SETOR PRIVADO E SETOR PUBLICO:
problemas de financiamento*

Este artigo tratard de questdes relacio-
nadas com a problemdtica financeira da
atualidade: o ajuste financeiro das grandes
empresas privadas e o desequilibrio finan-
ceiro do setor publico. A partir desse tra-

* 0 autor agradece a colaboragdo de Denise

Pires Coeltho Reis.
* * Professor do JEI-UFRJ e do Instituto de

Economia, UNICAMP.
Andl, Canj., Curitiba, B (2) : 25 fev. 1986

tamento, serd possivel extrair considera-
cOes sobre temas relevantes da economia
brasileira, tais como as perspectivas de
retorno ao investimento produtivo por
parte da iniciativa privada e os limites da

Julio Gomes de Almeida *”

atuacdo do setor publico da forma tradi-
cional como ele opera no Brasil, qual se-
ja, avangando. investimentos complemen-
tares ao investimento privado interno e
externo e dinamizando outras atividades.
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O AJUSTE
FINANCEIRO DAS
GRANDES
EMPRESAS
PRIVADAS

A principal limitagdo da andlise das
mudancas processadas ao nivel das empre-
sas produtivas, em decorréncia da reces-
sdo e da crise financeira na primeira meta-
de dos anos B0, diz respeito 4 disponibili-
dade de dados desagregados. O ideal seria
dispor de dados tdo completos como os
que Calabi, Reiss e Levy! tiveram acesso,
para o periodo do milagre econdmico. No
entanto, esses dados com origem na Re-
ceita Federal somente agora serdo pesgui-
sados para o perfodo recente.*

Existem publicacdes que divulgam re-
gularmente levantamentos anuais sobre a
performance das empresas, tais como
Quem é Quem e o Balanco Anual da Ga-
zeta Mercantil. Essas fontes s3o limitadas
quanto & profundidade da andlise que per-
mitem, mas, grosso modo, assinalam ter
havido nos dltimos anos mudancas pro-
fundas em termos da estrutura do capital
e niveis de rentabilidade das empresas
produtivas. A tabela 1 mostra como me-
lhoraram os fndices medianos de rentabi-
lidade, liquidez e endividamento no caso
das empresas privadas, sobretudo em
1983 e 1984.

Para aprofundar a andlise do ajuste fi-
nanceiro das empresas produtivas, proce-
deu-se a uma selecdo prépria de grandes
empresas. Selecionou-se um total de 218
empresas, sendo 118 nacionais privadas,
61 estrangeiras e 39 estatais, para as guais
foram coletados dados do balanco patri-

* Trata-se de pesquiss coordenada pelo au-
tor e pelo professor José Antonio Ortega, que
e encontra em andamento com apoi finan-
ceiro do PNPE.

TABELA 1 — RENTABILIDADE, LIQUIDEZ E ENDIV IDAMENTO DAS EMPRESAS, NO BRASIL — 1980-B4

monial para o periodo 1978-83. “*Natural-
menie essa selecdo impossibilitou a andli-
se¢ segundo o tamanho das empresas, o
que € uma limitacdo grave, contudo pu-
demos nos concentrar em um conjunto de
grandes empresas responsiveis por cerca
de 40% do faturamento do total das em-
presas listadas pelo Balanco Anual (cerca
de 8.000). ’

Retomemos a indagacio inicial de co-
mo teriam se processado as modificactes
3os n iveis patrimonial e financeiro entre as
grandes empresas ao longo dos (ltimos
anos da economia brasileira. Cabe salien-
tar que se tratou de um periodo predomi-
nantemente recessivo, com forte elevacdo
das taxas de juros externas e internas e
no qual foi profunda a incerteza — sobre-
tudo devido a crise cambial — e a instali-
dade financeira.

Primeiramente, serdo tratadas as em-
presas privadas nacionais e estrangeiras,
ficando as empresas estatais para serem
analisadas na segunda parte.

No que se refere i estrutura patrimo-
nial, verifica-se que o ativo das empresas
alterou-se profundamente, no seguinte
sentido: reducdo dos saldos que expres-
sam ativos operacionais (imobilizado e es-
toques) e do crédito primério concedido
a clientes. Em contrapartida, aumentaram
de expressdo os ativos nio-operacionais
das empresas (ativos financeiros e partici-
pacdes aciondrias em outras empresas)
Do lado do passivo, as grandes empresas
fizeram recuar o grau de endividamento,
como jd assinalado, sobretudo no que diz
respeito a divida junto ao sistema finan-
ceiro. Aqui a reducdo do grau de endivi-
damento pode ser entendida como uma
das formas de aplicacdo de capital das
grande empresas na crise: a antecipacao

* *Para detalhes sobre a metodologia da pes-
quisa, consultar o autor CENTRO DE ESTU-
DOs E PESQUISA DE ECONOMIA DO SE-
TOR PUBLICO. Estrutura patrimanial e desem-
penho financeiro: a empresa estatal e a grande
empress privada na crise atual — 1978/83. Sso
Paulp, CEPESP, 1985. A pesquisa esti sendp
atualizada para 1984, mas infelizmente os da-
dos ndo estdo disponiveis.

de pagamentc de dividas e a ndo-contrata-

¢do de crédito nove como aplicagoes al-

ternativas do investimento produtivo.
Nota-se como nos anos de agudizacdo

da crise econdmica e da instabilidade fi-

nanceira {(apds 1980), verificou-se a con-
tracdo dos ativos operacionais, sobretu-
do do capital circulante, tanto para as
empresas privadas nacionais (reducio de
45,2% do total do ativo para 42,6%),
guanto para as estrangeiras (53,3% pa-
ra 49,0%); o crédito primdrio para clien-
tes baixou de 24 2% para 21,0% entre as
empresas nacionais, e de 19,7% para
18,0% entre as estrangeiras. E os ativos
nac-operacionais escalaram de 20,6% para
262% (empresas nacionais) e de 13.8%
para 18,1% (empresas estrangeiras) (ta-
bela 2). Cabe advertir que essas mudangas
acorreram em periodo extremamente cur-
to (de 1981 em diante).

Com relagdo ao passivo, na tabela 3,
observe-se como o conceito mais relevan-
te de endividamento — o endividamento
bancério, submetido 3s altas taxas de ju-
ros — revelou gueda sensivel também
principalmente a partir de 1981. Para as
empresas privadas nacionais, o endivida-
mentc bancdrio como proporcdo do pas-
sivo global caiu de 22,8% em 1980 para
18,3% em 1983; para as empresas estran-
geiras, a queda foi de.26,1% para 25,7%.
A reducdo menos sensivel referente as
empresas estrangeiras, bem como o au-
mento do grau de endividamento verifi.
cado em 1983 com relacdo a 1982 se de-
vem a0 maior peso do componente endivi-
damento em moeda estrangeira entre es-
tas. Assim, a maxidesvalorizacdo do cru-
zeiro em 1983 teve impacto mais signifi-
cativo entre as estrangeiras, Pode-se veri-
ficar ainda nessa tabela a evolucdo de ou-
tros itens de destague e gue compgdem o
endividamento empresarial, como a divi-
da junto a fornecedores {cuja tendéncia &
de queda nos anos 80) e a divida median-
e a emissdo de debéntures (que chegou a
atingir niveis significativos para as empre-
sas privadas nacionais). Por outro lado,

[mediana — %)

EMPRESA NACIONAL PRIVADA

EMPRESA ESTRANGEIRA

EMPRESA ESTATAL

DISCRIMINACAQD

1980 | 1981 [ 1982 [ 1983 | 1984

1980 | 1981 [1982 | 1983 | 1984

1980 | 1981 [ 1982 | 1983 | 1984

Rentabilidade do

e 137 97 60 173 214 27 (1030 05 232 257 (108 (218 812) - 781 (1521
Liquidez 25 26 .31  as 16 18 18 16 L 18 3 47 ae 68 08
Endividamento 471 394 448 395 374 SBE 627 670 453 415 615 594 578 530 530
FONTE:-BALANCO ANUAL . S&o Paulo, Gazeta Mercantil. Vdrios anos.
TABELA 2 - ESTRUTURA DO ATIVO DAS GRANDES EMPRESAS PRIVADAS, NO BRASIL — 1978-83 B
CONTAS DO ATIVO EMPRESA NACIONAL PRIVADA EMPRESA ESTRANGEIRA
1978 [ 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1esa 1978 | 1979 [ 1980 | 1981 | 1982 | 1eaa
Imobilizado ¥4 3NS5 2090 305 34 325 328 319 304 343 358 332
Estogues 140 13.7 16,2 138 120 100 175 18.8 228 187 171 15,8
- 454 %2 &2 443 434 428 503 507 533 530 529 490
Aplicacdes Financeiras 72 72 73 6.7 75 76 7.4 65 59 6.3 53 7.3
Investimenios 133 133 133 143 16,1 186 . 63 7.1 79 86 9.9 10,8
Subtotal 205 205 208 228 236 262 143 135 138 149 152 181
Clientes 196 209 242 236 234 21D 176 165 197 19,2 194 180
Ativo TOTAL 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
(Em trilhdes de 1
iizambira 1685) 14243 13803 125.)2 14047 15368 14240 14534 14087 11801 125 .35 2805 119,01

TE : Elaboracao do avtor
Andl. Conj,, Curitiba, 8 (2) : 26 fev. 1986




TABELA 3 — ESTRUTURA DO PASSIVO DAS GRANDE EMPRESAS PRIVADAS, NO BRASIL — 1978-83 (Em %)
CONT A DR ARSIV EMPRESA NACIONAL PRIVADA EMPRESA ESTRANGEIRA
L 1978 | 1979 | 1980 [ 1981 [ 1982 [ 1983 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1882 | 19ea
Endividamento Bancdrio 247 248 228 222 171 18,3 266 28,7 26,1 27,2 249 257
Fornecedores 87 88 =] 82 78 73 145 14,6 12,4 9.6 10,7 119
Debéntures - 0.1 0.7 22 37 22X " ign 02 03 08 . 10 0.4
Subtotal -End. Externo 334 337 325 326 286 283 412 435 388 372 ' 366 38,0
Patriménio Liguido 49 4 489 465 49,3 531 544 408 38.6 385 405 43,0 432
osivo TOTAL 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
l
Dexsmbre 1965 14243 13803 1252 1404 75368 14240 14534 140,87 11801 12535 12805 119,01
E:E| do autor

na tabela 4" apresenta-se outro indicador
de endividamento — talvez mais relevante
porque relaciona divida bancéria com o
capital proprio. A redugcdo nesse indica-
dor, como se pode observar, & muito sen-
sivel.

As mudangas que se processam ao ni-
vel patrimonial das grandes empresas refe-
ridas acima, condicionaram decisivamente
o seu desempenho corrente em termos de
taxas e margens de lucro,

Para 2 taxa de lucro foram seleciona-
dos apenas dois indicadores: lucro opera-
cional e ndc-operacional sobre o patrimo-
nio liquido e o lucro operacional e n3o-
operacional apds a correcdo monetéria so-
bre o patrimonio Ifquido. Com relacdo s
margens de lucro, trabalhou-se apenas
com mark-up. Esses indicadores estdo
reunidos na tabela 5.

As taxas de lucro baixaram significati-
vamente, porém iniciam, a partir de 1981,
um processo de recuperagdo.**

Jé o indicador de margem de lucro,
que se mostrava com tendéncia apenas
suavemente crescente entre 1978 e 1981,
a partir dai evolui rapidamente tanto para
a empresa privada quanto para a estrangei-
ra, denotando a3 capacidade de marcar
preco da grande empresa. A reducdo do
saldrio real dos uGltimos anos foi outro
componente decisivo para a elevacdo do
mark-up.

0 aumento das margens de lucro cons-
tituiu fator para que as taxas de lucro
mostrassem recuperacdo nos Ultimos anos
do perfodo, porém o fator mais impor-
tante foi a rentabilidade financeira que as
grandes empresas privadas passaram 3 au-
ferir, aliada & contencdo dos custos finan-
ceiros obtida a partir da reducdo do endi-
vidamento.

Geralmente os balancos das empresas
ndo discriminam receita financeira e des-
pesa financeira bruta, apresentando ape-
nas o resultado lfquido. Isso dificulta a
verificacdo da participacdo do componen-
te exclusivamente financeiro na rentabili-
dade do capital produtivo. Porém, foi

* Anexamos nessa tabela dados para empre-
5as estatais, gue serdo analisadas posteriormen-
te, mas cuja trajetdria foi diametralmente opos-
ta.

* *Outros indicadores sio apresentados em
trabalho do INSTITUTO DE ECONOMIA IN-
DUSTRIAL O sjuste financeiro das empresis
grodumas na Crise. Texto para dmscusso n®

Observe que em 1980 o efeito de prefi-
JI'ECEU da corregdo monetdria contribuiv para
elevar contabilmente as taxas de lucro.

Andl. Conj., Curitiba, 8 (2} : 27 fev. 1986

possivel acompanhar a trajetdria de 41
empresas privadas nacionais e 17 empre-
sas estrangeiras que discriminaram em to-
dos os anos do perfodo receita e despe
financeira. Na tabela 6, indicadores mos-
tram a relevancia que gradativamente pas-
saram a ter as receitas financeiras, como
proporgdo das receitas operacionais e do
lucro ndo-operacional. Cabe observar que
ndo estdo inclurdas nesses indicadores as
receitas financeiras oriundas da participa-
cdo aciondria em outras empresas, item
que é de crescente importancia, sobretudo
para a empresa privada nacional, que di-
versificou fortemente seus “investimen-
tos™ (ver tabela 2).

Em suma, as evidéncias (pelo menos
no que se refere as grandes empresas pri-
vadas) sdo de gue estas conseguiram nos
anos de crise sustentar 1axas e margens de
lucro — sobretudo pela via financeira — e
gerar recursos internos que permitiram
reducdo do grau de endividamento e apli-
cacoes vultosas de capital, porém orienta-
das prioritariamente para aplicacdes fi-

TABELA 5 — TAXAS E MARGEM DE LUCRO

nanceiras e participacGes em outras em-
presas. A sugestdo que parece evidente &
a de que se as altas de juros vigoraram no
perfodo constitufram fator decisivo para
Que estes movimentos Se processassem,
dado que permitiram elevada rentabilida-
de financeira e promoveram desvaloriza-
cdo do patrimdnio das empresas, sua re-
ducdo constitui hoje condigdo para que a
acumulacdo interna das empresas seja ori-
entada as inversdes diretamente produti-
vas.

TABELA 4 — RELACAO ENDIVIDAMENTO
BANCARIO E PATRIMONIO
LiQuIDO DAS GRANDES EM-
PRESAS, NO BRASIL — 1978-

= (Em %)
EMPRESA | 1979 | 181 | 1ge3
Nacional Privada 50,8 449 33.7
Estrangeira 741 67,1 59.6
Estatal 739 770 1054
Federal 75,0 728 1033
Estadual 706 885 1118
FONTE: Elaboracio do autor

DAS GRANDES EMPRESAS PRIVADAS, NO

BRASIL — 1978-83 (Em %)
DISCRIMINACAD I 1978 1979 1980 ] 1981 1982 1983
Taxas de Lucro

LONO/PL
Macional Privada 18,6 17,3 260 17,8 194 191
Estrangeira 170 10,7 181 87 10,8 9.1
LONOC/PL
Macional Privada 18,8 165 248 158 169 14,1
E strangeira 17,1 11,7 218 135 18,0 138
Margem de Lucro
Mark-up
Nacional Privada 361 359 384 393 459 498
Estrangeira 255 262 237 268 274 32,7
FONTE: Elabaracido da autor
oB8s: LONO =l uecro Operacional & Ndo-Operacional
LONOC = Lucro Operacional e Ndo-Operacional Corrigido
PL =Patrimdnio L fquido

MARK-UP = Receita Operacional Custo Prod. e Servigos

Custo Prod. e Servicos

TABELA 6 — INDICADDRES SELECIONADOS PARA EMPRESAS QUE DISCRIMINAM RECE|-

TA E DESPESA FINANCEIRA, NO BRASIL —1978-83

{Em %)
OUTROS EMPRESA NACIONAL PRIVADA EMPRESA ESTRANGEIRA
INDICADORES  [197g] 1979] 1980] 1981] 1982 1983| 1978] 1979 1980 [ 1981] 1882 1983
RFB/RO 21 30 28 51 54 98 18 25 16 45 36 70
RFB/LNO 559 676 563 770 6231688 557 951 723 B1J 831 850
RFB/DFB 351 373 457 500 479 559 338 325 283 415 412 505
DFB/RO 59 82 61 101 114 176 54 78 57 107 88 138
FONTE: Efaboragcdo do autor

OBS: LNO=Lucro nfo-operacional

RO = Receita Operacional L iquida
RFB = Receita operacional bruta
DFB = Despesa financeira bruta
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Uma Breve Nota
Setorial

E possivel estabelecer algumas interes-
santes determinacGes ao nivel das empre-
sas Ifderes tomadas setorialmente. Nio
aprofundaremos a andlise, tanto porque
os dados trabalhados nfo sdo inteiramen-
te sustentdveis ao nivel setorial ™

Contudo, como indicam as tabelas 7 e

* Informagdes mais pormenorizadas ao nivel
setorial podem ser encontradas em ALME DA,
Julio Sergio Gomes. Endividamento e rentabili-
dade das empresas lideres na inddstria brasilei
@ — 1978/83. Boletim de Conjuntura Indus-
trial. Rio de Janeiro, 5(2] abr. 1985.

8 hd uma associacdo muito visivel entre
setores cujas empresas lideres lograram
em plena recessao e explosdo dos juros
recuperar as taxas de rentabilidade e se-
tores cujas empresas lideres mais éxito
tiveram na contracdo do endividamento
e reducdo dos custos financeiros Ifquidos.
Sdo os casos, dentre os setores industriais,
de alimentos, autopecas, bebidas, ndo-me-
tdlicos, papel e celulose, petroquimica e
indistria de construcio; entre os setores
ndo-industriais, comércio e exportacio e
importacdo. Setores de empresas Irderes
mais endividadas e pesada carga financeira
como montadoras, mecanica, metalurgia,

quimica e extracdo e refino de petréleo,
dentre os setores industriais, e energia
elétrica, servicos publicos e transportes,
dentre os setores ndo-industriais, ndo con-
Seguiram evitar a queda acentuada em
suas rentabilidades, mesmo nos casos em
que houve elevagdo significativa no mark-
up.
Uma outra associacdo digna de regis-
tro se dd entre os setores onde a queda
na rentabilidade foi mais acentuada e
presenca decisiva de empresas estatais en-
tre as empresas |fderes destes setcres. Ca-
scs flagrantes de metalurgia, energia elé-
trica, servicos publicos e transportes,

TABELA 7— ENDIVIDAMENTO E DESPESA FINANCEIRA, POR ORIGEM DO CAPITAL  SEGUNDD SETOR, NO BRASIL — 1978-83

NO DE FINANCIAMENTO BANCARIO/ DESPESA FINANCEIRA LIQUIDA/
SETOR EMPRESAS PATRIMONIO RECEITA OPERACIONAL
1978 [1979 [ 1980 | 1981 | 1982 [1983 | 1978 | 1979 | 1980 [1981 | 1982 | 1983
Indistria de Transformagdo 148
Alimentos 23 61 T 82 61 52 44 29 41 54 556 50 76
Autopecas 7 32 33 35 19 23 23 45 38 31 87 22 112
Bebidas 3 T 50 39 1" 10 13 20 71 91 (521 150
E letrdnica 10 62 65 74 58 49 54 117 89 121 154 155 140
Montadoras 5 72 72 79 141 111 108 (08 (150 (09) 74 92 111
Mat, de Transportes 8 76 -95 9% 101 81 98 (190 79 103 112 100 104
Mecanica 11 63 76 103 B3 77 98 43 32 713 M3 M 118
Metalurgia 22 127 157 157 141 139 94 76 96 108 185 181 196
Ndo-Metslicos ] 30 24 16 13 11 9 72 61 33 45 27 38
Papel e Celulose 4 104 77 62 60 48 32 142 10,1 37 A4 1.2 (1,5)
Quimica 18 75 88 76 69 56 44 109 148 112 158 134 144
Petroquimica 4 111 154 88 58 46 33 B2 91 64 47 (15 (25
Petrblen 1 37 48 47 43 66 92 03 72 51 69 35 206
Téxtil e Confecbes 2 34 28 26 24 17 19 47 43 36 44 38 1D
Construgdo Civil 14 43 48 41 34 22 21 22 72 68 75 80 51
Mineracdio B 104 103 70 79 108 98 87 70 144 166 115 1037
Comércio 12 54 53 64 50 27 6 04 i2 19 21 08 (14
Distrib. Der. Aut. 6 i 7 3 3 16 22 (01 (030 (00 (0,1 {01 (15)
Exportacdo e Importagdo 9 41 B0 66 76 43 27 44 66 49 88 47 23
Energia Elétrica 6 B4 114 145 155 150 212 388 413 473 487 712 651
Servigo Pablico 6 48 77 70 63 70 @98 07 102 94. 86 105
Transportes 12 64 40 27 26 52 70 168 202 183 247 6.7 105

FONTE : Elaboragdo do autor

TABELA B — MARGEM E TAXA DE LUCRO, POR ORIGEM DO CAPITAL. SEGUNDO SETOR_ ND BRASIL — 1978-83

e LUCRO OPERACIONAL E NAQ LUCRO OPERACIONAL E

Seren NODE MARK-UF OPERACIONAL/PATRIMONIO Liouioo | NAO-DPERACIONAL CORRIGIDO/

EMPRESAS 1978 [1a7a | 1980f1981]1982 [ 1983 1978 | 1975]1980[1981 | 19821983 [ 1978|1970 | 1980 1981] 1982 [ 1983
Indistria de Transformagdo 148
Alimentos 23 31 31 29 31 32 36 1B 15 18 17 12 2 7 B 21 19 14 23
Autopecas 7 46 43 43 59 61 69 24 23 28 32 3/ 40 19 5 21 20 25 17
Bebidas 3 50 44 41 48 54 4 9 5 3 2 18 12 15 W0 13 17 29 19
Eletrdnico 10 73 67 66 76 87 102 27 27 29 28 33 2B 21 18 20 18 22 10
Montadoras 5 18 17 1B 21 22 27 13 6 16 {211 4 (4 13 6 16 21 4 {4
Mat. de Transportes 8 40 41 52 61 57 8 16 18 10 16 18 8 13 18 10 B 14 1M
Mecanica 1 50 44 41 4@ 44 51 13 0 (12) (23) (200 40) 1B B (1 (1) 8 @3
Metalurgia 2 39 37 3% M 3 45 (4 (23 (6)(22) 2007 9 B 9 1 @ (3
Nio-metalicos 9 €8 60 61 53 61 €3 16 14 27 19 19 16 20 17 27 6 16 12
Papel & Celulose 4 33 55 55 50 54 66 {177 (6 W0 7 9 10 (6 6 18 14 19 18
Quimica 18 61 58 63 70 B 75 11 0 24 11 3 2 151 27 18 1 N
Petroquimics 4 3B 32 27 26 30 B 17 1 (8 0 25 27 31 8 12 15 38 B2
Petrtieo 1 31 37 15 16 21 32 18 13 14 13 9 (170 19 13 14 13 g9 7
Téxtil e Confecces 12 58 63 74 8 T2 7 27 30 4 28 2 27 21 2 3 14 19 10
Construgao Civil 14 37 37 61 58 75 107 41 32 50 56 51 51 20 16 33 2/ I %
Mineragso 5 41 53 67 B4 57 65 (13} (18) 13 8 B {280 0 (2 21 1B 13 12
‘Comércio 12 32 33 3B 3 34 34 27 23 34 17 2 18 22 16 31 M4 17 10
Distrib. Der. Aut 6 8 11 B 8 8 11 35 45 44 40 31 34 B 36 34 24 17 2
Exportacio e Importacio 8 17 W 14 22 21 21 W4 _ 6 16 15 25 46 10 3 M 14 2% 4
Energia Elétrica 6 190 176 171 152 126 141 (19)° (30) (48) (73) (7/)(06) B8 7 5 9 @ 4
Servigo Publico 6 127 121 100 97 123 130 (20 (14) (19) (24) (23) (41} 12 5 4 13 13
Transportss 12 28 T ¥ 13 7 16 @21 (13 (33) (200 (23) (34) (100 (51 () (1) (1) (4
FONTE: Elaboragao do autor
Andl. Conj., Curitiba, 8 (2) : 28 fev. 1986



PROBLEMAS DO
FINANCIAMENTO
DO SETOR PUBLICO

0O setor piblico ser4 abordado nas di-
mensdes que parecem as mais relevan-
tes no tratamento de seus impasses finan-
ceiros atuais: o quadro do endividamento
e dos resultados correntes da empresa es-
tatal, o quadro do financiamento dos in-
vestimentos do setor publico, além de
uma breve nota sobre a questdo do défi-
cit pablico.

O Estrangulamento
Financeiro da Empresa

Estatal na Crise

Iniciamos a andlise da empresa estatal
com dados semelhantes aos utilizados pa-
ra as empresas privadas. O trabalho, como
j& assinalado, tomou 39 empresas estatais,
cobrindo em grande parte as contas rele-
vantes das empresas do plano federal e 12
entre as maiores empresas estaduais, des-
tacando-se as do Estado de S3o Paulo.

Os resultad os serdo comentados apenas
brevemente porque sdo clarfssimos em
mostrar a profunda deterioracdo patrimo-
nial e financeira das empresas estatais, fa-
to alids que € sobejamente comprovado
por pesquisas recentes.? Resumidamente,
cabe destacar as seguintes evidéncias:

a) os niveis e (ndices de endividamento
das empresas estatais evoluiram in-
tensamente e de forma generalizada,
tomando empresas federais e esta-
duais, empresas do Setor Produtivo
Estata — SPE — e do ndo SPE (ver ta-
belas 4 e 9);

a evolucdo do valor real dadivida foi
particularmente intensa em 1982 e
1983, guando cresceu em cerca de
Cr$ 100 trilhdes (precos de dezem-
bro de 1985}, guando o aumento no
periodo 1978-81 foi de Cr$ 7.3 tri-
Ihes;

a problemética do endividamento das
empresas estatais diz respeito tam-
bém & composicde do saldo da divi-
da. Entre 17 estatais para as guais se
obtiveram dados para a composicdo
do endividamento bancdrio, a partici-
pacdo do endividamento em moeda
estrangeira no total da divida cresceu
de 51% em 1978 para 719% em
1983. Como se sabe, a estatizacdo da
divida externa foi contrapartida da
prépria polftica de ajuste macroeco-
némico de curto prazo da economia
brasileira. Esse fato estd na raiz do
agravamento semn precedentes das
condicdes das empresas do Estado,
guando na entrada dos anos 80, as
taxas de juros internacionais explo-
diram e em seguida a politica econd-
mica promoveu substancial desvalo-
rizacdo real do cdmbio;

Andl. Conj., Curitiba, 8 (2) : 29 fev. 1986
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d) a vulnerabilidade das empresas esta-
tais gquanto ao endividamento exter-
no se evidencia na incapacidade por
elas demonstrada em reverter o gqua-
dro de deterioragdo pelavia dos precos
e cortes dos gastos. Hd indicacBes
seguras de que as estatais cortaram
gastos correntes sobretudo de investi-
mento e em alguns momentos pro-
moveram elevacdo de precos com vis-
tas a neutralizar o esmagamento fi-
naceiro. Lograram, até mesmo apods
1980, crescimento continuo do
mark-up (tabela 10), o que, no en-
tanto, ficou longe de evitar a queda
muito acentuada das taxas de lucro,
devido ao crescimento espantoso dos
encargos da divida (tabela 11). =
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0Os dados a respeito das empresas esta-
tais nZo vao além de 1983, mas aSecretaria
de Controle das Empresas Estatais — SEST
recentemente divulgou resultados que
permitem estender os dados até a atuali-
dade, embora naturalmente as compara-
¢coes com as informagtes aqui utilizadas
fiquem prejudicadas.

Na tabela 12, pode-se observar como a
empresa estatal (da classificacdo setor
produtivo estatal — SEST) procurou con-
ter nos Gltimos anos os gastos de pessoal e
matéria-prima (item destacado de outros
custeios), como proporcao da receita ope-
racional. Isto &, procurou elevar o mark-
up. Esse fato se traduziu na elevagdo da
margem bruta, que chegou a atingir valor
150 baixo quanto 7,3% em 1983, para cer-

TABELA 9 — ENDIVIDAMENTO BANCARIO E ENDIVIDAMENTO EXTERNO DA EMPRE-
SA ESTATAL, NO BRASIL — 1978-83

DISCRIMINAGAQ [ 1978 [ 1970 [ 1980 | 1981 | 1982 | 1983
Endiv. Bancério [ % ) !
Estatal 35,1 356 340 343 406 438
Estatal Federal 37 358 312 315 40,1 42 .4
SPE 36,3 374 352 259 413 394
Nao SPE 380 344 273 274 39.0 45,6
Estatal Estadual 297 348 435 42 6 419 483
\Walores Reais 2 — End. Bancério
Estatal 216,14 26025 19785 22381 28794 32774
Estatal Federal 164 89 18788 13639 154,25 21324 24277
SPE B3.01 91,09 75,34 85,45 10657 11688
Nao SPE 8188 96,79 61,06 68,80 10667 12588
Estatal Estadual 5125 59,02 61,26 B9 56 74,70 84,98
Participagdo da divida em =
moeda estrangeira na divida 515 835 67,1 65,7 7.2 78

bancéria 17 estatais [ % |

FONTE: Eilaboracdo do autor
! percentual sobre o total do passivo
2 Cr§ trifhdes dez./B5
0BS: SPE = Setor produtivo estatal

TABELA 10 —TAXAS E MARGENS DE LUCRO DAS EMPRESAS ESTATAIS, NO BRASIL —

1978-83
DISCAIMINAGAD 1978 |
LONOD/PL

Estatal (7.4}
Estatal Federal (5,1}
SPE 65
N&o - SPE 16,6}
Estatal Estadual (123}
LONOC/PL
Estatal 60
Estatal Federal b
SPE 1256
N3ao - SPE 25
Estatal Estadual 27
MARK-UP
Estatal 340
Estatal Federal 303
SPE 337
Nao - SPE 236
Estatal Estadual 838

(Em %)

1979 | 1980 | 1981 | 182 | 1983
(1401 (15,11 (288)  (280) {422)
(122) 1103] (2020 (231) (37.3)
(45 45 (33 (69) (22,6)
168) 1207) (329)  (343) (6519)
{195) (2900 [327) (411 (57.2)
16 45 6.0 37 2,0

13 6.4 7.0 44 3

4.2 10,8 g1 1.9 38

04 34 B 6.1 2.4
22 (0@ 34 17 (15

%9 264 212 202 316
326 228 240 259 350
375 216 228 259 370
24p 253 213 257 305
915 883 763 786 780

FONTE: Elaboragao do autor

TABELA 11 — INDICADORES FINANCEIROS DAS GRANDES EMPRESAS, NO BRASIL —

19198 (Em %)
DISCRIMINAGCAO [ 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983
Desp. Fin, Liguida/ -

Receita Op. Liguida

Nacional Privada 33 49 40 56 5.0 36
Estrangeira 25 33 30 5.3 48 60
Estatal 74 13 114 137 19 248
Estatal Federal 42 76 7.9 10,1 8a 231
SPE 30 7.7 7.7 106 83 282
N3o - SPE 68 7.4 B4 89 10,1 11.2
Estatal Estadual 37,0 436 49,7 54,3 436 444

FONTE: Elaboragdo do autor
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ca de 16% no biénio 1984-85; projeta-se
para 1986 wvalor correspondente a 24%,
marca alids nunca registrada para as em-
presas estatais desde que a SEST iniciou
seus levantamentos. Em parte, a recupe
racdo das margens brutas de lucros da
estatal nos ultimos anos contrabalangou a
escalada dos custos financeiros, ndo per-
mitindo assim que a margem Ifguida
{margem bruta — custos financeiros) se
deteriorasse com-a rapidez com gue vinha
se deteriorando entre 1980-83 (tabela
12). Isso ndo impediu, contudo, que a
margem lfquida permanecesse com valor
negativo, o que significa incapacidade de
geragao propria de recursos para cobrir
despesas correntes, e, portanto, poten-
cial de acumulacdo interna negativa.

Para 1986 ja foi observado gue a pers-
pectiva é de reversdo desse quadro e que o
crescimento da receita operacional (15%
real), aliado & continuidade da reducdo de
gastos de custeio e a estagnacdo do valor
real da despesa financeira, abra caminho
para geracdo de uma margem liquida de
lucro positiva, embora modesta.

Cabe ressaltar que a recuperacdo muito
acentuada da receita operacional esperada
para 1986 (o crescimento em 1985 foi de
apenas 2% real) repousa na expectativa de
um crescimento real de 10% nasvendas e
de 5% nos precgos de tarifas pdblicas.

Os dados da SEST permitem concluir
que 1984 e 1985 foram anos em que o
processo de deterioracdo financeira das
empresas estatais passou por desacelera-
¢30, se se tem em contaosdados revelados
pela nossa pesquisa para o periodo de
1978-83. Mas o quadro relativamente
mais favordvel dos dltimos dois anos ndo
acena com perspectiva positiva guando se
tem em mente a necessidade de retomada
do investimento plblico. Devese ainda
observar que os dados da SEST se referem
as empresas ao nivel federal. Julga-se que
para as empresas estaduais a situacdo pre-
sente & ainda menos favordvel,

Tratemos agora, tendo em vista as evi-
déncias reunidas acima, a problematica
do financiamento da retomada dos inves-
timentos das empresas estatais.

Problemas de
Financiamento da

Retomada dos
Investimentos Publicos

A atualidade assiste a duplo problema
quanto ao financiamento do investimento
piblico. O primeiro vem do lado das fon-
tes de recursos e é decorréncia da paralisa-
¢do dos mercados internacionais de crédi-
to para paises superendividados, como o
Brasil, a partir de 1982, Pela Gtica doba-
lango de pagamentos ou pela dimensao
macroeconomica, os empréstimos em
moeda estrangeira gue tanto evoluiram
nos anos 70 e formaram vultosas dividas
externas, como a brasileira, foram, com
razdo, considerados excessivos e até mes-
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TABELA 12 — RELACOES OPERACIONAIS DOSETOR PRODUTIVD ESTATAL, NO BRASIL —

_1980-86
RELAGOES | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986
Pessoal/Receita Operacional 1636 1896 1860 1525 1230 1453 1317
Outros Custeios/Receita Operacional 7445 7130 68,79 7743 7161 63993 6269
Desp. Operacional/Receita Operacional 90,81 8834 8745 9260 8293 8431 7500
Margem Bruta/Receita Operacionai 919 1166 1255 732 1600 1569 2413
Enc. financeiros/Receita Operacional 666 1120 15567 1739 18,36 2339 2087
Margem L iquida/Receita Operacional 254 046 (3,12) (w0,08) (229) (7,63] 317
FONTE: SEST '

0BS: 1980-84 — Realizado
1985 — Orgamento atualizadd até 10.12. 1985
1986 — Orgamento inicial

mo desnecessdrios. Mas considerando-se
as alternativas de financiamento ao ni-
vel microecondmico, tais empréstimos
cobriam lacuna nos sistemas financeiros
domésticos. Sobretudo para projetos de
longo prazo de maturagdo e de retorno
duvidoso, os recursos de origem externa
eram virtualmente os (nicos capazes de
promover o financiamento, em termos de
montante dos recursos, prazos e taxas
de juros, as quais se mostravam particular-
mente baixas. Enguanto perdurou esse
padrdo de relacionamento financeiro, no
plano interno de economias como a bra-
sileira, descuidou-se da promocdo de um
sistema de financiamento que viabilizas-
se o financiamento de investimentos a
longo prazo. Assim, quando estala a cri-
se do sistema internacional de crédito,
emerge, ao lado dos problemas jd tdo de-
batidos de ajustamento do balango de pa-
gamentos, de recess3o e instabilizacdo fi-
nanceira oriundas das politicas ortodoxas
do FMI, um problema puramente de fi-
nanciamento da economia brasileira, sem
que o problema da lacuna do financia-
mento do plano interno caminhasse um
palmo no sentido de sua solucdo.

O segundo problema vern da necessida-
de de retomada dos investimentos, sobre-
tudo do setor pdblico. Esses investimen-
tos se fazem hoje absolutamente necessd-
rics por vdrias razoes. Os investimentos de
cunho social, pelo enorme atraso a gue
foram submetidos na “Velha Republica™
e pelos compromissos assumidos pelo
atual Governo; na infra-estrutura econd-
mica, pela necessidade de reaparelhamen-
to aps anos de paralisagdo ou de orienta-
¢do equivocada dos investimentos, sobre-
tudo nas dreas de transporte e energia
elétrica; em se tratando do conjunto das

empresas estatais, pela necessidade da
promogao de eficiéncia e ganho de produ-
tividade e, finalmente, para a promogao
da recuperagdo econdmica que o investi-
mento pablico induz.

Esses problemas remetem, por sua vez,
ao problema mais geral de financiamento
do setor piblico brasileiro. Mas concen-
tremo-nos na questdo do financiamento
da empresa estatal. Retratamos a profun-
da deterioracdo financeira a que foi sub-
metida e destacamos a dificuldade de que
possa recuperar substancialmente a sua
capacidade de acumulacdo interna. Pois
bem, o orgamento SEST para 1986 pre-
vé crescimento real expressivo do inves-
timento (9% real, quando entre 1980 e
1985 o investimento fora reduzido de
um [ndice de 100 para 72,6%) e prevé
ainda mudanca radical do plano do finan-
ciamento. Como se pode cbservar na ta-
bela 13, os recursos de origem interna
{poupanca prépria liquida) ascenderiam a
mais da metade dos recursos, resultado
que € esperado a partir da recuperacdo
da receita operacional {em parte oriunda
do crescimento real das vendas e, em par-
te, da recomposicdo tarifaria), da reducdo
real da despesa operacional e contencdo
dos custcs financeiros. Em paralelo, de-
cresceriam 0S recursos cuja contrapartida
€ o aumentc liquido do endividamento:
as operagoes de crédito I fquidas decresce-
riam de um patamar em torno de 40% a
50% do total de recursos para 20%. E,
por fim, quanto aos recursos do Tesou-
ro, a meta é a sua recuperacdo para algo
em torno de um terco dos recursos, com
o Tesouro patrocinando programas de sa-
neamento financeiro de vulto entre as es-
tatais.

Nos termos em que os problemas do

TABELA 13 — FORMACAO DE POUPANGA E FINANCIAMENTO DE INVESTIMENTOS DO SE-

TOR PRODUTIVD ESTATAL, NO BRASIL — 1980-86

[Em %)
RELACOES | 1980 [ 1981 [ 1982 | 1983 | 1984 [1985 [ 1986
Origem
Poupanca propria [fquida 419 334 215 342 419 2098 51,3
Recursos do Tesouro 16.5 234 19.1 162 102 242 290
Operagdes de crédido |fquidas 416 432 534 490 390 468 19,7
TOTAL 1000 1000 1000 1000 100,0 1000 100.0
Destino . i e
Investimentos = 0000 839 882 B9D fB1 W03 133 747
Outras despesas capital liquidas 101 71 19 55 49 128 20
Variagdo do disponivel 0,0 40 a1 19.3 248 145 22,6
TOTAL 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
FONTE: SEST
1980 -84 — Realizado
1985 — Orgamento atualizado até 18.12. 1985
1986 — Orgamento inicial



financiamento do investimento piblico
se colocam hoje no Brasil, torna-se real-
mente dificil implementar programa de
financiamento que ndo este, Porém, é
evidente que a atual conjuntura encerra
dois pontos possiveis impasses que podem
inviabilizar 0s investimentos que se fazem
necessdrios: o primeiro é a aceleracdo in-
flaciondria gue a recomposigdo das tari-
fas podem induzir diretamente via custcs
de produgdo das empresas ou indireta-
mente sinalizando pregos do setor priva-
do; o segundo diz respeito aos encargos
ampliados que o Tesouro passard a arcar
com 05 programas de saneamento, sem
gue ele proprio tenha definido fonte ade-
quada de financiamento.

Uma tendéncia que vem sendo notada
a nivel do setor pidblico brasileiro como
um todo nos dltimos anos é a relativa
transferéncia do endividamento da &rea
externa para o plano interno, sobretudo
mediante um mecanismo que se inicia
com a assun¢do da contrapartida em cru-
zeiro do servico da divida externa das
empresas estatais e governos estaduais e
municipais por parte do Tesouro; e tem
desenlace no crescimento da divida mobi-
lidria federal.

Como se pode observar na tabela 14,
apos um crescimento muito acelerado da
divida externa sobre o PIB (ambos avalia-
dos em cruzeiros correntes) entre 1981
e 1983, esta relacdo desacelera sua evolu-
¢d0 e passa a cair, enguanto a divida in-
terna, principalmente devido ao endivida-
mento em titulos, cresce acentuadamente
em todo o periodo, particularmente nos
anos de 1984 e 1985. Em parte, talvez o
plano do financiamento das estatais conte
com este processo de transferéncia para
que o Tesouro banque o saneamento fi-
nanceiro das estatais.

Pensamos que a questdo tdo debatida
do “dinheiro novo' tem sua colocacdo
pertinente a partir das observaces aci-
ma. Muitos economistas tém remetido es-
ta questdo 3 do déficit pablico, porém, no
nosso entender, ela estd referida, sobretu-
do, 3 questdo do financiamento do setor
publico. Levando-se em conta a pertinén-
cia de medidas quanto so fortalecimento
da capacidade de acumulacdo interna das
empresas estatais, do saneamento financei-
ro destas mediante politica centralizada da
UniZo e da transferéncia do eixo central
do endividamento da fonte externa para
fonte interna, o ‘"dinheiro novo™ poderia
permitir um processo gradual de ajusta-
mento no plano do financiamento, facili-
tando inclusive que as recentes tendéncias
de redugio das taxas de juros tenham
continuidade e, ademais, se logre aumen-
1o dos prazos do endividamento piiblico
interno. A alternativa, deste ponto de vis-
13, ao “dinheiro novo'® seria uma sd, gue
€ evidente: a drastica reducdo das taxas
de juros internacionais. Na auséncia de
uma ou outra, a questdo do financia-
mento inevitavelmente tenderd a pressio-
nar nos sentidos indicados, ou seja, pres-
530 inflaciondria e aumento do endivida-
mento pablico em titulos em condigoes
nao inteiramente satisfatérias [quanto a
juros e prazos).
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TABELA 14—DIVIDA INTERNA E EXTERNA DO SETOR PUBLICO, HGBML;@E -
_{% do PIB]

DIVIDA L1981 [ 1982 [ 183 | 1984 | 1ems -
Dfvida Interna 145 179 230 268 288
Diwvida Mobilidria Federal e
ljunto ao piblico) B4 93 118 152 18,2
Divida Empresas Estatais _ =
(junto ao Sistema Financeirol 6,1 856 11,1 10,6 106
Divida Externa 209 245 526 552 473
Divida L iquida * 19,0 226 475 50,8 44,0
Depdsito Reg. em Moeda
Estrangeira (Setor privadol 18 19 5.1 44 33
TOTAL — Divida Interna + Divida
Externa 354 42 4 75,6 810 76,1

FONTE: Banco Central
* Divida Global menos reservas.
* * Estimativa

Notas sobre o Défici
Piiblico em 1985-86

Ndo fosse o impasse no padrio de fi-
nanciamento do setor piblico, a questdo
do déficit pdblico ndo teria a dimens3o
gue tem hoje no debate econdmico sobre
a economia brasileira. Mesmo em se tra-
tando de um ano como o de 1985, que,
segundo as estimativas existentes, regis-
trou déficit mais elevado do que nos anos
anteriores, e que pode ter alcancado 4 5%
do PIB no conceito de déficit operacio-
nal. No entanto, duas qualificacbes po-
dem ser feitas no sentido de relativizar o
problema: primeira, que como é sobeja-
mente reconhecido, o déficit é de nature-
za financeira e, portanto, relativamente
incomprimivel, a ndo ser na hipotese de
uma profunda recessdo. Essa & a decorrén-
cia das politicas econdmicas internas e
externas que fizeram algar as taxas de ju-
ros para niveis elevad(ssimos. Como re-
trata a tabela 15, somente o custo da di-
vida mobilldria federal interna é respon-
sdvel por 15% do PIB. Estima:se que o
custo global da divida interna e externa
seja responsdvel por dois tercos do total
do déficit. Segunda, que mesmo o nime-
ro absoluto do déficit ndo é elevado para
os padroes internacionais e em época de
recessdo, quando o déficit pdblico atua
como um poderoso instrumento de sus-
tentacdo dos niveis de renda, emprego e
do lucro agregado da economia, desde
que seja adequadamente financiado.

Outra observacdio que se faz necessdria
é que grande parte do déficit global de
1985 tem origem nas empresas estatais
federais gue acabaram acumulando dese-
quilibrio superior a Cr$ 21 trilhdes ou
cerca de 16% do PIB, quando o déficit
esperado era de um tergo do efetivo.
Segundo a SEST, a diferenca explica-se
quase que integralmente pela fixacdo de
tarifas (sobretudo as tarifas da PETRO-
BRAS), susbstancialmente abaixo da in-
flagdo no periodo abril-agosto de 1985.
Isto, sequndo as projecdes para 1986, ndo
deverd se repetir, o que por si 56 reduzird
drasticamente o déficit destas empresas.

O Governo fixou meta de reducdo do
déficit operacional para 0,56% do PIB em
1986. Com as informacdes disponiveis,
montou-se, na tabela 15, uma estimativa
da distribuicdo desse déficit. As empresas

estatais federais t¥m coma meta equili-
brar seu orgcamento e, com o programa de
privatizacdo, de fato, gerar algo como
Cr$ 10 trilhdes de superdvit (0,3% do
PIB}, Supde-se gue o custo da divida
permanega em 1,5% do PIB, o que pressu-
poe queda real das taxas de juros para al-
go como 14% — 15%. As despesas fiscais
das autoridades monetérias (0,8% do PIB)
foram calculadas segundo o orgamento
geral da Unido para 1986, onde dests-
cam-se 0s gastos com o subsidio do trigo.
E os recursos fiscais (2,2% do PIB) foram
estimados de acordo com a previsdo de
recursos adicionais referentes ao ‘‘pacote
economico’ (Cr$ 80 trilhdes). Nas de-
mais despesas do plano federal, destaca-se
o superdvit do SIMPAS (Cr® 5 trilhoes).
O déficit dos governos estaduais e muni-
cipais e suas empresas foi calculado por
diferenca.

TABELA 15 —ESTIMATIVA DO DEFICIT

DO SETOR PUBLICO, NO
BRASIL — 1985-88 (% do PIB)

SETOR PUBLICO | 1985+/1985~

Governo Federal 22 103)
Empresas Estatais 16 1(0.3)
Custo da Divida Piblica i5 15
Despesas Fiscais nas AM. 15 08
Recursos Fiscais 2,0} 122)
Demais (Simpas, Fundos e
Prog., Ag. Descentralizadas) 04) (0]}

Governos Estaduais e Municipais

e Empresas Estad. @ Municipais 23 08
TOTAL 45 05

FONTE: Elaboragdo oo autor

*Estimativa

Os resultados da estimativa evidencia-
ram que no plano federal é possivel a re-
ducdo do déficit sem comprometer inves-
timentos relevantes das empresas estatais,
mas desde que as tarifas pdblicas ndo se-
jam utilizadas com objetivo de politica
antiinflaciondria, que se promova esforco
fiscal adicional de vulto e haja algum pro-
gresso na redugdo das taxas de juros in-
ternas.

A grande incognita fica a cargo dos go-
vernos estaduais e municipais que, na hi-
potese de um déficit global de 05% do
PIB, teriam de reduzir drasticamente seu
deéficit, em um ano eleitoral e estando
suas empresas submetidas a desequilfbrio
financeiro até mesmo mais profundo do
que as empresas do plano federal,

Se obtido o resultado global em 1986,
o plano federal terd superdvit (de 0,3% e
o PIB), num brutal esforgo tarifério e fis-
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cal para compensar os encargos da divida
e os subsidios remanescentes. O ideal
seria uma redugdo ndo tdo profunda no
déficit, com ampliagdo dos investimentos
em atraso, porém com uma forma de fi-
nanciamento adequada (nos moldes j&
analisados); ou ainda uma queda como a
prevista no déficit, referida, no entanto,
a uma reducdo dos custos financeiros que
minimizasse as repercussoes ao nivel fiscal
e tarifario.

OBSERVACOES
FINAIS

Tentamos identificar ao longo deste ar-
tigo os principais problemas de financia-
mento plblico e privado da economia
brasileira. Cremos que reunimaos informa-
¢oes suficientes para demonstrar que para
um conjunto de empresas muito significa-
tivo na formacdo do produto nacional
ndo hd '‘falta de poupanga' para a reto-
mada dos investimentos. A dois niveis es-
tas empresas reestruturaram-se, colocan-
do-se em posicdo muito superior no gue

diz respeito ao financiamento: acumula-
ram lucros, gerando poupangas internas

(até o momento, no entanto, aplicadas
predominantemente no circuito financei-
rol; reduziram o grau de endividamento
para niveis que devem estar atualmente
muito baixos {os dados da pesquisa mos-
traram processo de rapido declinio, po-
rém ndo vdo além de 1983). Maior poder
de financiamento interno e capacidade de
contrair novas dividas, em ambos-os
casos podendo sustentar a retomada dos
investimentos, eis o que revelam as gran-
des empresas privadas apds os ajustes que
promoveram nestes anos de crise.

O investimento pdblico, no que tante
ao financiamento, estd longe de apresen-
tar quadro semelhante, a despeito de que
a decisdo de investir, ao contrério, pode
ser tomada independente dos fatores que
limitam o investimento privado. Agqui, o
principal problema do financiamento re-
side na necessdria transferéncia da fonte
externa para a fonte interna, em condi-
coes porém de extrema dificuldade, seja
com relagdo a situacdo financeira do prin-
cipal agente do investimento publico pro-
dutivo — a empresa estatal —, seja com re-

lagdo as condigBes que vigoram interna-
mente nos mercados de crédito e capital
quanto a prazos e taxas de juros. Por ou-
tro lado, apresentam também problemas
s alternativas de buscar o reforgo da acu-
mulagdo interna das estatais pela via tari-
féria e a de transferir para o Tesouro par-
celas dos encargos da divida externa. Os
impasses do financiamento publico justi-
ficam, a nosso ver, a busca por reducdo
da transferéncia de recursos reais para o
exterior, preferencialmente, como & Gbvio
por reducdo das taxas de juros, mas, se-
ndo ou em conjugagdo, por maior gradua-
cdo das transferéncias, mediante “"dinhei-
ro novo",
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MUDANCA NO PADRAO REGIONAL

BRAS

A ocupacdo e o desenvolvimento econd-
mico brasileiro se fizeram com desconti-
nuidades temporais e geograficas ao longo
de sua historia. O aglicar no Nordeste no sé-
culo XVI e XVIl; o ouro em Minas Ge-
rais, com extensoes para Goids e Mato
Grosso, no século XVIIl; o algoddo no
Maranhdo, no século XIX; a pecudria nas
terras do "hinterland” e no Sul do pafs,
desde o inicio da colonizagdo, mas com
ritmos e sentidos diferentes ao longo do
tempo; a madeira e o mate no Parand e no
Centro-Oeste; o café no leste brasileiro no
século XIX; a borracha na regido amazo-
nica no final do século XIX, para citar
apenas os exemplos mais marcantes. Essas
atividades, & excecdo da pecuédria, destina-
vam-se & exportagdo e, portanto, o dina-
mismo da producdo dependia ndo s6
das condicoes locais de produgdo, mas
antes de tudo das condicoes do mercado
internacional e da posicdo do Brasil em
relagdo a outras regides produtoras.*™*

* Professores do Departamento de Econe-
mia & do Centro de Desenvolimento e Plane
jamento Regional — CEDEPLAR — da UFMG.

* *Para uma visfo dz formag3o regional bra-
sileira ao longo de sua histdria, veja entre ou-
tros.

FURTADO, Celso. Formagdo econémica
do Brasil. S50 Paulo, Nacional. Diversas edicoes,

Andl. Conj., Curitiba, 8 (2) : 32 fev. 1986

RO: determinantes e implicacoes

Clélio Campolina Diniz,"” Mauricio Borges Lemos *

Assim, ndo se formou um espacgo eco-
nomico unificado. Pelo contrério, o espa-
co geografico nacional se caracterizou por
um verdadeiro mosaico econdmico, resul-
tado das diferentes experiéncias exporta-
doras. Por outro lado, o baixo grau de
mercantilizagdo da produgdo voltada para
0 consumo interno e a inexisténcia ou
deficiéncia do sistema de comunicactes
eram ao mesmo tempo consegiéncia e
impedimento para uma maior integracdo
economica e geografica nacional.

No entanto, a partir da segunda meta-
de do século XI1X e ao longo do sdculo
XX, ocorreu um forte processo de con-
centragdo economica em Sdo Paulo, ini-
cialmente da producdo agricola e poste-
riormente industrial. Articulado & concen-
tragdo geogréfica da producdo, estabele-
ceu-se¢ um movimento migratdrio do exte-
rior e das regides brasileiras de ocupacdo
antiga, especialmente o Nordeste brasilei-
ro e Minas Gerais, em direcdo a Sdo Pau-

PRADQ Jr., Caio. Formagdo do Brasil con-

. Sdo Paulo, Brasilienss. Dwverss
edicdes.

CASTRO, Antbnio Barros de.*A heranca
regional no desenvolvimento brasileiro. In;
. 7 ensaios sobre a economia brasileira.
Rio de Janeiro, Forense/Universitaria, 1975,
w2

lo. Pelos efeitos intersetoriais e pela ex-
pansdo do mercado de consumo com a
introducdo do trabalho assalariado, am-
pliaram-se as atividades urbanas em geral
naquele estado.”

Essa dindmica econdmica estabeleceu
as bases de uma divis@o inter-regional do
trabalho no Brasil, sob a lideranca de Sdo
Paulo. Os demais estados e/ou regides bra-
sileiras tinham suas economias fortemente
influenciadas pelo comportamento da
economia paulista. Em alguns casos eram
impedidos de crescer de forma mais inde-
pendente, pela concorréncia dos produtos
origindrios de Sao Paulo. Em outros casos,
essas economias vincularam-se 3 economia
paulista como fornecedoras de alimentos
e matérias-primas. Em terceiro lugar,
em alguns estados ou regides, o cresci-
mento econdmico resuitou da extensdo
geogréfica da prépria producdo’ paulista.

* Para uma andlise dos determinantes econd-
micos sociais e politicos deste processo, ver, espe-
calmente, MELLO, Jodo Manue! Cardoso de. O
capitalismo tardio; DEAN, Warren, A industria-
lizagdo de 530 Paulo: SILVA, Sérgio. Expansio
cafegira e origens da inddstria no Brasil: CANO,
Wilson. Raizes da concentragao _industrial em
S3o Paulp. Este dltimo autor, além de analisar
os determinantes do processo, enfatiza seusas-
pectos especificaments espaciais que deram ori
gem 3 concentragio econdmica em Sio Paulo,

-
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