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O papel das estatais

Adilson de Oliveira, Rosa Maria
Marques, Glducia Campregher,
Luciana da Silva Ferreira,
Roberto de Souza Rodrigues,
Ladislau Dowbor, Carlos
Pinkusfeld Bastos, Antonio José
Alves Junior, Débora Mesquita
- Pimentel, Paulo Kliass e
Fernanda Feil avaliam qual é o
papel das empresas estatais e,
de forma mais ampla, do Estado
no desenvolvimento econémico e
social do Brasil.
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O papel das estatais

Qual é o papel das empresas estatais e, de forma mais ampla, do Estado
no desenvolvimento do Brasil?

Adilson de Oliveira, da UFRJ, pensa que a proxima etapa do nosso
desenvolvimento industrial deve ser focada na transicao energética e
integracao do Centro-oeste, Norte e Nordeste. Estatais e paraestatais te-
rao papel determinante nessa empreitada.

Rosa Marques, da PUC-SP, avalia que o capital a juros, central no ca-
pitalismo, tem uma légica que se opde ao longo prazo, ao coletivo e ao
desenvolvimento. A distribuicao dos dividendos da Petrobras é um dos
inumeros exemplos do dominio desse tipo de capital.

Glaucia Campregher, da Ufba, insta a nossa burguesia a confiar no
Estado e ajudar a torna-lo mais republicano. Ela precisa ver esta ter-
ra como sua, se orgulhar do nosso povo e se dispor a parir uma nagao.

Luciana Ferreira e Roberto de Souza Rodrigues, da UFRRJ, defendem
que reinvestir o lucro das estatais, que sao estratégicas para o desenvol-
vimento, cria um efeito positivo. Gastos publicos induzem o gasto privado.

Ladislau Dowbor, da PUC-SP, pondera que a questao da participacao
do Estado e setor privado na economia nao deve ser tratada com sim-
plificagoes ideologicas e propoe olhar para economias que funcionam
bem, como Canada, Suécia, China e Coreia do Sul.

Carlos Pinkusfeld, do Centro Internacional Celso Furtado, enfatiza
que os objetivo de uma estatal passam pelos do seu acionista majorita-
rio, ou seja, os objetivos de politica econdmica dos governos democra-
ticamente eleitos.

Antonio José Alves Junior e Débora Pimentel, da UFRRJ, ressaltam o
papel dos bancos publicos na ampliacao do crédito publico e privado e
rejeitam a tese de que eles causariam um efeito de inibicao das finan-
¢as privadas.

Paulo Kliass,especialista em politicas publicas,acredita que um proje-
to nacional de desenvolvimento sustentavel com reducao de desigualda-
des pressupoe a recuperagao do protagonismo do Estado. Precisamos de
bancos publicos atuando na concessao de crédito e financiamento.

Fernanda Feil, da UFF, aponta que os bancos de desenvolvimento
assumem um papel cada vez maior ao contrabalancear as preferéncias
acentuadas por liquidez, garantindo a continuidade do financiamento
de longo prazo essencial para a transicao verde sustentavel.
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O desenvolvimento
economico e as estatais

Adilson de Oliveira®

B O Brasil pautava sua vida econémica na
primeira metade do século XX nas ativida-
des do mundo rural, apesar de o desenvol-
vimento econ0mico estar assentado na vi-
da urbano-industrial desde o século XIX. As
empresas estatais foram criadas apds a Se-
gunda Grande Guerra para modificar essa si-
tuacgao. Elas assumiram a tarefa de criar e
desenvolver as infraestruturas (energia, aco
e rede de transportes) que dariam suporte
ao desenvolvimento industrial. Dessa forma,
0 processo de industrializagao brasileiro foi
estruturado tendo as empresas estatais co-
mo seu nucleo central e a substituicao de
importacoes como sua légica operacional.
Para promover a arrancada das mudangas
tecnoldgicas que, nas décadas posteriores,
promoveriam nossa atividade urbano-in-
dustrial, foi instalada a Comissao de Desen-
volvimento Industrial em 1952.

No final do século XX, o papel das estatais
no desenvolvimento econdmico brasileiro co-
mecou a ser revisado com o objetivo de dar ao
setor privado a hegemonia no avango indus-
trial. As privatizagoes da CSN (1993) e da Va-
le do Rio Doce (1997) foram os passos rele-
vantes dessa revisao. As privatizacoes de elos
da cadeia de suprimento de energia elétrica
seguiram-se, culminando com a recente pri-
vatizacao da Eletrobras, empresa que coman-
da mais da metade do sistema elétrico brasi-
leiro.! O passo determinante desse processo
ocorreria com a privatizacao do sistema de
suprimento doméstico de petréleo e seus de-
rivados controlado pela Petrobras. Com esse
movimento, seria encerrado o papel dominan-
te das estatais no nucleo industrial, idealizado
para dar suporte ao processo de industrializa-
¢ao por substituicao de importacoes.

Contudo, a percepgao da necessidade im-
periosa da transicao energética dos combus-
tiveis fosseis para as fontes renovaveis de
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energia gerou uma nova realidade geopoli-
tica global no século atual. Sem um horizon-
te temporal definido para essa transicao, o
papel das atividades petroliferas no nucleo
emergente do sistema industrial tornou-se
incerto. A invasao da Ucrania pela Russia e
o aprofundamento do conflito Israel-Pales-
tina tornaram mais agudas essas incertezas,
induzindo a retomada da atuacao do Estado
na condugao do desenvolvimento econdmico
nos paises industriais, especialmente no que
concerne a transicao energética para as fon-
tes renovaveis de energia. Nesse ambiente,
0s riscos para o desenvolvimento econémico
brasileiro ganharam dimensao, especialmen-
te no caso do suprimento de petréleo. A vola-
tilidade nos precos dos combustiveis passou
a ser fator determinante no comportamento
das variaveis macroeconémicas.
Paradoxalmente,esse novo ambiente geo-
politico global encontrou o Brasil em posicao
relativamente favoravel para dar continui-
dade ao seu desenvolvimento industrial. Di-
ferentemente do século passado, o pais tem
0s nucleos basicos de sua industrializacao
plenamente operacionais. O pais é exporta-
dor dos minerais metalicos demandados pe-
lo ndcleo do sistema industrial e seu sistema
elétrico é essencialmente suprido por fon-
tes renovaveis de energia. Mais ainda, o Bra-
sil deixou a situacao de importador liquido
de bleo bruto para ser exportador de volumes
crescentes de petroleo. As exportagoes des-
se combustivel passaram a representar sig-
nificativa e crescente parcela da balanga co-
mercial brasileira,ao lado das exportagdes de
graos e minério de ferro. A producao domés-
tica de petroleo da Petrobras passou a gerar
volumes expressivos e crescentes de recursos
financeiros para as contas governamentais.
Esse ambiente doméstico dotou o pa-
is de condicoes favoraveis para acelerar a
transicao energética de seu sistema indus-
trial, protegendo nossa economia dos ris-
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cos macroeconémicos que assolam a eco-
nomia global.2 No entanto, ele deu origem
a uma controvérsia quanto ao papel das es-
tatais e das paraestatais no processo de
desenvolvimento econdémico do pais. Es-
sa controvérsia foi explicitada no debate
quanto ao uso de dividendos extraordina-
rios gerados pela Petrobras.

Devem eles ser destinados a atender ex-
clusivamente aos planos e politicas de lon-
go prazo da empresa, entre 0s quais se des-
taca sua insercao na transicao energética
global? Ou devem ser orientados para dar
apoio as politicas governamentais de de-
senvolvimento socioecon6mico? Essa ques-
tao tornou-se mais aguda no caso da Pe-
trobras, porém esta presente também no
debate quanto aos papéis da Eletrobras e da
Vale do Rio Doce no suporte das politicas de
curto prazo dos governos de plantao.

A resiliéncia da Petrobras, que, desde sua
criagao, tem resistido as insistentes tentati-
vas de reorientar suas atividades empresa-
riais para atender a planos de curto prazo de
governos, sugere que seu sucesso, tanto em-
presarial quanto de apoio ao desenvolvimen-
to industrial do pais, é essencialmente fruto
de suas politicas empresariais de longo pra-
zo. O sucesso da exploracao offshore e a pro-
tecao da volatilidade do suprimento domés-
tico de combustiveis foésseis demandado pelo
desenvolvimento industrial sao frutos desse
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posicionamento estratégico empresarial.

A recente decisao governamental de li-
mitar a distribuicao de lucros obtidos pela
Petrobras para dar suporte a seus projetos
politicos de curto prazo reacendeu o deba-
te quanto ao papel das estatais no processo
de desenvolvimento do pais, origem de in-
tensos conflitos politicos no século passado.
O relativo consenso alcancado no poés-guer-
ra quanto a necessidade da presenca ativa
do Estado no desenvolvimento da infraes-
trutura necessaria para o florescimento de
uma sociedade industrial, que deu origem
ao monopolio estatal do petréleo, vem sen-
do erodido progressivamente com a privati-
zagao dos pilares estatais que deram supor-
te ao desenvolvimento socioeconémico dos
ultimos trés quartos de século. A Petrobras,
ao lado da Eletrobras, teve papel central
nesse processo ao garantir o suprimento de
energia demandado pela expansao da ativi-
dade socioeconémica doméstica. No entan-
to, 0 pais permaneceu dependente do supri-
mento externo de petréleo demandado por
seu parque de refino, fragilidade que ficou
patente apds a crise do petrdleo da década
de 1970. A identificagao de vastos recursos
petroliferos no mar territorial brasileiro pe-
la Petrobras no inicio deste século modifi-
cou radicalmente essa situagao ao transfor-
mar o Brasil de importador para exportador
de volumes expressivos de petréleo.

O nivel atual do desenvolvimento indus-
trial brasileiro foi alcancado concentrando
0 nucleo do sistema industrial em Sao Pau-
lo e centralizando suas atividades nas regi-
oes Sul e Sudeste do pais. A proxima etapa
do nosso desenvolvimento industrial deve
ser focada na transicao energética, tendo
como fatores impulsores a integragao das
regioes Centro-oeste, Norte e Nordeste no
nucleo do sistema industrial domestico. As
empresas estatais e paraestatais terao pa-
pel determinante no sucesso dessa emprei-
tada e, para tanto, é essencial a coordenacao
das estratégias empresariais de longo pra-
zo dessas empresas com 0s planos governa-
mentais de transicao energética.

* E membro do Conselho de Curadores da UFRJ;
professor titular aposentado do Instituto de Economia
da UFRJ; professor da Area Interdisciplinar de Energia
da Coppe/UFRJ (1977-1990); pesquisador visitante

da Science Policy Research Unit da Universidade

de Sussex (1989-1994); e pesquisador visitante do
Program on Energy and Sustainable Development da
Universidade de Stanford (2002- 2006,).

1 No entanto, foi preservada significativa parcela do
Estado no capital dessas empresas, que, na prdtica,
tornaram-se paraestatais. Essa situagdo permite ao
governo participar das decisées estratégicas de longo
prazo dessas empresas.

2 O custo de produgdo do barril de petréleo no
pré-sal situa-se no patamar de US$ 25, enquanto
seu prego no mercado global estd atualmente no
patamar de US$ 80.
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Investimento, financa
e desenvolvimento

Rosa Maria Marques®

M Em 2003, o economista Michel Husson?,
pesquisador do Institut de Recherches Eco-
nomiques et Sociales - Ires, no texto “On-
de longue et crise contemporaine”, apresen-
tou um grafico que denominou de “as curvas
da economia capitalista”. Esse texto foi pu-
blicado em 2007 no livro Dynamique et
transformations du capitalisme, organizado
por Gilles Rasselet e publicado pela edito-
ra UHarmattan, 2007. Antes disso, em 2004,
Frangois Chesnais o mencionou e 0 comen-
tou em La finance capitaliste, editado pela
Presse Universitaire de France?. A economia
capitalista representada nessas curvas sao
os Estados Unidos, Japao, Alemanha, Franca,
Reino Unido e Italia; as curvas referem-se as
taxas de lucro, investimento, crescimento e
produtividade e o periodo abrange os anos
de 1961 a 2003. Essas curvas foram, ao lon-
go do tempo, atualizadas e, no caso da ta-
xa de lucro, sofreram modificagcoes metodo-
logicas, mas isso nao alterou sua tendéncia.

Esse conjunto de curvas e sua interpre-
tacao ficaram indelevelmente associados a
esse economista, embora outros economis-
tas tenham seguido seus passos. No Brasil,
especialmente nos cursos de Economia mais
heterodoxos ou mais afastados do mainstre-
am, mas também em outros do campo das
ciéncias sociais, essas curvas sao bastante
conhecidas e discutidas.

O que mais chama ateng¢ao nessas curvas
€ o fato de elas revelarem que o periodo que
vivemos - chamado de neoliberalismo em
geral - é qualitativamente diferente do ante-
rior. Isso fica evidente quando observamos a
mudanca de comportamento da relagao en-
tre a evolugao da taxa de lucro e da taxa do
investimento. Nos trinta anos dourados que
se seguiram ao fim da Segunda Guerra Mun-
dial,e mesmo nos anos em que a taxa de lu-
cro passou a despencar, essas duas taxas an-
davam pari passu: se a taxa de lucro subia, 0
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mesmo acontecia com a do investimento. Es-
se comportamento estava de acordo com a
ideia que temos sobre a dinamica dos negd-
cios em geral: se a taxa de lucro esta subin-
do, ha estimulo para que novos investimen-
tos ocorram; o contrario acontecendo se a
taxa de lucro comecgar a cair.

Nao é o que aconteceu nos anos seguin-
tes (Grafico 1): ha um claro “descolamento”
entre a evolugao da taxa de lucro e a evolu-
¢ao da taxa de investimento, isto &, mesmo
quando a taxa de lucro se eleva, ha queda
na taxa do investimento. Parte do lucro nao
é, portanto, reinvestido.

Frente a essa constatacao, Husson (2003)
se perguntou sobre qual seria o motivo de
a “fase” neoliberal nao ter dado lugar a uma
nova onda expansiva. Para ele, a divergén-
cia crescente entre critérios de rentabilida-
de e formas de expressao das necessidades
sociais constitui obstaculo a emergéncia de
um modelo social adequado. Vale lembrar
que, no inicio desse periodo, se acelerou es-
petacularmente a incorporacao e difusao da
tecnologia com base técnica na microele-
trénica na producao e na circulagao capita-

CLIQUE E OUCA

Grafico 1 - Taxa de lucro e taxa de investimento
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listas. Essa, no entanto, nao deu base para
uma recuperacao adequada da taxa de lu-
cro (ficando abaixo do nivel anterior) e foi
acompanhada por queda da taxa de investi-
mento, como se pode observar no Grafico 1.
De fato, a adocao dessa tecnologia (em al-
guns setores de maneira bastante intensa)
resultou que a produgao passasse a convi-
ver com elevadas taxas de ociosidade, como
€ 0 caso da industria automobilistica.
Chesnais (2005) destacou que um dos tra-
¢os do periodo que se abriu a partir da regu-
lamentacao dos mercados é o de um cres-
cimento mundial muito lento e concentrado
em alguns paises, de modo que o neolibe-
ralismo, a despeito de toda sua retdrica, nao
engendrou um novo ciclo de expansao do ca-
pitalismo e do emprego e muito menos pro-
vocou a cessacao do aprofundamento da po-
breza, da desigualdade e da queda do nivel
de vida de segmentos expressivos da popu-
lagao. Ao contrario, os ultimos quarenta anos
provocaram aumento da concentragao da
renda e da riqueza na mao de poucos. Co-
mo destacou esse economista ao citar Gé-
rard Duménil e Dominique Lévi (2005, p.87),
€ a partir desse indicador que podemos me-
dir o sucesso do neoliberalismo, cujo objeti-
vo era ‘recolocar o poder e a riqueza tao ple-
namente quanto possivel nas maos da fragao
superior das classes capitalistas e das insti-
tuicobes onde se concentra sua capacidade
de acao’. Dessa maneira, podemos entender
a ascensao do neoliberalismo como a reagao
bem-sucedida da classe dominante frente ao
impasse colocado pelo esgotamento relati-
vo das condi¢oes de reproducao do capital
construidas no imediato p6s-Segunda Guerra
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Mundial, o que ne-
cessitou alterar pro-
fundamente a cor-
relacaio de forgas
entre o capital e o
trabalho, favoravel
ao primeiro. Desne-
cessario dizer que
a retomada do po-
der por essa “fragao
da classe superior”
foi acompanhada do
aprofundamento da
instabilidade econd-
mica e social e de conflitos no mundo todo.

Do ponto de vista daqueles que vivem
da venda de sua forca de trabalho (mas nao
somente deles),a abertura da ‘caixa de Pan-
dora” implicou concentrar o poder na mao
do capital mais fetichizado de todos, no di-
zer de Marx (1981). Trata-se do capital a ju-
ros e, no seu interior, o capital ficticio. Ca-
pital que nao guarda nenhum compromisso
com a produgao de novo valor e sua reali-
zagao, mas que se amplia aceleradamente e
se configura como aquele que determina ou
condiciona as relagoes econdmicas e sociais
do capitalismo sob aquilo que se convencio-
nou chamar de neoliberalismo.

Antes que essa ultima afirmagao seja mal
compreendida, € mister esclarecer que é indu-
bitavel que todos os capitais - neles compre-
endidos os diretamente comprometidos com a
producao de mercadorias e o capital comercial
- foram beneficiarios da nova ordem que se
instalou com a desregulamentagao, muito em-
bora a taxa de lucro do capital “industrial” nao
tenha recuperado os niveis anteriores. Também
nao se desconhece que essa mesma desregula-
mentacao permitiu o entrelagamento de ativi-
dades antes associadas, cada uma delas, a um
tipo de capital. Exemplos disso sao a expres-
siva presenca de ganhos financeiros em em-
presas, totalmente deslocados de sua ativida-
de principal; o comércio ser simultaneamente
uma financeira; e industrias terem seu banco,
entre outros incontaveis contornos em que se
expressa esse imbricamento das atividades.

A ascensao do capital a juros a essa posi-
¢ao central escancarou o fato de,em particular,
sua modalidade de capital ficticio ser movida
por uma “logica” e tempos que conflituam to-

talmente com o necessario para a reprodugao
ampliada do capital envolvido na produgao e
no comércio. O tempo para maturagao de um
investimento é “infinitamente” maior do que o
curtissimo prazo que impulsiona as decisoes
dos detentores de titulos e acoes, por exem-
plo. E nesse contexto que nio é de se estranhar
que acionistas decidam fechar filiais lucrativas,
mas cuja taxa de lucro seja inferior aquela que
possam obter junto ao mercado financeiro com
a aplicagao do resultado de sua venda; e que
acionistas exijam que os dividendos lhe sejam
pagos e nao — no todo ou em parte — direciona-
dos a investimento.

Pensar o futuro nao faz parte dos valores
dos detentores desse capital. Especialmente
se esse futuro disser respeito a um pais. Além
do “curtoprazismo”,sua acao tem como funda-
mento o individualismo e &, por isso, egoista.
A logica de longo prazo, do coletivo e do de-
senvolvimento a ela se opOe inteiramente. A
polémica sobre a distribuicao dos dividendos
extraordinarios da Petrobras constitui apenas
um dos inumeros exemplos das implicacoes
do dominio dos detentores desse tipo de ca-
pital no capitalismo contemporaneo.
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Brasil, a nacao
continuamente abortada
por uma burguesia
insistentemente suicida

Glaucia Campregher®

B As relagdes entre os Estados nacionais
e seus (e dos demais) capitais nao sao fa-
ceis de entender. Por vezes, somos tentados
a abracar a ideia de que o Estado é apenas
um ‘escritorio da burguesia” (una e cons-
ciente, de si e para si!) ou, o contrario, uma
instituicao tao dela apartada que poderia-
mos toma-la desde de fora e revoluciona-la
por dentro. Em ambos os casos, perdemos o
caso de que se trata, de que Estado estamos
falando, em que época, construido por que
tipo de burguesia e com que compromissos,
internos e externos. Esquecemos também
frequentemente que, no caso dos paises re-
tardatarios, € mais raro que comum que eli-
tes internas (de diferentes origens, tama-
nhos e perfis) se associem e formem uma
classe burguesa unificada. Nestes casos, s6
episodios significativos, envolvendo via de
regra conflitos internacionais, tém potencial
catalizador, aglutinando interesses e confi-
gurando efetivamente projetos de nagao.
Este alerta talvez seja desnecessario ao
leitor, mas a mim serve para substituir a rai-
va pela razao e para procurar auxilio nas
demais ciéncias humanas para entender (e
expor aqui minimamente) se temos ou nao
“uma” burguesia, e, se sim, porque ela pare-
ce - além de pouco afeita a valores éticos e
humanos - tao disposta a salvar os anéis de
alguns poucos dos seus que aceita cortar os
dedos da maioria. Ou seja, capaz de se sui-
cidar enquanto classe e a abortar a nagao.
De imediato, esclareco que burguesia é
para mim a classe dirigente do Estado ca-
pitalista (nacional, moderno, “democratico”)
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formada pelo conjunto dos proprietarios (de
terras, comércios — mormente o de dinhei-
ro - e industrias) que, contudo, nao exercem
igualmente essa direcao, certas fragoes se so-
brepujando a outras em diferentes conjuntu-
ras. Acompanho as teses de Poulantzas, que
defende que unidade e diversidade nao se
excluem, e um grupo de poulantzianos que
vem desenvolvendo uma pesquisa particu-
larmente importante para entender os tem-
pos recentes, o grupo “Neoliberalismo e rela-
¢oes de classe no Brasil’,sediado na Unicamp,
que afirma que nao temos uma burguesia na-
cional, mas temos uma burguesia interna.
De fato, em lugar algum burguesias dao
em arvores. Sao frutos de historias cada vez
mais complexas, pois quem sai a frente tem
“superpoderes” e sobrecondiciona (ainda que
nao limite absolutamente) o nascimento e
crescimento de quem vem depois. Além dis-
so, as burguesias retardatarias mais sao lan-
cadas que lancam seus Estados nacionais.
Assim, mesmo que estes sejam estruturas ne-
cessarias a constituicao e reprodugao do ca-
pitalismo, o0 modo como sao construidos e
dirigidos comporta inimeras variagoes - bur-
guesias mais fortes e coesas (liderando com
folga aliangas internas) ou mais fracas e di-
vididas (titubeando em turbulentas aliangas
domeésticas), e mais ou menos autbnomas em
relacdo as burguesias externas constroem
(mais ou menos pressionadas interna e exter-
namente) nacdes mais ou menos soberanas.
Quer me parecer que a nossa especi-
ficamente (de modo bem resumido e lem-
brando que sou uma mera economista) € i)
tardia - dada a colonizagao portuguesa bas-
tante eficiente na gestao do grosso do exce-
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dente desde fora, que, no pds-independén-
cia e toda a velha republica, é gerido ainda
em grande parte pela fragao importadora/
exportadora majoritariamente formada por
estrangeiros emigrados e que, no balanco,
atrasou o assalariamento e a formacao de
um mercado interno robusto, tanto quan-
to o surgimento de mais fortes e numero-
SOS pequenos proprietarios —; ii) pouco nu-
merosa, muito concentrada espacialmente e
em poucas familias - dado particularmente
0 sucesso da acumulacao cafeeira num pe-
queno espago e por muito tempo -; iii) fra-
ca e dependente — dadas as necessidades de
um Estado paternalista e de associagoes ao
capital internacional para acessar mercados
externos ou mesmo se manter competitiva
no mercado interno —; e iv) estratificada em
segmentos alto, médio e baixo, conforme o
volume de capital que mobiliza, o grau de
influéncia e participacao que tem nos pode-
res estatais e o grau de associagao que man-
tém com o grande capital internacional.
Para piorar, se a concepcao e gestacao
de uma burguesia nacional por aqui foi tao
‘capenga”, ou incompleta, a entrada no ne-
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oliberalismo nos anos 80 do século XX au-
mentou sua cisao interna e o sacrificio de
muitos de seus setores, a ponto de reduzir
a industria de transformacao a metade nos
ultimos 40 anos, passando de 20% do PIB
em 1980 para cerca de 11% em 2020. Como
nos lembra Boito Jr.,se a destrui¢ao de direi-
tos trabalhistas e sociais beneficiou (e be-
neficia ainda) a burguesia como um todo, a
privatizagao excluiu grande parte da média
burguesia nacional (uma vez que “menos de
100 grandes grupos econdmicos privados
(nacionais e estrangeiros) apoderaram-se
da quase totalidade das empresas estatais
que foram a leilao”) e a abertura comercial e
financeira rifou inumeros setores (cal¢ados,
brinquedos, fertilizantes, apenas para exem-
plificar) e consolidou o oligopélio de outros
(os grandes bancos e os gigantes do agro)2.

Boito elenca os elementos da politica
econdmica neoliberal, que vingam de modo
geral até hoje e que garantiram a hegemo-
nia da finanga no bloco no poder:

“a) a integracao do mercado financeiro
nacional com os mercados internacionais,
isto é, a desregulamentacao financeira que

assegura a livre conversao das moedas e a
livre circulacao das aplicacdes em titulos
publicos e em bolsas de valores; b) o cambio
relativamente estavel e livre que permita a
conversao e a reconversao das moedas sem
sobressaltos ou prejuizo; ¢) o pagamento da
divida publica externa e interna com taxa
basica de juro real elevada para assegurar
uma alta remuneragao para os titulos publi-
cos detidos, majoritariamente, pelas empre-
sas que tém maior liquidez, isto é, pelo pré-
prio capital financeiro.(...); d) liberdade para
o capital financeiro cobrar o maximo possi-
vel pelo capital que cede emprestado a ca-
pitalistas e consumidores - spread liberado
- e e) ajuste fiscal que garanta o pagamen-
to dos juros dos titulos da divida publica”.
A manutencao de tais politicas na era pe-
tista fez com que a recuperacao do emprego
e dos salarios se combinasse aos juros al-
tos e cambio valorizado, dificultando a vida
da industria nacional (atestado, por exem-
plo, por Felipe Rezende desde meados de
2015). Nossa industria nao apenas perdeu
competitividade internacional como pouco
aproveitou o crescimento do mercado inter-
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no (perdendo-o inumeras vezes). Além dis-
50,0 mantra fiscalista impediu que o Estado
pudesse usar e abusar de mecanismos con-
tratendenciais, promovendo tréguas apenas
momentaneas (como o pds-crise de 2008
com Lula 2,e mesmo, fracamente, devido ao
quadro geral de desmontagem do Estado, a
crise da Covid com Bolsonaro).

0 que resulta disso é nao apenas que ca-
minhamos firmes em direcdo ao “fazendao
com cassino” como corre o risco de nem ali
a burguesia interna ser majoritaria. O préprio
“fazendao” ndo é mais tao nosso. Como resu-
me Eurilino Coelho (em Derrotas recorrentes,
ideias persistentes: exame de uma hipdtese so-
bre os governos Lula-Dilma a luz do golpe e da
eleicdo de Bolsonaro), o agronegdcio de nos-
sos dias tem vinculos muito mais estreitos e
extensos com o capital internacional do que
o café da Republica Velha”,e cresce a presen-
ca “de capitais internacionais que atuam na
propria producao e tem interferéncia sobre
ela. Sementes, fertilizantes, pesticidas, ma-
quinas e implementos, ou seja, parte signifi-
cativa do capital efetivamente mobilizado na
producgao que explora o trabalho assalariado
rural, e que em ultima instancia depende de-
le para continuar a realizar seus lucros,nao é
nacional ou é associado a ele com prerroga-
tivas de comando. Sem mencionar a interna-
cionalizacao da propriedade territorial agri-
cola, outro nervo exposto do problema’”

No caso da burguesia de base industrial,
depois de assistirmos sua lideranca paulista,
representada na Fiesp, construir pautas con-
juntas com o movimento sindical e apoiar
abertamente o governo petista (pelo menos
de 2005 a 2012), a vimos soltar “patos ama-
relos” enquanto fechava os olhos para a pri-
sao e tortura (ao menos psicoldgica) ilegal
de seus pares e para a destruicao da ponta
mais sofisticada da nossa industria de cons-
trucdo civil que tinha lideranca mundial. E
triste lembrar, mas nos tempos lavajatistas,
um grande segmento da Justica, da midia e
da sociedade concluiram,com convicgao, que
uma empresa - a 7 Brasil” - que chegou a
ser a maior empresa de sondas submarinas
do mundo - tenha sido criada por empresas
brasileiras, fundos e bancos brasileiros e a
estatal Petrobras, nao para prospectar petré-
leo, mas pra “ajudar na corrupgao™.
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0 episodio acima ilustra que também o se-
tor financeiro apresenta cisdes internas, ban-
cos (ou unidades dentro deles) que operam
como acionistas diretos em empreendimen-
tos (como este da construcao de sondas) nao
tém os mesmos interesses de suas proprias,
ou associadas, corretoras. Sem espago para
desenvolver muito mais o argumento, sugiro
ao leitor procurar saber o que é a BEST - Brazil
Excellence in Securities Transactions - uma as-
sociacao publica e privada composta criada
em 2004 por associagoes de bancos e das bol-
sas brasileiras juntamente com a CVM, o Ban-
co Central e o Tesouro Nacional, para, pasmem,
“promover, com periodicidade anual,a infraes-
trutura dos mercados financeiro e de capital
brasileiros para a comunidade internacional
de investidores da Europa, América do Norte
e Asia, ou para qualquer pessoa ou entidade
que possa ‘se tornar um opinion maker sobre o
mercado brasileiro™.

Enfim, bem sabemos que hoje é o agro (ja
bastante internacionalizado) e certa fracao do
financismo que hegemoniza coragdes e men-
tes da burguesia interna,que os industriais que
restaram preferem ver o Estado nacional (e as
estatais) como concorrentes do que as empre-
sas internacionais (muitas delas estatais!). Mas
0 que faz sentido para a Faria Lima nao deve-
ria fazer sentido tao facilmente para o grosso
dos pequenos, médios e mesmo alguns gran-
des empresarios nacionais. Por que 0 grosso
dessa burguesia interna foi tao facilmente co-
optada? Por que, mais que pular fora do bar-
Co centrista petista, abriu mao de instrumen-
tos que lhe mantinham viva e em condicoes de
crescer? Por que enxergou alguma “ponte para
o futuro” em abrir mao de um BNDES robusto
que lhe garantia crédito subsidiado em meio
aos juros altos do financismo? Por que abra-
¢ou de morte o fiscalismo sendo que ela bem
sabe que déficits publicos sao superavits pri-
vados? Que propagandeie pros de baixo que o
Estado gasta a partir do que arrecada faz par-
te, mas por que endossar regras pseudorra-
cionais de limitagao do gasto publico que in-
viabilizam projetos de peso - que ela mesma
demandal® - e onde ela teria muito a ganhar?
Por que apoiar uma politica de precos de com-
bustiveis que barateia o produto nacional no
mercado interno? De que adianta ganhar mi-
lhoes com distribuicao de dividendos das esta-

tais se eles nao veem perspectivas de investir
aqui e essa mesma fonte de acumulacao for-
talece os de fora para que o fagam? Enfim,em
que o enriquecimento de papel curtoprazista
torna a burguesia interna mais forte (mais de-
tentora de riqueza real) no mundo global, que
€ 0 que importa? Ela nao sabe que pode com-
prar mansoes em Miami, mas nao participacao
de peso no capital internacional?

No auge da minha angustia, saio da cién-
cia politica e da sociologia criticas e me so-
corro na psicanalise. Contardo Calligaris es-
creveu um dia um livro fascinante chamado
Hello Brasil, quase um conjunto de ensaios
despretensiosos, mas que vao no ponto ao
meu ver. Os que vieram para ca como colo-
nizadores (e nao apenas no periodo colonial,
mas depois) e também os colonos mantive-
ram em suas psiques o ‘eu nao sou daqui”. Os
primeiros vieram para ca ‘gozar do corpo da
mae” (mae Terra Brasilis, onde tudo da) fora
da alcada da lei paterna (o Estado). Os segun-
dos vieram atras de uma lei (de um Estado
paternal) que na terra de origem Lhes falta-
va. Mas ambos os grupos tém dificuldades de
sair de fato de suas terras de origem, de “ma-
tar” o pai e mae fantasiados e assumirem a
orfandade estrutural que nos condena a to-
dos a sermos sujeitos de nossas proprias vi-
das. Nossa burguesia, em suas varias fragoes,
precisa urgentemente ir ao diva. Urge que ela
cresga e amadurega, que pare de querer 0s
brinquedos todos pra si. Urge que veja esta
terra como sua e que se orgulhe das massas
colonizadas - nascidas aqui, emigradas ou
sequestradas - que Lhe fizeram a riqueza. Ur-
ge confiar no Estado e ajudar a torna-lo mais
republicano. Urge que se disponha, de uma
vez por todas, a parir uma nagao.

* F professora doutora da Universidade
Federal da Bahia.

1 Vide o livro A burguesia brasileira em agdo: de
Lula a Bolsonaro, organizado por André Flores
Penha Valle e Pedro Felipe Narciso.

2 https.//www.scielo.br/j/rsocp/a/
YbjVShyewhWO9mzrh5KzwitK/

3 https.//epoca.globo.com/tempo/noticia/2016/04/
lava-jato-descobre-que-estatal-sete-brasil-foi-
criada-para-ajudar-na-corrupcao.html

4 https.//www.scielo.br/j/rep/a/
DGRVhrzyZS5PwSIwcFpgbmP/

5 https.//www.iedi.org.br/cartas/carta_
iedi_n_1153.html
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0 Estado, a

empresa estatal e o
desenvolvimento nacional

Luciana da Silva Ferreira*
Roberto de Souza Rodrigues™

B Refletir sobre a participacao do Estado
numa economia capitalista como a brasilei-
ra nao é tarefa facil e nem mesmo se esva-
zia em poucas linhas. Decerto, ao olhar as
ultimas décadas no Brasil, é facil perceber
que a trajetoria da participacao do Estado
brasileiro no desenvolvimento econémico
sofreu reveses importantes que alteraram a
trajetoria de crescimento econémico do pa-
is. Um dos marcos de inflexao na forma co-
mo o Estado brasileiro atua na economia foi
a crise do Balanco de Pagamentos que o pa-
is sofreu no inicio da década de oitenta, es-
pecialmente a partir do fim dos fluxos vo-
luntarios para a América Latina em geral e
para o Brasil em especial com a moratéria
mexicana de 1982. Assim, podemos, aqui, re-
fletir sobre como isso impactou no modo de

olharmos a atuagao do Estado na economia.

De um modo geral, as décadas de cin-
quenta a setenta revelaram um Estado com
forte participacao na economia brasilei-
ra, seja propondo politicas econémicas que
priorizassem inovacoes tecnoldgicas e uma
alteracao na estrutura produtiva do pais (li-
derada pelas transformacdes provocadas
pela produgao industrial), seja pela atua-
¢ao direta na criagao de novas tecnologias

e produtos a partir das empresas estatais.

O interesse do governo no aprofundamen-
to do processo de industrializagao (mesmo
em ambiente adverso como aquele do ini-
cio da década de setenta, com o primeiro
choque do preco do petréleo) estava, en-
tre outros, em desafogar o Balan¢o de Pa-
gamentos através da producao interna de
produtos industriais que pudessem substi-
tuir as importagoes, além de ampliar a pau-
ta de exportagoes.

No entanto, o final dos anos setenta foi
infausto para as economias latino-america-
nas por conta do aumento da taxa de juros
internacional que acompanhou a segunda
alta do preco do petréleo. Esse fenémeno
provocou uma alta unilateral do endivida-
mento externo brasileiro, que, somada a de-
saceleracdo econdmica mundial no periodo,
levou a economia brasileira a profunda cri-
se de Balanco de Pagamentos. Tal crise, por
sua vez, marcou a mudanca na politica eco-
némica brasileira e na forma como os agen-
tes econdmicos e a sociedade como um to-
do percebem o Estado na economia.

Logo no inicio da década de oitenta, o
pais abandonou as politicas industriais de-
senvolvimentistas e buscou uma direcao
que pusesse fim a queda de reservas inter-
nacionais pela deterioracao do Balango de
Pagamentos. Porém, a saida encaminhada
foi buscar auxilio financeiro junto ao Fundo
Monetario Internacional (FMI), que exigiu
politicas econdmicas restritivas ao governo
brasileiro em contrapartida ao empréstimo.

Dai em diante, o Estado passou a ser vis-
to - por muitas correntes econdmicas — como
o grande vilao da economia e cujo combate
seria expresso na reducao de sua participa-
¢ao. Assim, por exemplo, menos de um ano
apos aprovacao da Constituicao Cidada, que
prevé um Estado garantidor da educacao de
qualidade, saude publica universal e justica
social, o pais assumiu os ideais do Consenso
de Washington (minima participacao do Es-
tado, abertura comercial, incentivo a concor-
réncia e privatizacoes). Desde entao, 0 pensa-
mento acerca do Estado na economia prevé
sua reducao de participacao e contengao dos
gastos publicos. Destarte, a partir dos anos
noventa, 0 pais passou por programas de pri-
vatizagoes, desestatizacdes e concessoes,
além de uma série de regramentos limitado-
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res do orcamento publico desde a primeira
década de 2000, passando por leis, decretos,
Teto do Gastos e Arcabouco Fiscal no estilo
“Estado dona de casa” que “nao tem dinheiro”.
No entanto, considerando o Principio da
Demanda Efetiva e os efeitos de aumentos
de renda e demanda agregada sobre o inves-
timento privado, os gastos publicos induzem
0 gasto privado. Ou seja, os gastos publicos
nao desestimulam o investimento privado:
pelo contrario, eles influenciam na tomada
de decisao de investir do empresario. Neste
sentido, para pensar o papel das empresas
estatais, € necessario pensar o setor publico
como um todo. Mas, além disso, as empresas
estatais atuam em setores nao atraentes ao
setor privado exatamente porque nao preci-
sam priorizar o lucro maximo e tém capaci-
dade de investimento e propensao ao risco
menores do que as do setor privado. Assim,
um pais que adota politicas desenvolvimen-
tistas de longo prazo deve pensar suas estra-
tégias considerando as empresas estatais as-
sumindo riscos rejeitados pelo setor privado.
O papel das empresas estatais numa
economia capitalista nao pode se resumir a
atender exclusivamente os anseios do mer-
cado de financeiro. Elas nao podem e nao
devem ser comparadas e solicitadas a to-
mar as mesmas acoes que as empresas pri-
vadas. Em um governo baseado no Estado
fomentador do desenvolvimento da econo-
mia capitalista, o reinvestimento do lucro
da empresa estatal € complemento do setor
publico nas agoes de politica econdmica, ca-
paz de afetar o emprego, a renda das fami-
lias e a renda agregada. Isso afeta o consu-
mo das familias, gerando empregos e novo
aumento na renda num efeito multiplicador
dos gastos. Por outro lado, distribuir o lucro
a rentista, que tende a ter a sua propensao
a consumir muito baixa, tem o impacto na
economia como um todo proximo de zero.
Em sintese, a decisao de reinvestir par-
te do lucro gerado por uma empresa estatal
tende a criar efeito positivo para o desen-
volvimento estratégico do pais, tanto para o
setor privado produtivo da economia quan-
to para os trabalhadores. Ao passo que a de-
cisao de transferir recursos para os acionis-
tas tem como efeito principal a compra de
novos ativos financeiros (ou seja, nova con-
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tabilizacao de crédito e débito no mercado
financeiro), sem um impacto positivo no la-
do real da economia.

Todavia, mais do que o papel de fomen-
tador da demanda e de geragao de empre-
go e renda, as empresas estatais tém o papel
estratégico para uma politica de desenvolvi-
mento econémico. Todos os paises que flu-
tuam na érbita de desenvolvidos no sistema
capitalista tém um papel indutor do Estado e
estratégico das empresas estatais. A decisao
de investir de uma empresa estatal dentro de
um contexto de planejamento de desenvol-
vimento gera, por consequéncia, trés efeitos
fundamentais para uma nagao, a saber: i) in-
vestimento privado para formar uma cadeia
produtiva privada nacional que atenda as di-
versas demandas de investimento da empre-
sa estatal; ii) inovacao tecnoldgica nacional
e, por conseguinte, aumento de valor adicio-
nado em produtos que tém grande potencial
para exportagao e atragao de divisas; iii) de-
manda por mao de obra qualificada e de al-
to nivel com salarios elevados e, por conse-
qguéncia, a manutencao desses profissionais,
fomentando capacidade cientifica nacional.

Destarte, considerando os efeitos social
e econdmico ao reinvestir parcela do lucro
gerado pela empresa estatal, por que existe
uma ‘comocado” na imprensa e no mercado fi-
nanceiro quando um governo busca nao dis-
tribuir todo o lucro acima do que prevé a lei?

Aresposta é simples, porém de complexa so-
lugao: pelo poder de barganha e de conven-
cimento ideoldgico do mercado financeiro. A
massificagao dos argumentos politicos/ideo-
légicos do neoliberalismo entrou de tal for-
ma no imaginario da populagao que contra-
-argumentar tal atitude é quase uma heresia.
Propor e executar de forma diferente é quase
impossivel de ter aceitacao.

Enfim, somente numa concepgao de con-
flito distributivo com disputa entre capital e
trabalho por parcela do excedente que se po-
de compreender a defesa de um Estado mi-
nimo, de uma légica de que empresas esta-
tais tém de buscar lucros maximos ou de que
0 governo nao dispoe de dinheiro para pro-
jetos na area de saude, educacao, seguran-
¢a publica ou justica social. Interessante per-
ceber que isso ocorre no pais, inclusive, com
respaldo de parcela da classe trabalhadora
que reproduz o pensamento do grande ca-
pital como se dele fosse defensor também.

* E graduada em Ciéncias Econémicas, mestre

em Economia pela UFF, doutora em Economia
pelo IE/UFRJ, professora associada do ICSA/
UFRRJ e coordenadora do Observatdrio de Politica
Macroecondémica da UFRRJ.

** £ graduado em Ciéncias Econémicas, mestre em
Economia pela UFF, doutor em Economia pelo IE/
UFRJ, reitor da Universidade Federal Rural do Rio de
Janeiro (UFRRJ) e presidente do Férum de Reitores
das Instituicoes Publicas do Estado do Rio de
Janeiro (Friper)).
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Papel das empresas estatais:
uma visao de economia mista

Ladislau Dowbor*

B Somos sociedades demasiado complexas
para resolver a questao da participacao do
Estado e do setor privado na economia com
simplificacoes ideoldgicas. Para ja, devemos
incluir a participagao da sociedade civil, e
um simples olhar para economias que fun-
cionam, como Canad4, Suécia, China ou Co-
reia do Sul,mostra um razoavel equilibrio en-
tre os trés atores, lembrando que o papel do
Estado e das empresas so se justifica se asse-
gurarem, precisamente,o bem-estar da socie-
dade. Esse tripé politico é por sua vez essen-
cial para outro tripé, que é de uma sociedade
economicamente viavel, mas também social-
mente justa e ambientalmente sustentavel.
Esse duplo equilibrio, hoje razoavelmente
consensual, vem sendo radicalmente com-
prometido pelo poder financeiro, politico e
de comunicagao dos gigantes corporativos.
Temos desafios vitais, no sentido mais literal
da palavra, tais como a mudanca climatica,
perda de biodiversidade, poluicao generali-
zada das aguas no planeta, mas também par-
ticularmente dramaticos, como a desigual-
dade explosiva, com 800 milhdes passando
fome, mais de dois bilhdes em situacao de
inseguranca alimentar e dificuldade de aces-
S0 a agua segura. Esses sao os desafios,mas o
que é o foco aqui é a perda de capacidade de
enfrenta-los de maneira organizada.

Um exemplo interessante é o da migracao
da China para energia limpa. Precisando se li-
berar da excessiva dependéncia do carvao, a
China tomou uma decisao politica, de governo
central, de organizar a convergéncia do desen-
volvimento tecnoldgico, financiamentos e pro-
ducdo. E uma iniciativa que lembra o Mission
Economics da Mariana Mazzucato. O governo
nao criou uma fabrica estatal de painéis sola-
res, e sim uma estatal de producao de maqui-
nas e equipamentos para a sua produgao. Com
iss0, numerosos municipios puderam adqui-
rir as maquinas e produzir localmente, segun-
do as dimensoes de mercado e tipos de deman-
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da, 0s painéis necessarios,aproveitando no nivel
local os mecanismos de mercado. De certa for-
ma, o Estado desempenhou um papel de motor
de arranque, gerando efeitos multiplicadores ao
arcar com a tecnologia e o investimento pesa-
do iniciais, mas também usando a flexibilidade
que permite as decisdes locais. Lembrando que,
na China, 0s empresarios privados que investem
nas fabricas tém acesso ao crédito com uma ta-
xa de juros da ordem de 4% ao ano, assegura-
da, essa sim, pelo controle do Estado.No Brasil &
21,4%, e com as privatizagoes que travam o pa-
pel regulador do Estado e um comportamento
privado - nivel de juros e extragao de dividen-
dos - centrado na maximizacao de extracao de
lucro no curto prazo, € o préprio processo deci-
sorio da economia que se descontrola.

De certa forma, em vez do discurso ideold-
gico sobre a “maior eficiéncia” do setor priva-
do, ou de “reducdo da corrupcao” que geraria
- lembrando que um politico corrupto recebe
dinheiro de um grupo privado que corrompe -
precisamos de uma visao realista e atualiza-
da do que funciona melhor no quadro de que
marco institucional. Ao organizar planos de
desenvolvimento em diversos paises, no qua-
dro das Nagdes Unidas, e pesquisas em outros,
paises ricos e pobres,o que ficou evidente para
mim é gue ha setores da economia que funcio-
nam bem em maos privadas, como producao
de tomates, bicicletas ou automoéveis, mas se-
tores como infraestrutura, extragao de recursos
naturais, saude, educacao, seguranca e outros
funcionam melhor nas maos do setor publico.
O sistema financeiro privatizado, em particu-
lar, se deixado sem controle como € o caso no
Brasil, gera atrasos no conjunto da economia,
ao drenar todos os setores: todas as atividades
acabam pagando pedagios financeiros.

Pesquisamos,com Eduardo Magalhaes, o ti-
po de controle em rede que exerce a Eletrobras
privatizada. Refletimos sobre o controle corpo-
rativo brasileiro, levando em conta as relagoes
acionarias das 200 principais holdings. O con-
trole acionario foi modelado a partir da Ana-
lise de Redes Sociais, sendo utilizados grau de

saida, grau de saida ponderado e centralida-
de de intermediacao. Os centros hegemdnicos
sao o setor energético, financas e saude priva-
da.Apenas 20% das empresas concentram 80%
do controle acionario e 1% quase V4. Dessas 62
empresas, 29 pertencem aos trés setores men-
cionados, sendo 3 estatais, 9 estrangeiras e 17
privadas. A Eletrobras possui o maior controle
do fluxo acionario no pais. Os trés socios da 3G
Capital sao as pessoas fisicas mais poderosas
(o mesmo grupo das Lojas Americanas). Nao a
toa os gigantes financeiros buscaram a sua pri-
vatizacao. A 3G Capital é hoje uma multinacio-
nal, com base em Luxemburgo, paraiso fiscal.
A privatizacao, é essencial lembra-lo, no caso
de grandes corporacdes, equivale a uma desna-
cionalizacao.Entregar o controle da energia no
pais para grupos internacionais interessados
na maximizagao dos dividendos é um atenta-
do a soberania econdmica: as opgoes energeéti-
cas influenciam todos os setores da economia.!

A linha de analise que aqui propomos, e
que desenvolvemos tempos atras com Ignacy
Sachs, é que precisamos de uma analise seto-
rial, buscando o marco institucional que me-
Lhor sirva ao desenvolvimento do conjunto do
pais. Detalhamos essas propostas no livio O
Pdo Nosso de Cada Dia: opcoes econémicas pa-
ra sair da crise, atualizado em 2021.2 Nao é pos-
sivel continuarmos a nos referir, quando fala-
mos da tensao entre os interesses privados e
as necessidades do desenvolvimento de um
pais moderno, ao padeiro de Adam Smith, hoje
simplificado no lema Greed is Good proclamado
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em Wall Street. O Guardian comenta no seu edi-
torial: “Muitos economistas estao questionan-
do o que vale essa disciplina. No més passa-
do,o prémio Nobel Angus Deaton blogou que a
economia esta “sem rumos” (in disarray) e que
“tinha em grande parte parado de pensar em
ética’’ Jeremy Rudd da Federal Reserve ameri-
cana escreve com desprezo no seu ultimo livro,
A practical guide to macroeconomics, que 0 pa-
pel dos economistas € o de justificar ‘o que os
interesses das elites desejam fazer de qualquer
modo: desregular, pagar menos impostos, man-
ter os salarios em nivel o mais baixo possivel’
Faltou acrescentar a privatizagao.

Na tabela abaixo, propomos uma linha de
analise, considerando 20 setores econdmicos
agrupados em quatro areas: producao, infraes-
truturas, intermediacao, politicas sociais. Uma
empresa produtora de farinha, por exemplo,
precisa de regulagao em termos de qualida-
de, impactos ambientais e diferentes formas
de limites, para evitar o vale tudo, mas den-
tro de uma economia de mercado. Mas tam-
bém precisa de infraestruturas de transporte,
de energia, de comunicagao e de agua e sane-
amento: redes que onde funcionam bem sao
publicas, pois se trata de assegurar economias
para o conjunto do tecido econémico e social,
inclusive levando infraestruturas para regi-
0es menos desenvolvidas, para dinamiza-las.
O papel do Estado aqui é essencial. A empre-
sa também ira precisar de intermediarios co-
merciais, juridicos, financeiros, de certa forma
0 ‘azeite” da economia, 0s “xa comigo” que com
facilidade se transformam em atravessadores,
cobrando pedagios desmesurados, como é o
caso do setor financeiro no Brasil. Aqui a pre-
senga reguladora e também executora do se-
tor publico é essencial. E a empresa precisa
também de pessoas saudaveis, formadas, que
vivam em condi¢des decentes e em seguran-
¢a: sao as politicas sociais. Onde funcionam
bem, como nos paises nordicos, na China ou
no Canada, constituem sistemas publicos, gra-
tuitos,de acesso universal e de gestao descen-
tralizada. A saude tem de chegar a cada bairro,
a cada familia, exige sistemas capilares.

Essa visao pragmatica, que visa a assegurar
a cada area e a cada setor as formas de ges-
tao que serao mais eficientes e mais adequa-
das para o resultado sistémico que desejamos,
permite juntar os objetivos de democracia
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Areas e setores de atividade econémica

produgao "
material infraestrutura
agricultura e
pecuaria
transportes
exploragao
florestal
energia
pesca
mineragéao
telecomunicagoes
construgao
agua
industria de
transformacao
unidades redes fisicas
empresariais
setor estatal
setor privado
sistemas de
mecanismos de planejamento

mercado

econdmica e de democracia politica, orientan-
do o conjunto segundo o objetivo final, que é
0 bem-estar da sociedade. Agora, privatizar re-
cursos naturais, que sao do pais, privatizar a
energia, que tem impacto sistémico sobre to-
das a atividades, privatizar a saude, criando
ilhas de exceléncia para minorias, ou privati-
zar a educagao, agravando o principal drama
do pais, que é a desigualdade, leva ao atraso
generalizado e constitui essencialmente me-
canismo de apropriagao indébita. Lembrando
gue hoje os dois setores mais dinamicos no
Brasil sao a exportacao de produtos primarios
e a intermediacao financeira. Ambos geram di-
videndos e nao pagam impostos. O desafio, pa-
ra a nossa economia, é resgatar o papel das
estatais, e do Estado na visao mais ampla, na
promocao do desenvolvimento equilibrado.

* E professor titular de Economia e Administragdo
da PUC-SP e consultor de vdrias agéncias da
ONU. Os seus trabalhos estdo disponiveis online

servigos de
intermediagao

intermediagéo
financeira

intermediagao
comercial

intermediagao
juridica

intermediagao da
informacao

redes de conexdes

mixto publico e
privado

mercado e
regulagao publica

politicas
sociais

salde

educagao

cultura e
informacgéao

turismo, lazer e
esporte

habitagao
social

seguranga

sitemas capilares

mixto publico e
organizagdes da
sociedade civil

controle
participativo
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Petrobras: uma estatal,
@ uma estatal é uma estatal

Carlos Pinkusfeld Bastos*

M Recorrentemente a Petrobras se torna fo-
co de polarizado debate publico. Esse fato
se justifica inicialmente pela propria dimen-
sao da empresa. A Petrobras é a maior em-
presa do Brasil. Com certa folga. Segundo o
ranking da revista Exame,em 2023 a distan-
cia para seus concorrentes foi enorme. Seu
patriménio liquido foi cerca de 7 vezes o nu-
mero dois do ranking,a JBS, e seu ativo total
cerca de 5 vezes maior.

Do ponto de vista macroeconémico, sua
importancia é muito grande, também. O in-
vestimento da Petrobras em média, no sé-
culo XXI, representa 6,5% de toda a For-
magao Bruta de Capital Fixo no pais. Dado
ainda mais impressionante diz respeito a di-
videndos pagos pela empresa nos ultimos
anos. Estes cresceram em termos reais em
2021 quase 900% (nao ha erros de zeros)
e em 2022, sobre essa base tao expandida,
154,5%. Para se ter nocao da ordem de gran-
deza desses numeros, os dividendos da Pe-
trobras representaram cerca 10% de todos
os rendimentos de empresas pago as fa-
milias em 2021, e ainda que nao tenhamos
0s numeros do IBGE para esta variavel em
2022, numa estimativa aproximada, tal va-
lor pode ter superado a cifra de 15%. Outro
dado ainda mais impressionante: em 2022,
os dividendos pagos pela Petrobras soma-
ram quase 30% do total dos tao malfadados
juros da divida publica federal. Escusado
lembrar o papel de uma transferéncia desta
monta sobre a distribuicao de renda.

E natural que nimeros absolutos e re-
lativos tao elevados despertem paixdes e
interesses que se misturam a argumentos
técnicos e/ou ideoldgicos na discussao so-
bre a Petrobras. Ao economista, entretanto,
ainda que reconhecendo essa realidade so-
ciopolitica, cabe ajudar a organizar o deba-
te para que gere alguma luz e nao apenas
intenso calor.

O debate recente se deu em torno da
distribuicao de dividendos pela empresa e
0 eventual impacto sobre a sua capacidade
de investimento.

Uma linha de discussao que ganhou des-
taque pela imprensa tratou da dicotomia
envolvendo estratégias alternativas empre-
sariais, ou um conflito entre uma empre-
sa maximizar o retorno dos acionistas x in-
vestir com perspectiva de retorno de longo
prazo. Esse debate é classico da literatura
da organizagao industrial e gerou, nos anos
1970, uma discussao sobre como as formas
de organizacao das firmas podem impactar
arranjos capitalistas em diferentes paises.

No século XXI essa discussao ganha no-
vos elementos com o chamado debate da
financeirizacao. Esse tema foi abordado em
artigo na Folha de Sao Paulo,“A mdo pesada
do estado é exatamente do que a Petrobras
precisa agora”, de merecida repercussao, do
economista André Roncaglia. Na sua coluna,
0 economista disseca questdes relativas a
governancga corporativa, ou seja, mais uma
vez se coloca em xeque até que ponto o que
0 autor chamou de “extrativismo de curto
prazo” nao teria “fragilizado as economias
de mercado ao encurtar o horizonte de pla-
nejamento das empresas”. Ainda nesta li-
nha, aponta que as criticas ao “extrativismo
de curto prazo” fazem parte de uma das re-
acoes aos excessos do capitalismo neolibe-
ral. Este, ao priorizar os interesses de sto-
ckholders em detrimento de estratégias de
logo prazo, compromete a criagao de capa-
cidades tecnologicas e, até mesmo,a manu-
tencao de padrdes de qualidade e seguran-
¢a em setores industriais, como a aviacao,
nos quais estas variaveis sao criticas. Ade-
mais, este comportamento seria mais um
fator que explica a tendéncia recente de
aumento da desigualdade na distribuicao
de renda. Tais economistas criticos aos ex-
cessos do neoliberalismo, como destaca
Roncaglia, defenderiam uma refundacgao da
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prépria gestao privada em prol de um “capi-
talismo de interesses (mais) amplos”.

E notavel perceber que a mesma impren-
sa que recorre amiude ao bordao das “ideias
ultrapassadas” para criticar politicas que nao
lhe agradam é incapaz de acolher ideias “mo-
dernas” com amplo debate internacional e
apoiadas por personagens insuspeitos como
prémios Nobel e até empresarios!

Entretanto, ainda que este debate seja in-
teressante, temos, no caso da Petrobras, que,
como nos jogos de tabuleiro,andar uma casa
para tras. Nao estamos falando de uma em-
presa privada e sim de uma estatal,ainda que
com algumas limitagdes gerenciais oriundas
de uma maior fragmentacao de seu capital.

E até constrangedor repetir uma verdade
tao simples, mas numa empresa estatal seus
objetivos passam necessariamente pelos ob-
jetivos do seu “dono” ou acionista majoritario,
ou seja, os objetivos de politica econdmica
dos governos democraticamente eleitos.

A rigor, o debate deveria retroceder ao
seu ponto inicial e mais fundamental: ha ra-
zao para a existéncia de empresas estatais?

Segundo a abordagem tradicional mar-
ginalista, nao, ja que o funcionamento do
mercado, obviamente como definido pe-
la propria teoria, levaria a economia a uma
posicao de eficiéncia, novamente de acordo
com o critério normativo muito particular
também definido por esta teoria.

Essa abordagem radicalmente margina-
lista sofreu ataques em meados do século
passado, abrindo espaco para abordagens al-
ternativas, entre elas a Teoria do Desenvolvi-
mento. Esta teoria era mais intervencionista,
especialmente nos casos em que as chama-
das “falhas de mercado” fossem pervasivas.
Tal fenémeno ocorreria nas economias sub-
desenvolvidas e justificaria intervengoes di-
retas como no famoso modelo de “Big Push”
de Rosenstein-Rodan, no qual, por falta de si-
nalizacao do sistema de precos para o inves-
timento e da existéncia de uma diferenca en-
tre lucros privados e sociais, se justificaria a
intervengao, ou como descrito no seu artigo
classico, “ apresentamos argumentos que Vi-
sam demonstrar que o conjunto industrial a
ser criado deve ser tratado e planejado como
grande empresa ou truste”.
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A medida que nos afastamos do referen-
cial marginalista, a intervencao do setor pu-
blico se explica e justifica pela consecugao
de objetivos explicitos de politica economi-
ca. A existéncia de uma empresa de petré-
leo estatal se justificaria, por exemplo, pela
busca de independéncia/seguranca energé-
tica, para aliviar a restricao externa e criar
a possibilidade de encadeamentos tecnolo-
gicos que pudessem impactar outros ramos
da economia.

Isso posto, podemos voltar ao debate
corrente no Brasil.

Primeiro ponto, curioso a anotar, é que
muitas vezes os defensores da ordem em-
presarial “ilimitada” sdo a0 mesmo tempo
criticos da Petrobras como empresa de ex-
ploragao e produgao de petréleo e gas. Mas
falemos inicialmente do lado “moderno” do
pensamento conservador neoliberal para
depois tratarmos deste segundo ponto.

Sem duvida as empresas de energia de-
vem buscar cada vez mais se engajarem em
projetos e tecnologias ligadas a novas fontes
renovaveis. Entretanto, onde essa nova in-
dustria vem florescendo de forma impressio-
nante? Sim, na China, um pais onde o Estado
nacional intervencionista/desenvolvimentis-
ta alcangou seus resultados histéricos mais
extraordinarios. Nao deixa de ser irbnico que
os “velhos” planos quinguenais de energia
na China, cujos parentes préximos marcaram
os anos de desenvolvimentismo brasileiro -
que como somos sempre alertados perten-
cem ao passado e ao atraso — estao por tras
de uma lideranca inconteste da China na
fronteira da producao de energia renovavel e
tecnologias a ela ligadas. Apenas alguns nu-
meros que impressionam: a China comanda
mais de 80% de todos os estagios de produ-
¢ao de painéis solares e o investimento nes-
sa tecnologia, nos ultimos 10 anos, foi 10 ve-
zes maior que em toda a Europa. Em termos
de energia edlica,em 2023 as industrias chi-
nesas tinham cerca de 60% da capacidade
produtiva mundial,com a Europa muito atras,
com 19%,e os EUA com 9%.0 governo chinés
injetou através de subsidios cerca de US$ 28
bilhoes na industria de carros elétricos e,em
2022,60% do total de novos carros elétricos
pertenciam a China.

Como os numeros no inicio deste arti-
go indicam, por seu porte econdmico e ca-
pacitacao gerencial e tecnologica, se o Bra-
sil voltasse a ter algum projeto integrado de
desenvolvimento puxado por tecnologias Li-
gadas a transicao energética,a Petrobras te-
ria um papel central.

Mas sobre esta transicao é preciso fazer
alguns comentarios importantes. Para a ver-
tente que defende que a Petrobras nao deva
mais se “preocupar com petroleo” (sic), vale
conferir algumas previsdes do World Energy
Outlook 2023, publicado pela International
Energy Agency: do total da oferta de ener-
gia em 2030, o petroleo ainda representa-
ria 30%, caindo para 27% em 2040 e 26%
em 2050. Se adicionarmos o gas natural, es-
ses numeros chegariam a 51,48 e 46%, res-
pectivamente. Ou seja: uma transi¢ao len-
ta que ainda demandara muita produgao e
consumo de petréleo e gas. Também, nunca
se deve esquecer que a industria petroqui-
mica esta na base da producao de setores
essenciais, sendo que 20% da producao de
petréleo vai para tal uso. Uma parcela nao
desprezivel em termos relativos e um valor
absoluto de receitas no mundo em torno de
US$ 700 bilhoes.

Como escreveu a poetisa Gertrude Stein,
uma rosa € uma rosa é uma rosa. Mesmo
com limites institucionais de uma empresa
negociada em bolsa nos EUA... uma estatal
€ uma estatal é uma estatal. Seria seu papel
prioritario transferir riqueza a um numero
restrito de acionistas, cujo efeito macroeco-
némico é piorar ainda mais a nossa ja pés-
sima distribuicao de renda? Ou, no caso da
Petrobras,como uma empresa estatal estra-
tegicamente tao crucial, perseguir objetivos
maiores, tais como: independéncia energéti-
ca, produgao de insumos cruciais para nos-
sa economia, impactar de forma relevante a
estabilidade da economia e a distribuicao
de renda através de uma politica equilibra-
da de precos e, especialmente, liderar o de-
senvolvimento em areas de fronteira tecno-
logica? Sé recorrendo a poesia para nao ser
constrangedor ter que repetir o 6bvio.

*E professor associado do IE/UFR/ e diretor-
presidente do Centro Internacional Celso Furtado.
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Os bancos publicos e o crowding
out das financas privadas

Antonio José Alves Junior
Débora Mesquita Pimentel*

M Vivemos um momento de expectativas fa-
voraveis sobre a retomada da economia bra-
sileira. Para manter esse clima e impulsio-
nar o emprego e o PIB, o presidente Lula
tem insistido na ampliagcao do crédito. Seu
governo vem langando inovagoes institucio-
nais para aliviar o peso da inadimpléncia e
ofertar garantias publicas para estimular o
creédito, enquanto aguarda a redugao len-
ta da taxa Selic. Nao obstante a relevancia
dessas medidas, deve-se sublinhar o papel
que os bancos publicos ja desempenham
para ampliar o crédito publico e privado. Es-
sa perspectiva, no entanto, nao é comparti-
lhada por parte dos economistas, que acre-
ditam que os bancos publicos desorganizam
a economia e afastam o crédito privado.

As criticas corriqueiras

De fato, parte dos economistas brasileiros,
normalmente de orientacao neoliberal, esta
certa de que a atuacao dos bancos publicos
brasileiros se vincula a toda sorte de desequi-
librios econdmicos. Um dos mais evocados € a
perda de poténcia da politica monetaria,ou a
baixa elasticidade do crédito total em fungao
dos juros basicos. Varios presidentes do Banco
Central do Brasil, inclusive o atual, tém invo-
cado esse efeito, sem dimensiona-lo, para jus-
tificar a manutencao de juros altos por tempo
demais e para recomendar reformas institu-
cionais que visam a frear os bancos publicos.
A criagao da Taxa de Longo Prazo,que espelha
a NTN-B de 5 anos, e o abandono da TILP,uma
taxa definida politicamente pelo Conselho
Monetario Nacional, é um exemplo, frequen-
temente negligenciado, de politicas delibera-
das que diminuiram a poténcia da politica de-
senvolvimentista depois do golpe de 2016.

Os bancos publicos seriam também res-
ponsaveis por distor¢des na alocacao setorial
do crédito. O Banco do Brasil e o crédito rural,
a Caixa Econdmica Federal e o crédito habi-
tacional,o BNDES e o crédito a infraestrutura,

a inovagao e as exportacoes de servicos de
construgao, avioes e bens de capital seriam
exemplos da atuacao dos bancos publicos
que prejudicaram a economia brasileira? Um
ex-diretor do BNDES concluiu que os investi-
mentos no Brasil, especialmente entre 2010
e 2014, teriam sido excessivamente elevados
por causa da fartura de crédito. Quem diria?

Os grandes aportes do Tesouro aos bancos
publicos federais, especialmente ao BNDES, de
cerca de R$ 400 bilhdes, entre 2008 e 2014,
tém sido colocados no rol das principais cau-
sas da crise econdmica de 2015 e 2016. Nesse
periodo, os bancos privados brasileiros expres-
saram em seus relatérios de administragao to-
das as incertezas com que projetavam seus
cenarios devido a crise mundial de 2008, e a
crise europeia,desde 2011. Os bancos publicos
exerceram um papel essencial de impedir que
o nivel de crédito despencasse em face do for-
te corte dos bancos privados. Apesar disso,nao
faltaram analistas vendo excessos e uma crise
fiscal, ligada aos aportes, apesar do comporta-
mento mondtono da divida bruta.

Crowding out

A histéria dos bancos publicos brasilei-
ros esta ligada a incapacidade atestada do
sistema financeiro privado de ofertar cré-
dito em condi¢oes compativeis com as ne-
cessidades do desenvolvimento brasilei-
ro. A dificuldade do mercado financeiro em
acompanhar as transformagdes estruturais
do desenvolvimento acelerado no Brasil, a
partir dos anos 50, e ofertar crédito em con-
dicoes compativeis levou a solugdes que
nao as oferecidas pelo mercado. Usar ban-
cos publicos nao foi uma opgao pela esquer-
da ou pela direita. Também nao se inclui no
rol das jabuticabas brasileiras, pois bancos
publicos vém sendo usados para promover
economias de mercado e em todo lugar. No
entanto, € sempre importante perguntar se
bancos publicos ainda tém um papel a de-
sempenhar. Mais, ainda, indagar se eles ini-
bem as financgas privadas, uma espécie de
efeito crowding out financeiro. Esse seria um

WWW.CORECON-RJ.ORG.BR


https://drive.google.com/file/d/11wCt5_1DOs3zE4n-drIq2EB0xKpLLrZt/view?usp=sharing

resultado indesejavel, pois os bancos publi-
cos estariam causando problemas que se
propunham a resolver.

Os bancos publicos levariam vantagens so-
bre os privados por sua natureza. Nao sao guia-
dos, nem avaliados pela lucratividade. Como
nao quebram, carregam consigo um seguro im-
plicito dado pelo governo. Em funcao disso, sua
precificagao desprezaria o risco, 0 que, combi-
nado com o funding normalmente subsidiado,
Llhes permitiria cobrar juros efetivos bem infe-
riores aos dos bancos privados ou dos merca-
dos de capitais. Essa tese explicaria por que, no
Brasil, o financiamento de longo prazo do in-
vestimento em grandes instalagdes industriais
e infraestrutura,em atividades empresariais ar-
riscadas, como o financiamento a inovagao e
ao comércio exterior, mas também a habitagao
popular, as pequenas empresas e a atividade
agropecuaria se concentra em bancos publicos.

A tese do crowding out do sistema finan-
ceiro privado nao parece ter consisténcia ou,
ao menos, precisaria enfrentar alguns dados
da realidade. De fato, os bancos publicos tém
feito parcerias com bancos privados e com o
mercado de capitais, incluindo o desenvolvi-
mento das finangas privadas entre seus ob-
jetivos. No caso do BNDES, cujos dados men-
cionados a seguir se encontram facilmente na
sua homepage, ha varias acoes para atrair os
bancos privados e o mercado de capitais pa-
ra o financiamento do investimento produtivo
e para desenvolver mercados financeiros mais
eficientes. Por exemplo, enquanto no ano de
2023 o BNDES financiou R$ 52,2 bilhdes dire-
tamente aos seus clientes, repassou cerca de
R$ 62,2 bilhdes para que outros bancos, inclu-
sive privados, fizessem financiamentos liga-
dos a formacao bruta de capital fixo no Brasil.

O BNDES também vem apoiando os mer-
cados de capitais. Em 2023, subscreveu 26%
das emissoes de debéntures incentivadas, que
sao voltadas para a infraestrutura, facilitando
sua colocagao.Além disso, para favorecer o au-
mento da competi¢ao no sistema financeiro e
a eficiéncia, o BNDES reforcou o apoio ao coo-
perativismo, totalizando R$ 23,8 bilhdes.

Os dados acima sao uma amostra da di-
mensao microecondmica da relagao entre
bancos publicos e as finangas privadas. Nao
obstante, é muito importante sublinhar os
efeitos macroeconémicos da acao dos ban-
cos publicos que beneficiaram os agentes
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privados. Seria importante lembrar da histé-
ria recente em que o ‘gigantismo” dos ban-
cos publicos foi erroneamente responsabi-
lizado por distor¢des diversas, incluindo o
crowding out das finangas privadas.

A crise de 2008 tinha todos os ingredien-
tes para ser a pior crise financeira de todos os
tempos, superando a de 1929. Tal nao aconte-
ceu, essa é uma avaliacao de consenso, pelas
politicas econdmicas dos Estados nacionais
para conter os danos econdmicos e financeiros.

No Brasil, os bancos publicos coloca-
ram em pratica uma ofensiva anticiclica que
ajudou a conter uma crise interna de cré-
dito. Expandindo seus empréstimos e finan-
ciamentos, ajudaram direta e indiretamen-
te as renegociagoes e irrigaram os bancos
privados com reservas. O grafico mostra os
bancos privados reduzindo o crédito ja em
2008, mas voltando as concessdes ja em
2009. No entanto, a partir da piora da eco-
nomia europeia, desde o fim de 2010,com a
manifestacao de problemas na Grécia, Irlan-
da, Italia, Espanha, Turquia, Portugal e outros
paises, aliados aos efeitos maléficos da aus-
teridade continental, baixou o pessimismo e,
mais uma vez, os privados cortaram o crédi-
to. Mais uma vez, os bancos publicos acele-
raram as concessoes para impedir que o cré-
dito e a renda desabassem.

A partir de 2015, o Brasil abracou politi-
cas econdmicas restritivas e enfrentou tur-
buléncias muito violentas que afetaram ne-
gativamente sua economia, seu sistema
politico e até mesmo o lago social. Felizmen-
te, a sociedade brasileira vai reencontrando,

aos trancos e barrancos, seu caminho civili-
zatério. Mas o sistema financeiro ainda esta
as voltas com a inadimpléncia elevada, mais
preocupado com a selecao de clientes e com
a desaceleracao do crédito. Dai a importancia
de que a politica econdmica empurre a eco-
nomia brasileira em direcao ao crescimento.
Nesse contexto, os bancos publicos tém mui-
to a fazer pelo emprego e pela producao, mas,
também, para estimular o sistema financeiro
privado. Deveria ser 6bvio que, junto com a
queda da Selic e com o langamento de inova-
¢oes institucionais,o governo deveria estimu-
lar os bancos publicos a acelerar o financia-
mento. Nao ha crowding out a temer.

* Sao professores do Departamento de Economia
da UFRRJ e coordenadores do grupo de pesquisa
Economia e Conjuntura do Sistema Financeiro -
ECSIFIN.

1 LAMUCCI, Sérgio. “TLP € proposta de governo, diz
Carrasco’, de Sdo Paulo — Valor, 10/07/2017, 05h00,
disponivel em https.//valorglobo.com/brasil/coluna/
tlp-e-proposta-de-governo-diz-carrasco.ghtml

Crescimento interanual dos saldos das operagdes de crédito dos
bancos publicos e privados ao setor privado
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desenvolvimento

Paulo Kliass*

H A eleicao de Lula para um terceiro manda-
to a frente da Presidéncia da Republica em
outubro de 2022 reacendeu debates e expec-
tativas a respeito da retomada de um projeto
de desenvolvimento social e econémico pa-
ra o Brasil. A necessidade de se fazer um con-
traponto as politicas de desmonte de politi-
cas publicas e de destruicao de estruturas do
aparelho estatal, que haviam sido levadas a
cabo durante os governos Temer e Bolsonaro,
apontava para uma expressiva mudanca de
orientagcao em termos da economia.

Para além da revogacao do instrumento
do teto de gastos, tal como havia sido intro-
duzido na Constituicao por Michel Temer em
2016, 0 programa de Lula apontava para medi-
das que permitissem ao entao candidato reali-
zar “40 anos em 4”. Esse era um dos principais
motes da campanha, claramente inspirado nos
“50 anos em 5” de Juscelino Kubitschek de qua-
se 7 décadas antes. Ocorre que, para dar conta
de tal projeto, era fundamental que fosse co-
locada em marcha uma estratégia de recupe-
ragao do protagonismo do Estado no processo
econdmico. Isso significaria alterar de manei-
ra profunda a forma como o pais vinha sendo
conduzido ha décadas. Para que a promessa se
tornasse realidade, o Brasil deveria abandonar
o0s paradigmas do neoliberalismo e trilhar uma
rota prépria no caminho do desenvolvimento.

Existem diversas alternativas para que
as capacidades estatais sejam restabeleci-
das e implementadas em torno de uma ou
mais diretrizes de planejamento governa-
mental. A ruptura com o mito da austeridade
fiscal talvez seja uma das mais importantes.
O engessamento da capacidade de realizar
despesas publicas e de implementar inves-
timentos de diferentes 6rgaos do governo,
provocado pelo equivoco de reduzir a pre-
senca do Estado na cena social e econ6mi-
ca, opera contra qualquer tentativa de reto-
mar o desafio do desenvolvimento. Tanto o
teto de gastos imposto pela extinta Emen-

da Constitucional 95/2016 quanto os atu-
ais dispositivos de austeridade constantes
na Lei Complementar 200/23 operam como
elementos limitadores da realizacao da des-
pesa publica. Nao por acaso, o primeiro ca-
so era chamado no texto da EC como “Novo
Regime Fiscal”,enquanto segundo é tratado
nos artigos da LC como “Regime Fiscal Sus-
tentavel’, ainda que popularmente conheci-
do como “Novo Arcabouco Fiscal”.

Privatizacao e enxugamento
do setor publico

A presenca relativamente ampla de empre-
sas estatais na economia brasileira sofreu uma
expressiva reversao a partir da década de 1990.
O chamado Consenso de Washington propu-
nha a redugao do tamanho do Estado na eco-
nomia e recomendava aos paises-membros do
Fundo Monetario Internacional (FMI) ou deve-
dores do Banco Mundial (BM) que transferis-
sem suas empresas publicas ou de economia
mista ao capital privado.Assim foram privatiza-
dos ramos inteiros, como as telecomunicagoes,
a siderurgia, a petroquimica e a area de fertili-
zantes. Além disso, empresas estratégicas, co-
mo Vale do Rio Doce e a Embraer, foram tam-
bém vendidas ao capital privado sob condicoes
bastante generosas aos compradores.

Esse movimento que levou a uma par-
ticipacao minima do setor publico no con-
junto das atividades da economia atingiu
também o setor financeiro. As primeiras ins-
tituicdbes bancarias e financeiras a serem
atingidas pertenciam aos governos estadu-
ais. Tratava-se de empresas de porte expres-
sivo — a exemplo de Rio de Janeiro (Banerj),
Sao Paulo (Banespa) e Minas Gerais (Bem-
ge), entre outros - e que foram vendidas a
grupos privados, incluindo bancos estran-
geiros. No entanto, por maior que tenha si-
do a pressao exercida pelo financismo, os
bancos federais nao tiveram seu patrimoénio
completamente transferido ao capital.

Algumas subsidiarias do Banco do Brasil
(BB) e da Caixa Econdmica Federal (CEF) fo-
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ram vendidas a concorréncia privada, provo-
cando uma perda da capacidade dos mesmos
operarem de forma integral junto aos setores
em que estavam habituados a atuar. O Ban-
co do Nordeste (BNB) e o Banco da Amazonia
(Basa) mantiveram-se como empresas de eco-
nomia mista, mas perderam em muito a sua
capacidade natural de atuarem como agentes
financiadores de desenvolvimento regional.

Além disso, o BNDES também foi orien-
tado a diminuir seu potencial de atuagao co-
mo banco de fomento ao desenvolvimento e
o investimento de longo prazo. Nao obstante
a presenca de um quadro de funcionarios de
reconhecida competéncia profissional,o banco
tem sido levado a uma retracao mais recente,
de forma que os periodos em que a instituicao
cumpriu plenamente com sua missao tém sido
ofuscados. Vale registrar que em 2012 o banco
federal chegou a ultrapassar o préprio BM em
volume de empréstimos. Porém, desde 2015,0
banco foi obrigado pelos governos a proceder
a devolucao de recursos para o Tesouro Nacio-
nal, em movimento que comprometeu sobre-
maneira sua capacidade de operar como em-
prestador para o desenvolvimento. Entre 2014
e 2022, por exemplo,os ativos totais do BNDES
foram reduzidos em mais de 50%, saindo de
R$ 14 trilhdo para menos de R$ 700 bi.

Estado e projeto
de desenvolvimento

O desenho de qualquer projeto nacional de
desenvolvimento que contemple alguma pre-
ocupagao com a reducao de desigualdades e
com a sustentabilidade pressupde a recupera-
¢ao do protagonismo do Estado.Assim, é razoa-
vel imaginar que o futuro de nosso Pais depen-
de da presenca de bancos publicos atuando
na concessao de crédito e de financiamento. O
Brasil tem uma forte tradicao de nossas insti-
tuicoes financeiras federais, que sempre contri-
buiram para projetos em areas estratégicas de
nossa Nagao. Esse é o caso, por exemplo,do BB
no crédito agricola, da CEF na area de habita-
¢ao e saneamento, do BNB e do Basa na poli-
tica de desenvolvimento regional,além do BN-
DES no financiamento de longo prazo.

Além disso, é importante que as institui-
¢Oes bancarias estatais que atuam como ban-
cos comerciais no atendimento a clientes
pessoa fisica e pessoa juridica alterem sua es-
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tratégia e promovam a reducao dos spreads e
das tarifas cobradas pela banca privada. Des-
sa forma, elas poderao oferecer uma contri-
buicao relevante com vistas a diminuigao dos
custos sociais e econdmicos bastante eleva-
dos, que estao bastante associados a tal mo-
delo de financeirizacao descontrolada. Essa
seria uma das principais razoes que justificam
a existéncia de instituicoes publicas operando
como bancos comerciais. Na verdade, € a jus-
ta oportunidade para ampliar a oferta de ser-
vigos bancarios e financeiros como um direito
de cidadania ou como produtos de baixo cus-
to para as empresas de menor porte.

Tendo em vista o alto grau de concen-
tragao e de oligopolizagao do mercado ban-
cario e financeiro existente em nosso Pais,
a presenga de empresas estatais no setor é
tao ou mais importante do que um aprofun-
damento dos mecanismos de regulagao e
de fiscalizagao do sistema. Os cinco maiores
bancos comportam 86% do total de ativos
patrimoniais do setor. No interior desse gru-
po, segundo dados de 2022, BB e CEF ocu-
pam a segunda e a quarta posigao, respec-
tivamente. Assim, é ilusoério imaginar que
apenas pela livre agao das for¢as de merca-
do ocorreria algum movimento de amplia-
¢ao da concorréncia para se atingir estagios
de maior eficiéncia e melhores condigoes
para tomadores de crédito e clientes. A cor-
recao da arquitetura desequilibrada do sis-
tema exige uma agao incisiva do setor pu-
blico, por meio de seus bancos estatais.

Bancos publicos x
austeridade fiscal

Por outro lado, as areas de politicas pu-
blicas setoriais requerem a presenca de
agentes financeiros atuando em nome do
Estado brasileiro. Para cumprir com tal mis-
sao, torna-se relevante o processo de recu-
peracao das capacidades dos bancos pu-
blicos na habitagao, no saneamento, na
agricultura, na inovacao tecnoldgica e na
industria de ponta, entre tantas outras areas
essenciais. Além disso, é cada vez mais ur-
gente e recomendavel a agilizacao do uso
efetivo dos recursos alocados nos fundos fe-
derais para o Nordeste e a Amazobnia. Esse
potencial deve se realizar por meio do forta-
lecimento dos bancos de desenvolvimento

regional na condicao de instrumentos finan-
ceiros para implementacao de tais politicas
de redugao de desigualdades.

A conjuntura que atravessamos oferece
todas as condigdes para que seja recuperado
o sentido do desenvolvimento social,econd-
mico e ambiental. Esse € o0 momento para
que seja colocado em movimento um con-
junto de politicas para promover uma vira-
da na politica econdmica. Isso significa recu-
perar as capacidades estatais na concessao
de empréstimos e na criagao de mecanis-
mos de financiamento do desenvolvimento
em suas multiplas dimensoes e possibilida-
des. Para levar a cabo tal tarefa, faz-se ne-
cessario um Estado forte e bem aparelhado,
com bancos estatais em condi¢gdes de cum-
prir com suas respectivas fungoes publicas.

No entanto, um dos principais obstaculos a
implementacao de tal estratégia reside na in-
corporagao dos principios da austeridade fis-
cal como diretriz norteadora da acao do gover-
no. A aprovagao do “novo arcabouco fiscal’, tal
como estabelecido na Lei Complementar 200
de 2023, introduziu uma série de restricoes a
capacidade de capitalizacao das empresas es-
tatais da Uniao, inclusive os bancos publicos
federais. Para que tais instituicdes voltem a po-
der operar como verdadeiros instrumentos de
apoio ao desenvolvimento, é fundamental que
sejam abandonados os principios da austerida-
de no trato das contas publicas, em especial a
obsessao pela geragao de superavit primario
nos resultados das contas governamentais.

* E doutor em Economia e membro da carreira
de especialista em politicas publicas e gestdo
governamental do governo federal.
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O futuro do financiamento sustentavel:
o papel dos bancos de desenvolvimento

Fernanda Feil*

W Os servicos financeiros promovem liquidez
na economia, apoiam transacoes de merca-
do e financiam investimentos que garantem
a expansao econdmica. A realizagao bem-su-
cedida da transicao verde sustentavel!, fun-
damental para enfrentar a tripla crise — am-
biental, social e climatica - depende de um
sistema financeiro avancado capaz de cana-
lizar fundos para novas atividades sustenta-
veis. Sao as instituicoes financeiras que deter-

minam o volume e a direcao do investimento.

Entretanto, a natureza intrinsecamen-
te instavel do sistema financeiro pode res-
tringir a capacidade de promover um cres-
cimento verdadeiramente sustentavel. As
instituicoes financeiras, guiadas pelo lucro
de curto prazo, podem nao estar em sin-
cronia com as metas de desenvolvimento
sustentavel de longo prazo. Isto é particu-
larmente evidente quando as instituigoes fi-
nanceiras hesitam em financiar setores, ati-
vidades, segmentos ou regioes a despeito
de seus potenciais retornos socioeconémi-
cos. Tal discrepancia revela uma lacuna sig-
nificativa no financiamento de areas criticas
para a transicao verde sustentavel.

Nesse contexto, o papel dos bancos pu-
blicos em geral, e dos bancos de desenvol-
vimento em particular, é vital na reconfigu-
racao do sistema financeiro, inaugurando
novas dire¢des de engajamento e direcio-
nando o fluxo de crédito. Bancos publicos
podem oferecer produtos diferenciados em
relacao aos oferecidos pelo setor privado
em termos de custo, prazo e operacionalida-
de, funcionando como extensoes da politica
publica e catalisadores do crédito dentro de
uma nova Convencao de Desenvolvimento
Sustentavel. Esses bancos precisam estar in-
tegrados as politicas macroeconémicas pa-
ra efetivar sua missao e influenciar positi-
vamente a estrutura econdémica. Assim, nao
sao as falhas de mercado, mas o préprio sis-
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tema econémico que confere aos bancos
publicos em geral, e aos bancos de desen-
volvimento em particular,uma fun¢ao orga-
nica no processo de crescimento e na tran-
sicao verde sustentavel.

Quer dizer, o desenvolvimento econémi-
co e o crescimento de longo prazo depen-
dem da construgao de sistemas financeiros
complexos, uma vez que o direcionamento
de recursos financeiros para investimentos
produtivos é uma condicao sine qua non pa-
ra o sucesso no desenvolvimento. A¢oes di-
retas do governo por meio de bancos publi-
cos aumentam a disponibilidade de crédito,
especificamente para aqueles setores e re-
gides que, apesar dos efeitos multiplica-
dores e de sua capacidade de promover a
transicao verde sustentavel, estao sujeitos
a escassez de crédito quando a provisao de
crédito é determinada exclusivamente por
consideracoes privadas de risco e retorno.

Nessa perspectiva, os bancos de desen-
volvimento sao membros do Big Govern-
ment. Na interpretacao de Minsky (1994), o
Big Government enfatiza o desenvolvimento

de recursos ao criar e fortalecer instituicoes
estabilizadoras, que sustentariam principal-
mente a geragao de lucros para validar con-
tratos, mantendo a demanda agregada.

Andrade e Deos (2009) sugerem que a vi-
sao de Minsky indicaria que os bancos de de-
senvolvimento poderiam ser chamados de
Big Government Banks. 1sso porque os bancos
de desenvolvimento devem atuar na coorde-
nacao das politicas publicas, reduzindo pro-
blemas associados a informacao e fomen-
tando um estado de confian¢a que amplia a
oferta de liquidez da economia. Por sua vez,
essa expansao é orientada para incentivar as
empresas e permitir transformagoes estrutu-
rais que reforcem os ciclos virtuosos de cres-
cimento econdmico sustentavel. Realizar o
potencial dos bancos de desenvolvimento
requer articulacao com o Estado em seus va-
rios niveis (federal e regional).

E necessario criar diretrizes para essa ar-
ticulacao, inserindo especificamente os ban-
cos de desenvolvimento no centro da politi-
ca de desenvolvimento, no planejamento e
execucao, consolidando uma nova Conven-
¢ao de Desenvolvimento Sustentavel.

Nesse sentido, o presidente do banco de
desenvolvimento poderia até receber o sta-
tus de ministro no nivel federal. Tal estrutura
poderia modificar a percepgao dos agentes
em relagao a atividade econémica do Esta-
do, influenciando assim as convengoes, ou
seja, as crengas compartilhadas, que orien-
tam as decisOes privadas na esfera econo-
mica. Essa ideia foi exposta na pesquisa de
Fernandez-Arias et al.,(2019) em um relato-
rio do BID, argumentando que os bancos de
desenvolvimento atuam na intersecao entre
o mercado e o Estado, representando o Esta-
do e interagindo diretamente com o merca-
do, podendo operar como um intermediario,
um interlocutor. Nessa articulagao, os ban-
cos de desenvolvimento sao colocados no
centro do planejamento e execucao da poli-
tica de desenvolvimento, inclusive atuando
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como uma nova agéncia de inteligéncia, no
que os autores chamam de Smart Develop-
ment Banks. Nesse papel, essas instituicoes
nao apenas financiam a transicao verde sus-
tentavel, mas exploram as complementari-
dades entre o mercado e o Estado.

Os bancos também devem desenvolver
canais de comunicagao bem estabelecidos
com 0 governo para incorporar seu papel de
inteligéncia. Ou seja, as questoes de politica
de desenvolvimento sustentavel devem estar
na presenca direta, sem delegacao, do chefe
do governo de maneira que faca com que o
assunto desta politica ocupe o centro do pal-
co do Estado. (FEIJO, HORN, et al.,2020)

Esse alinhamento é decisivo para dire-
cionar investimentos para projetos que mi-
tigam as mudancas climaticas e impul-
sionam o pais em direcao ao crescimento
sustentavel, garantindo que cada iniciativa
financiada contribua de maneira coerente
para os objetivos gerais de sustentabilidade
ambiental e equidade social. Ao integrar a
lideranca do banco de desenvolvimento ao
gabinete ministerial, o governo sinaliza seu
papel central na transicao verde sustenta-
vel,aumentando sua capacidade de influen-
ciar convencoes econdmicas e direcionar
o setor privado para investimentos verdes.
(FEIL, FEJO, 2021)

Nesse contexto, os bancos de desenvol-
vimento assumem um papel cada vez mais
essencial ao contrabalancear as preferén-
cias acentuadas por liquidez, garantindo
assim a continuidade do financiamento de
longo prazo essencial para a transicao verde
sustentavel. Ao alinhar-se com politicas de
desenvolvimento, esses bancos protegem o
fluxo ininterrupto de capital necessario para
essa transformacao, reduzindo efetivamente
a vulnerabilidade financeira.

Portanto, a importancia dos bancos de
desenvolvimento transcende a nogao de se-
rem meramente a “sequnda melhor opcao”
operando apenas em falhas de mercado;
eles sao entidades essenciais que catalisam
mudancas estruturais de forma mais eficaz
e eficiente do que institui¢des financeiras
privadas. Isso é especialmente verdadeiro
no contexto da transicao verde sustenta-
vel, onde eles estendem o dominio da po-
litica publica, permitindo que os governos
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naveguem pela reduzida manobrabilidade
da politica macroecondmica. Quando o es-
paco necessario para implementar politicas
macroecondmicas que fomentem mudancas
estruturais necessarias se estreita, os ban-
cos de desenvolvimento intervém para pre-
encher a lacuna estratégica. Eles fazem isso
fornecendo recursos de longo prazo para fi-
nanciar o crescimento dentro do quadro de
desenvolvimento sustentavel.

Ou seja, os bancos de desenvolvimento
devem ser reconhecidos como instrumentos
indispensaveis no kit de ferramentas publi-
cas voltado para acelerar o processo de re-
cuperagao e promover uma transigao verde
sustentavel, o que requer um forte alinha-
mento com os objetivos do Estado. Um ban-
Co publico lider deve ter a capacidade de
interagir com diversos setores econOmi-
cos. Nesse sentido, esses bancos devem fun-
dir os papéis de Big Government Bank com
Smart Development Bank, transformando-se
em Big Smart Government Banks. Essa evolu-
¢ao destaca seu papel crucial em conectar
efetivamente objetivos politicos com resul-
tados econdmicos praticos, garantindo que
os bancos de desenvolvimento ndao apenas
apoiem, mas também conduzam a agenda
estratégica para um crescimento sustenta-
vel e inclusivo.
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1 A transicdo verde sustentdvel é definida como a
mudanga de uma economia com alta emisséo de
gases de efeito estufa para uma economia com baixa
intensidade de emissdes, minimizando a perda de
biodiversidade e as desigualdades sociais. Trata-

se de uma mudanga transformadora na estrutura
econdémica em dire¢do a uma economia mais
sustentdvel. Esta transi¢do é caracterizada por uma
reducdo na heterogeneidade estrutural acompanhada
de adensamento produtivo. Visa a alcangar uma
redugdo significativa nas desigualdades territoriais,
setoriais e sociais. A transicdo envolve uma
reconfiguracdo abrangente dos sistemas de producdo,
padrées de consumo e estratégias de investimento
para se alinhar com principios ambientalmente
sustentdveis e socialmente inclusivos.
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