concessdo, que poderd ser negociada com outro concessiondrio em perspectiva.
Esses casos de inadimpléncia ndo devem ser freqiientes. Bastara que nio exista a expectativa
de impunidade.

Isso responde pela parte por assim dizer conservadora da mudanca, visto como, no essen-
cial, ter-se-4, como de tantas outras vezes, qualificado novo grupo de atividades a receber os
investimentos dos recursos levantados pelo uso da capacidade ociosa acumulada no restante
do sistema econdmico. Serd uma reforma da mesma familia da que criou a corregdo mone-
tdria, nos anos 60; da que, pelo leildo de cdmbio, abriu a porta & indiistria pesada nacional,
nos quadros do Programa de Metas; da que, nos anos 30, investiu o Estado no virtual
monopsdnio-monopé6lio da divisa etc. V

Entretanto, como ji ficou dito, isto serd apenas parte da mudanga em perspectiva. Por
um lado, o surgimento do capitalismo financeiro brasileiro exigird crescente medida de pla-
nifica¢do do comércio exterior, o que ndo pode ser obtido sendo através de forte medida de
estatizagdo do setor. Essa estatizacdo devera resultar das pressdes da propria iniciativa pri-
vada sobre o governo. Finalmente, ha tempos que o problema da terra, no Brasil. tomou a
forma de um problema financeiro. Assim, a configuragdo gradativa do novel capitalismo fi-
nanceiro trard em seu bojo uma reforma agraria, nada menos. Noutros termos, a reforma
agrdria que ndo precedeu a industrializa¢iio, como julgdvamos nos, os revolucionérios dos
anos 30, terd que vir agora, como coroamento da. mesma industrializacio.

O PAPEI. DO APARELHO ESTATAL DE INTERMEDIACAO FINANCEIRA

No processo geral de suprimento de recursos aos servigos de utilidade puiblica via ante-
cipacdo de recursos fiscais futuros alocados aos mesmos servigos, estivemos criando uma
complexa rede de instituigdes piblicas de investimento, notadamente os bancos de
desenvolvimento, com o Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
4 frente. Uma das fun¢des mais importantes dessas institui¢des foi 4 administragdo do que
podemos chamar poder de aval do Estado. Como j4 ficou dito, j4 que a inica coisa que as em-
presas publicas concessiondrias de servigos publicos podem oferezer ao credor sio suas re-
ceitas liquidas futuras, as quais tém cardter claramente fiscal, o aval do Estado ¢ de rigor.

A generalizagdo do uso do poder de aval — sem a qual, nem os nossos servicos de utili-
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dade piiblica teriam tido o deseénvolvimento que tiveram, no tltimo quartet de século, nema
economia poderia ter tido o desenvolvimento que teve, um dos mais brilhantes em toda a ex-
periéncia mundial — essa generalizagdo representou uma clara violéncia ao direito que rege
nossas finangas piblicas. Com efeito, esse expediente vai convertendo o or¢amento do Es-
tado em matiére votée — isto &, a matéria decidida a priori, subtraindo a decisio do Poder Le-
gislativo o orgamento, ou melhor, os orcamentos do Estado, convertendo em letra morta o
principio da anualidade or¢amentaria.

Isso ndo & dito por amor ao puro formalismo juridico, mas para o fim de tornar claro
que um novo direito esteve sendo implantado, transformando o direito-positivo vigente em
letra morta. Boa parte do ilegalismo que, com a ditadura militar, caiu sobre a sociedade bra-
sileira, tem essa origem, isto ¢, o fato de que, com o direito formalmente vigente, o palis ter-
se-ia tornado ingovernavel. Nessas condigdes, deve ficar claro que um retorno puro e sim-
ples 4 legalidade, da qual nos apartamos hd dois decénios, seria simplesmente inconcebivel.
O novo legalismo devera enquadrar e facilitar, nio bloquear, o desenvolvimento economico
nacional.

A superagio da presente crise supde o aparecimento de um aparelho de intermediacdo
financeira de corte novo, voltado para a solugio dos problemas do empresariado industrial,
a classe que se esteve desenvolvendo prioritariamente e conduzindo o desenvolvimento de
toda a sociedade brasileira, em alianga com o latifundio feudal. Ora, o problema fundamen-
tal com o qual se defronta o capitalismo industrial brasileiro ¢ a sua capacidade ociosa, pro-
blema esse agravado pelo dumping levado a cabo pelo capitalismo financeiro dos paises cén-
tricos. Ndo raro a indhstria pesada nacional perde a competicdo com a indistria pesada céntrica,
nio por problemas de qualidade ou prego, mas pelo fato de que, enquanto o produto estran-
geiro nos chega financiado, o nosso teria que ser pago a vista. Ora, para fazer frente a esse
problema, cuja solugio é essencial para que o potencial produtivo nacional possa ser posto
em evidéncia, o sistema estatal de intermediagio financeira que esteve sendo implantado
paulatinamente, no passado quartel de século, a comegar pelo BNDES, terd que desempe-
nhar fungio-chave. A comegar, como j4 ficou dito, pela administragio do poder de aval do
Estado. )

A novaetapa a abrir-se em nosso processo de industrializagio supde, por um lado, o fi-
nanciamento dos novos investimentos — especialmente nos grandes servicos de utilidade pu-
blica, como j4 vimos — e, por outro, o acesso  tecnologia que se esteve cristalizando neste
pos-guerra, nos paises mais desenvolvidos, tanto do mundo capitalista, como do socialista. E
isso 0 que torna possivel nossa saida da fase “b” do 4¢ Ciclo Longo. Com efeito, os paises
mais desenvolvidos, para retomarem seu impulso perdido, terdo que aguardar o amadureci-
mento de uma fecnologia novissima, por comparag¢io & que vem sendo implantada neles, ao
passo que essa tecnologia nova dos paises de vanguarda, sendo, em geral, muito superior a
que informou a primeira etapa de nossa industrializagdo, representa para ndés o que a
tecnologia novissima devera representar, quando estiver amadurecida para aplicagdo, queles
paises.

E fungdo do capitalismo financeiro resolver ndo somente o problema de reunir recur-
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sos monetdrios livres pard investir, mas também o do acesso a tecnologia que deve ser encar-
nada aos novos investimentos. )

O PROBLEMA DA TAXA DE JUROS

Ao serem estruturados os servigos de utilidade publica como servigos publicos conce-
didos a empresas publicas, h4 cerca de um quartel de século, vigia no mercado financeiro
uma situagdo caracterizada pelas taxas negativas de juros reais, isto é, as taxas de juros cobra-
das, formalmente, ou como descontos concedidos a papéis do tipo letras de cdmbio, eram cla-
ramente menores do que as taxas de inflagdo observadas. Noutros termos, se 0 Estado — ou
as empresas publicas concessiondrias de servigos piblicos — levantava empréstimos ou ou-
tras antecipagdes de suas receitas futuras, na verdade expandia suas receitas reais. Com
efeito, o resgate futuro das dividas envolvia um desembolso real, isto ¢, uma corre¢io mone-
taria, como dizemos hoje, menor do que as antecipa¢des obtidas.

A taxa negativa de juros reais ndo deve ser considerada, em principio, como anomalia.
Com efeito, a eficicia marginal do capital para uma empresa que se deixa surpreender pelo
actimulo de capacidade ociosa é claramente negativa e, coeteris paribus, ¢ para essa eficdcia
que se deve orientar a taxa de juros. Ora, como a capacidade ociosa ¢, hoje, um fendmeno
ainda mais generalizado do que antes, o fato de ter a taxa de juros evoluido para valores nédo
apenas positivos, como também insuportavelmente positivos, carece de explicagéo, pois ¢
claro que a cldusula coeteris paribus foi retirada. Efetivamente, se algo de anémalo hd, em
tudo isso, ndo é a taxa negativa de juros reais de h4 vinte € poucos anos, mas a presente taxa
violentamente positiva, a ponto de tornar virtualmente impossivel estabelecer, com base
nessa taxa, as tarifas dos servigos de utilidade publica. A crise do Sistema de Habitagdo tem
essa origem. Por que, entdo, como agora, a eficicia marginal do capital era negativa?

Entre as causas que contribuiram para que a taxa real de juros se tornasse tdo insupor-
tavelmente positiva, inclusive para os papéis do Estado, deve ocupar lugar de proeminéncia
o fato de que o principal devedor, a saber, o setor publico, ndo tem outra garantia a oferecer
além do aval do Tesouro. Ndo um aval lastreado por uma reconhecida solvabilidade desse
Tesouro, mas um aval de valor discutivel, ante a evidente insolvéncia deste. Com efeito, se
antes, h4 vinte anos, o levantamento de empréstimos pelo Estado implicava aumento da re-
ceita real do Tesouro, na medida da negatividade das taxas reais de juros, hoje a mesma ope-
ra¢io implica um forte desconto das receitas futuras.

Pode langar alguma luz sobre este problema o exame dos debates, na Cimara dos De-
putados, do Projeto de Decreto Legistativo n® 156-A — 1962 (em Anexos). Esse projeto pro-
punha o langcamento de titulos destinados a captar para o Tesouro o diferencial de valor re-
presentado pela negatividade da taxa real de juros. Eventualmente, dito projeto foi rejei-
tado, pelo 6bvio motivo de que a maioria dos deputados componentes da Segdo da Comissdo
Especial n® 7, da referida Cimara, ndo desejava ver fortalecido o governo Jodo Goulart;
mas, uma vez deposto esse governo, o motivo do projeto foi retomado e, como esperavam os
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inspiradores deste, com resultados muito brilhantes, pois a eles ndo é estranho o desempe-
nho da economia nacional, no periodo coberto, quando o PIB e a Produgio Industrial cres-
ceram cerca de 8,1 por cento ao ano (1963-80). Ndo hd comparagio possivel entre o langa-
mento de titulos proposto por aquele projeto — 200 bilhdes de velhos cruzeiros ou 200 mi-
lhGes de cruzeiros novos, no valor, de 1980, de perto de 50 bilhdes de cruzeiros — e as muitas
dezenas de trilhfes da divida interna governamental desse mesmo ano. Noutros termos, os
inspiradores do projeto ndo se haviam equivocado, nem quanto & potencialidade do mer-
cado, nem quanto aos efeitos que de sua exploragio deviam ser esperados.

Entrementes, a situagdo mudou-se radicalmente. O aval do Tesouro foi explorado abu-
sivamente ¢ a taxa negativa de juros reais converteu-se na taxa violentamente positiva que é
do conhecimento geral. Até mesmo a captagio de recursos pelas cadernetas de poupanga
pagava juros reais fortemente positivos, enquanto o seu equivalente de hd vinte anos — os de-
positos em cadernetas da Caixa Econdmica — tinham seus juros limitados pela Lei de Usura
a uma fragdo da taxa de inflagio.

Teria sido um erro néo utilizar aquela oferta de capitais, mas seria agora um erro néo
menor jogar na possibilidade de quz essa cornucépia poderi jorrar indefinidamente. No en-
tanto, enquanto o mercado de capitais ndo revela condi¢des para uma taxa de juros mais
proxima da eficicia marginal do capital, ao Estado incumbe continuar a explorar a oferta de
recursos, embora as taxas violentamente positivas de juros aos quais ela € feita.

O CURTO E O LONGO PRAZOS

Este problema, que ¢, afinal, a questdo que nos ocupa neste semindrio, pede solugdes

diferentes, conforme o abordemos do curto ou do longo prazo. O curto prazo, que nio é
mera questdo de tempo matemédtico, mas da constincia dos parimetros, deve supor a conti-
nuidade de juros fortemente positivos. Noutros termos, deve o Estado continuar a levantar
recursos nesse mercado, mesmo sabendo que, s taxas de juros vigentes, esse expediente im-
portard em forte desconto das receitas futuras?
‘ Com efeito, a empresa privada ndo podera arcar com tais juros, visto como no seu ho-
rizonte escasseiam verdadeiras oportunidades de inversdo, isto ¢, aplicagdes que prometam
rentabilidade compardvel com as taxas de juros implicitas. Conseqiientemente, se o Estado,
através dos seus bancos e de sua participagdo no aparelho de intermediacdo financeira, em
geral, levanta recursos para financiar a iniciativa privada, deve transferi-los com forte subsi-
dio. Se os levanta para formar o capital dos servigos de utilidade publica sob sua responsabi-
lidade, deve saber que, dada a elevada razo capital/produte, caracteristica de tais servigos,
o Tesouro Publico — estadual, federal ou municipal — dever4 absorver parte importante do
custo do capital. E simples questio de bom senso que nenhuma tarifa de servigo publico
possa remunerar capital levantado a taxas reais de juros de 30 por cento, por exemplo.

Serd mister, portanto, criar condi¢cdes para juros mais médicos e estou convencido de
que, sem a regeneragdo do insgituto da garantia, isso ndo serd possivel. Entrementes,
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levanta-se o problema de saber se, no curto prazo, isto ¢, vigentes os presentes parimetros,
deve o Poder Piblico insistir em recorrer ao mercado de capitais, no lato sentido desta ex-
pressio.

Sou de parecer que sim. Este género de operag¢des deve ser encarado nio como uma
fonte parafiscal de recursos para o Tesouro, que jd vimos que deixou de ser, mas como um ser-
vigo prestado pelo Estado  sociedade, mesmo onerosamente para ele proprio. Com efeito, é
ilusério supor que, por falta de outros tomadores para os recursos, se o Estado se recusa a
pagar o prego pedido no mercado pelo capital, o poupador ndo terd alternativa sendo baixar
a taxa de juros. Isso pode acontecer, por certo, em brevissimo prazo, isto é, enquanto a massa
de poupanca 3 busca de aplicagdo for uma grandeza preestabelecida. Mas a iniciativa pri-
vada podera buscar outra solugio — e o faz freqlientemente —, isto é, limitar o uso da capaci-
dade produtiva instalada; nesse caso, o reerguimento da taxa de juros nio serd a unica con-
seqiiéncia. A taxa de inflagdo podera exacerbar-se, concomitantemente.

E provével que a opgio entre o curto e o longo prazos esteja fadada a ter vida muito
curta. A regenerac¢io do instituto da garantia — que deve passar, como vimos, pela privatiza-
¢do de parte dos servigos publicos concedidos & empresa publica — ndo podera ser poster-
gada por muito tempo, até porque o Estado nio poderd arcar com os 6nus da solugdo alter-
nativa.

ABSTRACT

When the economy is in recession, inflation accelerates in the Brazilian economy.
In order that prices go up during recession corporations, in an oligopolized economy,
reduce production and increase prices, instead of doing the contrary, as conventional
economies teach. To overcome recession it is necessary that entrepreneurs take advantage
of the new opportunities of investment in new dynamic sectors of the economy. In
Brazil public utilities is the sector that has more opportunity of growth. Private
enterprise, national and multinational, that have now iddle capacity and excess savings
will transfer these savings. To public utilities as soon as institutional and financial
arrangements make this possible,
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