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Nos últimos anos, as empresas estatais têm sido freqüentemente utilizadas no Brasil co­
mo instrumento de política macroeconômica de curto prazo. O controle sobre dispên­
dios globais estabelecido pela Secretaria de Controle de Empresas Estatais (Scst) é ape· 
nas a faceta mais notória desta experiência. Neste artigo outras facetas menos conheci­
das, mas igualmente importantes, são analisadas criticamente: a utilizaçãc da política de 
preços e tarifas de bens e serviços produzidos pelas empresas estatais como instrumento 
de política antiinflacionária, e a imposição de controle sobre as importaçôes e compras 
de produtos importados no mercado interno feitas por estas empresas, como parte da po­
lítica de estabilização do balanço de pagamentos. 

1. Introd\J,ão; 2. Reajuste de preços e tarifas e a política antiinflacionária; 3. Controle 
de preços e a evolução recente dos preços relativos; 4. O controle direto de importaçôes; 
5. Conclusôes. 

1. Introdução 

A utilização das empresas estatais como instrumento de política econômica de 
curto prazo em anos recentes no Brasil não se limitou simplesmente ao controle 
e ao manejo dos seus dispêndios, na tentativa de tornar mai~ efetiva a política 
de redução da demanda agregada e de diminuição da necessidade de financia­
mento do setor público. l 

É bem sabido que o governo esperava que uma queda significativa no ní­
vel da demanda agregada pudesse, de um lado, levar a uma redução da taxa de 
inflação e, de outro lado, contribuir para uma progressiva eliminação do défi­
cit em conta corrente do balanço de pagamentos, principalmente através da di­
minuição das importações, ainda que também se esperasse algum efeito positi­
vo sobre as exportações à medida que a demanda interna se tornasse mais fra­
ca. 

Mas, sendo a redução do déficit de transações correntes e o controle do 
processo inflacionário os objetivos centrais da política econômica de curto pra-

• Do Departamento de Economia da PUC IRJ. O autor agradece os comentários de Luiz Aranha 
Correa do Lago e Daniel Andrade Ribeiro de Oliveira. 

1 Este aspecto da utilização recente das empresas estatais como instf1lmento de política de curto prazo 
no país é analisado em Werneck (1985a; 1985b). 
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zo, e dada a importância das empresas estatais na economia brasileira, houve 
também um amplo espaço para implementação de políticas que implicaram 
exigir-se que as empresas estatais contribuíssem de forma mais direta para a con­
secução destes objetivos, independentemente do que delas fosse exigido no que 
tange ao esforço de redução da demanda agregada e de diminuição da necessi­
dade de financiamento do setor público. 

Duas destas políticas foram particularmente relevantes e merecem neste 
artigo uma análise mais detalhada. Em primeiro lugar, a política de preços e ta­
rifas dos bens e serviços produzidos pelas empresas estatais foi freqüentemente 
ditada pela política antiintlacionária, buscando-se uma minimização dos efei­
tos de curto prazo dos reajustes destes preços e tarifas sobre os índices de pre­
ços. Em segundo lugar, entendeu-se que as importações diretas bem como as com­
pras de produtos importados no mercado interno realizadas pelas empresas es­
tatais deveriam ser sujeitas a controle administrativo direto. A política de con­
I role de preçm e lari fa~ é analisada na~ ~eções 2 e 3. A seção 4 é dedicada ao estu­
do da experiência de conlrole de importações e a seção final às conclusões. 

2. Reajustes de preços e tarifas e a 
política antiinflacionária 

Como se sabe, na economia brasileira cabe às empresas estatais um papel im­
portante na produção de insumos básicos, combustíveis, eletricidade, serviços 
de comunicação e de transporte. A oferta de alguns destes bens e serviços chega 
a ser quase inteiramente controlada por estas empre~a~. 

Por outro lado, os preços e tarifas destes bens e serviços constituem deter­
minantes irr.portantes da estrutura de custos de boa parte do que é produzido 
na economia. Ademais, quando se trata de bens ou serviços de consumo final, 
os seus preços e tarifas têm freqüentemente um peso substancial nos orçamen­
tos familiares. 

Finalmente, há que se lembrar que os preços e tarifas dos bens e serviços 
produzidos pelas empresas estatais são quase sempre sujeitos ao controle de ór­
gãos governamentais. 

Quando se levam em conta estas singelas características estruturais e ins­
titucionais da economia brasileira, é fácil compreender por que aumenta a ten­
tação de se manejar a política de fixação de preços e tarifas, dos bens e serviços 
produzidos pelas empresas estatais, de forma a atenuar os efeitos de reajustes 
sobre os índices de preços, sempre que-a política antiintlacionária se torna prio­
ritária. 

Na verdade, estas características não são evidentemente uma peculiarida­
de brasileira. Outros países têm-se defrontado de tempos em tempos com o mes­
mo tipo de problema. Para uma análise da questão no ãmbito de uma econo­
mia industrializada, pode-se recorrer a Millward (1976), onde se examina de for­
ma competente a experiência britânica entre 1949 e 1973. ] á a mesma questão 
no âmbito de uma economia semi-industrializada, com características mais si-
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milares à brasileira, é analisada por Boneo (1980), que estuda a experiência ar­
gentina entre 1958 e 1978, combinando com talento a análise econômica com 
a política. A experiência brasileira anterior à presente década é analisada em Tre­
bat(1983). 

Como as empresas estatais operam (reqüentemente em condiçôes de oli­
gopólio, ou mesmo de monopólio, é mais do que natural que estejam perma­
nentemente sujeitas ao controle de preços. Na verdade, a busca de critérios ade­
quados para a fixação de preços de bens e serviços produzidos por empresas es­
tatais tem absorvido a maior parte dos esforços de análise dos economistas que 
se têm dedicado ao estudo de tais empresas a nível teórico. Não obstante a vasta 
literatura hoje disponível a respeito, a questão continua dando lugar a contro­
vérsias. 2 A fonte destas controvérsias remonta ao fato de que os critérios "ade­
quados" podem variar dependendo da forma como se enfoca a questão. 

Foge totalmente ao escopo deste trabalho uma análise detalhada desta ques­
tão. É oportuno, porém, ressaltar algumas diferenças básicas entre as formas 
principais com que ela vem sendo enfocada. 

Um enfoque dominante tem sido o daqueles que privilegiam fundamen­
talmente a questão da eficiência alocativa. Sob esta ótica, enfatiza-se o papel 
dos preços como sinais cuja percepção por parte dos agentes econômicos deter­
mina a maneira como os recursos são alocados na economia. Em um sistema 
de alocação descentralizada de recursos, com os agentes respondendo aos estí­
mulos de preços, uma das condições para que haja eficiência alocativa é que o 
preço de cada bem ou serviço reflita exatamente o quanto custa para a econo­
mia produzi-lo. Neste caso, cada agente, seja ele produtor ou consumidor, ao 
tomar a decisão de demandar mais ou menos de um determinado bem, conside­
rando os custos privados desta decisão, estaria ao mesmo tempo levando em con­
ta os custos sociais envolvidos. Quando se privilegiam estas considerações, po­
de-se concluir que o preço de um bem ou serviço produzido por uma empresa 
estatal deveria refletir o custo marginal. Na verdade, para se chegar exatamente 
a esta conclusão há que se adotar uma série de hipóteses algo irrealistas que difi­
cilmente se coadunariam com o que se observa em uma economia capitalista con­
temporânea. Contudo, quando se adotam hipóteses mais plausíveis, embora não 
mais se obtenha a necessidade da igualação estrita do preço ao custo marginal, 
chega-se a regras modificadas que preservam a importância do custo marginal 
na fixação do preço. 

Este tipo de enfoque tem pelo menos duas limitações básicas. Em primei­
ro lugar simplesmente ignora as implicações financeiras decorrentes da imple­
mentação das regras de preço. Em determinadas condições, a fixação de preços 
a partir do custo marginal pode implicar um nível de receita inferior aos custo's 
totais de produção, ou seja, a ocorrência de prejuízo. Fica totalmente em aber­
to a questão do financiamento deste prejuízo. Caso ele tenha que ser financia-

2Para uma discussão abrangente desta literatura, ver 80S (1981) ou Rees (1976). 
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do com recursos advindos do orçamento fiscal, há então que se levar em consi­
deração o que isto significa em termos de política tributária. E como as decisões 
de política tributária afetam a eficiência alocativa da economia, isto coloca a 
necessidade lógica de se repensar a questão dos critérios para fixação de preços 
de modo a levar em conta estes efeitos. 

A outra limitação decorre do fato de que o enfoque também ignora os efeitos 
distributi\Os da implementação das regras de preços. Por exemplo, pode-se che­
gar à conclusão de que o preço de um determinado bem ou serviço essencial de 
consumo popular deve ser fixado a um nível que acarretaria conseqüências dis­
tributivas totalmente indesejáveis. 

São exatamente os aspectos relegados pelo enfoque alocativo puro que são 
enfatizados por enfoques alternativos. Para fins da presente exposição, pode-se 
pensar em um enfoque financeiro puro. Neste caso, a atenção se coloca precisa­
mente sobre as implicações da política de preços sobre o resultado financeiro 
da empresa. Segundo esta ótica, o essencial é que a empresa seja capaz de asse­
gurar uma determinada meta de lucro, e os preços devem ser fixados de forma 
a viabilizá-la. Esta meta pode freqüentemente decorrer da decisão de permitir 
à empresa autofinanciar parcial ou totalmente um determinado programa de ex­
pansão. 

Com base em considerações deste tipo, defende-se muitas vezes uma polí­
tica que implica fixar-se preços a partir dos custos médios de produção acresci­
dos de um mark-up que seja coerente com os "requisitos de lucro". Ou, alter­
nativamente, uma política que permita alcançar uma determinada taxa de re­
torno sobre o ativo fixo. Muito embora seja este um enfoque sem uma base teó­
rica mais refinada, é notável. por exemplo, a legitimidade por ele alcançada nas 
discussões sobre política de preços para bens e serviços produzidos pelas empresas 
estatais brasileiras em meados da década passada. Arguía-se que a continuida­
de.dos planos de investimento das empresas estatais só estaria assegurada se a 
elas fosse concedida uma capacidade de autofinanciamento adequada que lhes 
pudesse assegurar uma relativa estabilidade nos fundos disponíveis para 
inversões. 3 

Por simetria, poder-se-ia também pensar em um enfoque distributivo pu­
ro. Neste caso dá-se prioridade absoluta ao objetivo de eqüidade distributiva. 
A política de preços da~ empresas estatais passa a ser vista primordialmente co­
mo um instrumento de redistribuição de renda. Através dos subsídios implícitos 
aos preços de bens e seniços produzidos por tais empresas, procura-se obter al­
terações na distribuição de renda que seriam politicamente impossíveis de se con­
seguir através de outros instrumento~. 

Embora estes enfoques polares sublinhem as diferenças relevantes, eles cer­
tamente não são os mais interessantes. Tem havido esforços teóricos que bus­
cam o desenvolvimento de critérios para fixação de preços que resultem da com-

3Ver. por exemplo. Dias Leite (l9í6). 
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binação das considerações que fundamentam estas distintas óticas. Uma adap­
tação do enfoque alocativo puro permitiu obterem-se alterações nas regras de 
fixação de preços ao custo marginal de forma a acomodar a preocupação com 
o atendimento a metas de lucro.4 Mais recentemente tem havido tentativas in­
teressantes e promissoras de também se introduzirem as considerações de eqüi­
dade no enfoque alocativo, de maneira a tratar a questão distributiva de forma 
explícita e sistemática, ao mesmo tempo em que se levem em conta as restrições 
quanto às metas de lucro. 5 

Contudo, os resultados obtidos - que representam formas modificadas 
da regra de fixação de preços ao custo marginal - são menos operacionais do 
que seria desejável. Sua aplicabilidade envolve a estimação problemática de cer­
tos parâmetros e é muitas vezes discutível, requerendo uma sofisticação analíti­
ca razoável dos responsáveis pela implementação. Ademais, a própria sofistica­
ção teórica requerida para uma apreensão correta dos resultaldos dificulta o seu 
entendimento, tanto pelas autoridades efetivamente encarregadas do controle de 
preços dos bens e serviços produzidos pelas empresas estatais, como pelos diri­
gentes destas empresas, o que reforça a tendência natural ao apego a uma varie­
dade de regras mais simples, intuitivamente mais atraentes. 

Isto não constitui um problema típico de economias em de~envolvimento, 
como se poderia pensar. Mesmo entre as economias capitalistas industrializa­
das são raros os casos das que adotaram uma política de preços para bens e ser­
viços produzidos pelas empresas estatais fundamentada em considerações teó­
ricas mai5 sofisticadas. A experiência francesa neste aspecto tem sido pioneira 
e exemplar. ó 

A inexistência de um sistema de regras minimamente claras que balizem 
efetivamente a fixação de preços e tarifas dos bens e serviços produzidos pelas 
empresas estatais no Brasil abre obviamente um enorme espaço para o casuísmo 
nesta área. É bem verdade que para alguns setores, com o de eletricidade e o de 
serviços de comunicações, a lei prevê que a política de preços deve ser coerente 
com uma taxa de retorno de 10 a 12"70 sobre o capital aplicado, mas tal disposi­
ção legal vem sendo sistematicamente desrespeitada há algum tempo. Para isto 
certamente contribuiu o processo de concentração de poder em favor da Secre­
taria de Planejamento, em detrimento dos chamados ministérios setoriais, no que 
tange às decisões relevantes sobre as políticas de preços. 

4 Ver Boiteux (1956), BCh (1981) e Rees (1976). Este avanço envolve de fato uma elaboração de um 
resultado obtido por Ramsey (1927). 

5 Ver Feldstein (1972a; 1972b) e Rees (1976). 

6 A propósito, é interessante ressaltar a reforma do sistema de tarifação de energia elétrica no Bra· 
sil, ora em implementação, que representa um salto inestimável no nível de sofisticação da política 
de preços e tarifas de empresas estatais no Brasil. Esta experência resulta em parte de um programa 
de cooperação técnica com a Electricité de France. Ver Bra,il (I'IRJal. 
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Com a prioridade crescente que se passou a atribuir ao controle da infla­
ção e.m anos recentes, o espaço para o casuísmo pôde ser crescentemente apro­
veitado para se manejar a política de preços e tarifas dos bens e serviços produ­
zidos pelas empresas estatais, segundo as conveniências de curto prazo da políti­
ca anti inflacionária. 

Isto vem sendo racionalizado de variadas formas. A racionalinção menos 
elaborada - ainda que bastante freqüente - é a que argúi que o combate à in­
flação exige austeridade e sacrifício, e que o exemplo deve partir do próprio se­
tor público. Assim, o governo deveria ser o primeiro a não exigir que o reajuste 
dos preços dos bens e serviços produzidos por suas empresas se fizesse à mesma 
taxa de variação dos custos de produção. 

Há, contudo, uma racionalização mais sofisticada. Parte da constatação 
de que o componente dominante da inflação em uma economia altamente inde­
xada como a brasileira é basicamente de natureza inercial. O que significa que, 
mesmo se as pressões inflacionárias usuais deixarem de se manifestar, haverá uma 
tendência para que a taxa de inflação de um período reproduza exatamente a ta­
xa do período anterior.- Esta inércia poderia ser rompida se preços de alguns 
bens ou serviços importantes na economia fossem reajustados durante algum tem­
po a uma taxa inferior à taxa de aumento dos custos de produzi-los. Este choque 
deflacionário daria início a um círculo virtuoso que provocaria quedas sucessi­
vas na taxa de inflação. 

Um problema com a idéia de um choque deflacionário administrado é que 
há naturalmente resistências por parte dos agentes econômicos a aceitar reajus­
tes de preços dos bens e serviços por eles produzidos abaixo da taxa de variação 
dos seus custos. E esta resistência tende a ser tanto maior quanto maior a taxa 
de inflação. Surge daí a proposição de que este impasse pode ser superado se o 
próprio setor público liderar o processo, dispondo-se a arcar com o ônus da re­
dução dos preços relati\"Os dos bens e serviços produzidos pelas empresas esta­
tais. Dada a importância da produção estatal em uma economia como a brasi­
leira, isto deveria representar um choque deflacionário bastante substancial. 

A dificuldade envolvida em uma política deste tipo é que a inflação nunca 
é perfeitamente inercial. Se as pressões inflacionárias preexistentes se agravam 
ou se ocorre um inesperado choque inflacionário significativo durante o perío­
do de implementação da política, os efeitos deflacionários dela decorrentes po­
dem ser anulados ou mesmo sobrepujados. E nf'ste caso, tem-se afinal que lidar 
não só com uma taxa de inflação igualou provavelmente superior à que se tinha 
inicialmente, mas também com preços relativos dos bens e serviços produzidos 
pelas empresas estatais artificialmente deprimidos. E o pior é que se torna com­
plicado o restabelecimento dos níveis anteriores destes preços relativos, exata­
mente porque isto poderia representar um choque inflacionário. 

Preços relativos mantidos artificialmente baixos podem inviabilizar finan-

7 A idéia de inflação inercial é bem discutida em Lopes (1984). 
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ceiramente as empresas estatais, aumentar suas necessidades de financiamento 
e torná-las crescentemente dependentes do Tesouro, até mesmo para cobrir os 
seus gastos correntes. Por outro lado, podem também estimular indevidamente 
a demanda de bens e serviços produzidos por estas empresas. Em conseqüência, 
as necessidades de expansão de capacidade e os requisitos de investimento das 
empresas tornam-se maiores. Cresce a probabilidade de ter-se que recorrer a al­
guma forma de racionamento no caso de non-tradables. Há possibilidade de efei­
tos deletérios sobre as exportações, no caso de tradables. E, ademais, em uma 
situação em que os preços não cobrem os custos, o estím ulo à demanda tam~ém 
contribui para agravar a posição deficitária da empresa. Ironicamente, os dese­
quilíbrios financeiros que as empresas estatais passam a ter que enfrentar abrem 
espaço para que se atribua à ineficiência destas empresas as razões da recalci­
trância do processo inflacionário. 

Apesar de todas as dificuldades e distorções que pode gerar, a idéia da po­
lítica do choque deflacion4rio através do reajuste irreal de preços e tarifas dos 
bens e serviços produzidos pelas empresas estatais tem ao menos o mérito de cons­
tituir uma estratégia articulada de combate à inflação, derivada de considera­
ções das quais não se pode dizer que não têm coerência interna - embora se possa 
certamente discutir a aderência de alguns dos seus pressupostos à realidade, em 
situações específicas. 

Na rrática, contudo, freqüentemente o manejo da política de preços dos 
bens e serviços produzidos pelas empresas estatais como instrumento de com­
bate à inflação está longe de resultar de considerações deste tipo e de ser deriva­
da de uma estratégia coerente de ação ao longo do tempo. Muito ao contrário, 
tal manejo muitas vezes é o resultado de uma série de decisões ad hoc, tomadas 
por autoridades preocupadas em simplesmente minimizar os efeitos dos reajustes 
dos preços destes bens e serviços sobre as estatísticas de índice de preços a cada 
mês. Reajustes devidos são recusados ou adiados simplesmente por que "sobre­
carregariam" a taxa de inflação de curtíssimo prazo. Neste caso, a queda -- de­
sordenada - nos respectivos preços relativos acarretada por tal política tende 
a ser vista pelos responsáveis pela política, não como uma parte indispensável 
de uma série de efeitos que conscientemente se queria gerar, mas como um la­
mentável acidente de percurso.8 

3. Controle de preços e a evolução recente dos preços relativos 

Reajustes irreais de preços e tarifas de bens e serviços produzidos pelas empre­
sas estatais constituem uma prática recorrente na história da política econômi­
ca no Brasil. Durante a década de 50, e os primeiros anos da década de 60, por 

8 É interessante notar que tem havido esforços no sentido de desen volver teoricamente a idéia de 
manejo da política de preços e tarifas das empresas estatais com objetivo de minimização de índices 
de preços. Ver Bos (1981). 
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exemplo, assistiu-se a uma política de preços deste tipo, em boa parte responsá­
vel pelo rápido crescimento do déficit orçamentário da União durante o perío­
do. As conseqüências da política de tarifas de transporte ferro'liário foram par­
ticularmente relevantes neste aspecto. Entre 1951 e 1961 a taxa de inflação foi 
aproximadamente três vezes maior do que a taxa de majoração das tarifas fer­
roviárias de carga e passageiros, o que implicou um aumento considerável das 
dotações de recursos da União às ferrovias. 

No começo da década de 60 a política tarifária constituía um dos pontos 
centrais sobre os quais recaíam as críticas à política econômica em vigor. 9 Tan­
to assim que, imediatamente após o golpe de 1964, o "realismo tarifário" pas­
sou a ser um dos objetivos mais alardeados da política econômica do novo regi­
me. Os preços e tarifas de bens e serviços produzidos pelas empresas estatais so­
freram correções reais expressivas e assumiu-se o compromisso de reajustá-los 
no futuro de forma compatível com a evolução dos custos. IO Na verdade estas 
correções reais continuaram por todo o período 1964-67, como forma de bus­
car um realinhamento de preços relativos - o que foi denominado na época de 
"inflação corretiva". Nos dois anos finais da década de 60 os reajustes basica­
mente acompanharam a inflação, mas entre 1970 e 1975 assistiu-se a um novo 
período de crescimento real significativo nos preços e tarifas. 1I Pretendia-se 
com isto permitir às empresas estatais um aumento da capacidade de autofinan­
ciamento dos investimentos. 

Contudo durante a segunda metade da década de 70, com o recrudescimento 
do processo inflacionário, observou-se novamente um período de reajuste de pre­
ços e tarifas a taxas significativamente inferiores à da inflação. 12 

Há que se examinar agora qual tem sido a evolução dos preços relativos dos 
bens e serviços produzidos pelas empresas estatais desde o final da década pas­
sada. Com a aceleração acentuada,da inflação verificada neste período, os rea­
justes de preços passaram a ser determinados em boa parte pela política antiin­
flacionária. 

A análise que se segue pretende avaliar a extensão e algumas conseqüên­
cias deste manejo dos reajustes de preços e tarifas como instrumento da política 
de curto prazo entre 1979 e 1984. A atenção estará centrada apenas nos setores 
siderúrgico, de energia elétrica e de comunicações. Depois do setor petroquími­
co são estes os três maiores segmentos do aparelho produtivo estatal federal. O 
quinto maior segmento, que é o setor de mineração, desperta pouco interesse do 

9 Ver, por exemplo, Saer, Kerstenetzky & Simonsen (1962) e Simonsen (1964). Verlambem comen­
tários sobre a análise de Baer, Kerstenetzky & Simonsen em Werneck (19Ti). 
10 Ver o tratamento desta questão no Plano de Ação Econômica do Governo (Paeg) em Brasil (1964). 
11 Estas são tendências gerais que nãô revelam diferença, setoriais importantes. Os preços reais dos 
produtos siderúrgicos, por exemplo, tiveram um comportamento algo peculiar, seus reajustes sendo 
freqüentemente mais penaiizados. Para uma análise mais detalhada da evolução dos preços reais dos 
bens e serviços produzidos pelas empresa, estatais durante as décadas de 60 e 70, ver Trebat (1983). 
12 Ver Trebat (1983). 
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ponto de vista da questão em pauta, por ser um setor fundamentalmente volta­
do para a exportação. 13 Evitou-se um exame da política de preços no setor pe­
troquímico por várias razões. Em primeiro lugar, os reajustes de preços de deri­
vados de petróleo no período resultaram em boa parte da implementação, ainda 
que tardia, de decisões de uma política energética que procurou inibir o consu­
mo de combustíveis importados no país. Como isto atuou no sentido de aumen­
tar os preços relativos dos derivados de petróleo, as evidências do manejo destes 
preços como instrumento de política antiinflacionária ficaram algo nebulosas. 
O que não significa dizer que tal manejo não tenha ocorrido. Significa apenas 
que a avaliação correta da sua extensão exigiria uma análise mais 'Sofisticada do 
que a que se pretende desenvolver nesta seção. Em segundo lugar, a multiplici­
dade de produtos petroquímicos relevantes e a política de subsídios cruzados re­
quereria uma extensa análise detalhada produto a produto. Finalmente, procu­
rou-se evitar entrar na discussão dos complexos meandros da própria política de 
preços de derivados de petróleo, que envolve inclusive a utilização de contas do 
orçamento mondário. 

Os preços relativos dos principais bens e serviços produzidos pelas empre­
sas estatais dos três setores aqui considerados evoluíram durante o período em 
análise segundo padrões surpreendentemente similiares. Tais nadrões revelam, 
todos eles, uma queda dramática destes preços relativos ao longo do período. 

Tomando-se inicialmente o setor siderúrgico, pode-se observar na figura 
1 a evolução do índice de preços de ferro, aço e derivados vis-à-vis a do índice 
de preços da indústria de transformação entre janeiro de 1979 e dezembro de 1984. 
Ambos constituem componentes do índice de preços por atacado (IPA) e estão 
deflacionados pelo índice geral de preços, no conceito de disponibilidade inter­
na (IGP-DI).14 Observa-se uma queda inicial acentuada do preço relativo dos 
produtcis siderúrgicos até o primeiro semestre de 1980, que se torna mais suave 
até meados de 1982, quando novamente se acentua a tendência à queda até o úl­
timo trimestre do ano seguinte. Nos últimos três semestres do período em análi­
se a tendência descendente torna-se novamente menos marcada. Em seis anos 
o preço relativo dos produtos siderúrgicos sofreu uma redução de cerca de 50070, 
enquanto o índice real de preços da indústria de transformação permaneceu ba­
sicamente estável. É inevitável a constatação de que os períodos durante os quais 
foi mais rápida a deterioração do preço relativo dos produtos siderúrgicos coin­
cidem - grosso modo - com os períodos de forte aceleração do processo infla­
cionário na economia brasileira. Isto poderia ser visto como uma evidência de 
maior empenho por parte do governo em atrasar os reajustes de preços dos pro­
dutos siderúrgicos quando aumenta a prioridade atribuída ao combate à infla­
ção. 

13 Os critérios implícitos nesta ordenação são discutidos em detalhe em Werneck (I 985a). 
14 O autor agrecede a Guilherme Carlos de Andrade pela elaboraçào das figuras ut ilizada, nesta se­
ção. 
A série do índice real de preços de ferro, aço e derivados, descrita pela figura 1, está apresentada no 
quadro I. 
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Figura 1 
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1 (ndice de preços de ferro, aço e derivados de fia cio nado pelo IGP-DI (jan. 
1979 = 100). 
2 indice de preços por atacado da indústria de transformação deflacionado pelo 
IGP-DI (jan. 1979 = 100). 

Na figura 2 - análoga à anterior - pode-se examinar a evolução do preço 
relativo da energia elétrica durante os mesmos seis anos. Como se sabe, o setor 
de energia elétrica opera com várias modalidades de tarifação aplicáveis a dife­
rentes tipos de consumidores. A série utilizada na figura 2 foi construída a partir 
de valores da tarifa média mensal estimada pela Eletrobrás através da simples 
divisão da receita tarifária de cada mês (líquida de imposto) pela produção total 
de energia elétrica no mesmo período. 15 Tais valores foram deflacionados pelo 
IGP-DI. Entre janeiro de 1979 e dezembro de 1984, a tarifa real de energia elétri­
ca sofreu uma redução de cerca de 40070. Durante os dois primeiros anos observa-se 
uma queda acentuada que foi apenas em parte compensada ao longo de 1981. 
J á nos três últimos anos constata-se uma firme tendência à deterioração do pre­
ço relativo da energia elétrica. 

A evolução dos preços relativos dos serviços telefônicos pode ser observa­
da na figura 3. O índice utilizado é do valor real da conta média de telefone, que 
é estimado pela Telebrás a partir de uma cesta fixa de serviços telefônicos. 16 En­
trejaneiro de 1979 e dezembro de 1984 a redução observada no valor real da conta 

15 A série de valores da tarifa média mensal foi obtida na própria Eletrobrás. A série deflacionada, 
descrita pela figura 2, pode ser encontrada no quadro 2. 
16 A série de valores da conta média foi obtida na própria Telebrás. A série deflacionada, descrita 
pela figura 3, pode ser encontrada no quadro 3. 
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Quadro 1 
IÍldice de preços de fe rro, aço e derivados detlacionado pelo IGP-DI 

(Jan. 1979 = 100) 

Ano 
Mês 1979 1980 1981 1982 1983 

Jan. 100,00 80,99 77,78 74,78 63,51 
Fev. 96,95 78,69 79,58 78,19 60,75 
Mar. 99,74 81,01 78,42 76,47 59,18 
Abr. 98,97 81,75 76,81 74,41 56,14 
Maio 97,60 83,73 75,19 74,24 57,99 
Jun. 95,23 81,61 74,66 71,69 56,94 
Ju!. 92,47 80,11 71,42 69,49 52,97 
Ago. 96,28 76,94 74,86 66,59 52,66 
Se!. 93,50 78,46 72,98 69,43 53,71 
Ou!. 89,97 80.55 72,49 71,21 51,13 
Nov. 87,97 79,86 71,86 69,09 52,61 
Dez. 84,79 79,94 76.26 68,08 54,50 

Fonte: Conjuntura Econômica, vários números. 
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I indice de tarifa média de energia elétrica deflacionado pelo IGP-DI 
1979 = 100). 

2 

(jan. 

'indice de preços por atacado da indústria de transformaçaõ deflacionado pelo 
IGP-DI {jan. 1979 = 100}. 

1984 

56,53 
53,17 
53,68 
52,69 
49,49 
54,34 
50,09 
51,29 
47,89 
51,93 
48,45 
50,57 

média foi de cerca de 600/0. A tendência à queda é ineqüívoca durante todo o pe-
ríodo. Naturalmente a evolução das tarifas reais dos vários serviços telefônicos 
mostra alguma variância durante o período. Isto pode ser observado comparando-
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Quadro 2 
Tarifa média de energia elétrica deflacionado pelo IGP-DI 

(Jan. 1979 = 100) 

Ano 
Mês 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

Jan. 100,00 89,12 79,60 81,63 78,54 62,67 
Fev. 95,46 86,02 79,58 87,19 75,95 66,70 
Mar. 90,74 82,84 74,53 81,08 71,69 67,10 
Abr. 85,54 78,46 76,51 76.94 71,78 61,34 
Maio 82,29 73,90 79,46 85,62 72,20 67,21 
Jun. 78,91 78,17 80,16 79,80 74,52 68,37 
Ju!. 75,45 76,66 89,32 74,83 66,82 61,5 3 
Ago. 73,91 78,03 82,24 73,87 65,40 63,21 
Set. 74,53 81,54 84,60 72,47 65,22 62,50 
Out. 70,88 75,14 93,47 76,69 57,83 55,29 
Nov. 70,08 76,51 89.80 76,79 62,06 61,73 
Dez. 94,11 80,19 86,52 73,17 68,05 62,25 

Fonte: Eletrobrás. 

Quadro 3 
IÍldice de tarifas telefônicas deflacionado pelo IGP-DI 

(Jan. 1979 = 100) 

Ano 
Mês 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

Jan. 100,00 81,23 78,52 74,29 69,00 57,71 
Fev. 96,39 101,32 72,37 69,53 64,77 51,41 
Mar. 127,33 95,07 67,41 64,84 58,84 46,75 
Abr. 122,67 89,93 76,70 67,69 61,95 51,28 
Maio 119,87 84,54 72,22 63,79 58,40 47,11 
Jun. 115,84 79,86 69,14 59,07 51,71 43,12 
Ju!. 111,ü1 73,63 75,66 64,06 57,95 52,76 
Ago. 110,79 76,45 70,89 63,54 52,63 47,70 
Set. 102,86 72,61 67,47 64,39 46,66 43,16 
Out 97,75 76,23 71,13 64,54 53,55 49,07 
Nov. 92,60 70,88 67,54 66,68 49,39 44,66 
Dez. 86,29 66,93 65,07 62,82 45,92 40,41 

Fonte: Telebrás. 

se as figuras 4 a 6 (que apresentam a evolução das tarifas reais de serviços telefô-
nicos locais) e as figuras 7 a 10 (que mostram a evolução das tarifas de serviços 
telefônicos interurbanos). 17 Embora as tarifas reais de todos os serviços tenham 
sido reduzidas substancialmente ao longo dos seis anos, as reduções variam en-
tre aproximadamente 60 e 40070. Esta variância denota uma política de subsídios 

17 Dados também obtidos na Telebrás. 
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cruzados, através da qual o valor cobrado por pulso nos serviços locais e as tari­
fas de serviços interurbanos correspondentes a distâncias geodésicas mais cur­
tas tendem a subsidiar os demais serviços telefônicos. O importante, contudo, 
é que todas as tarifas reais sofreram uma redução acentuada durante os seis anos 
em análise. 

Figura 3 
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'Indice de tarifas telefônicas úeflacionado pelo IGP-DI (jan. 1979: 100). 
2lndice de preços por atacado da indústria de transformação deflacionado pelo 
IGP-DI (jan. 1979: 100). 

É claro que não seria razoável esperar que os preços de produtos siderúrgi­
cos, de energia elétrica e de serviços telefônicos fossem reajustados de acordo 
com variações no índice geral de preços. No período em análise houve um rear­
ranjo significativo de preços relativos na economia brasileira, em boa parte atri­
buível à desvalorização c<:J.mbial. Ademais, há evidências de significativas redu­
ções de componentes importantes de custo no âmbito dos setores estatais aqui 
tratados. Por exemplo, os gastos consolidados de custeio do grupo Telebrás -
medidos em termos de fluxos de caixa - por terminal telefônico instalado so­
freram uma redução real de 40!J!o entre 1980 e 1983. Já as despesas consolidadas 
de custeio do grupo Eletrobrás - também medidas em termos de fluxo de caixa 
- por unidade de energia elétrica bruta gerada no país foram reduzidas em cer­
ca de 25!J!o no mesmo período. 18 

18 Estimativas feitas pelo autor com base em dados dos Relatórios Anuais e Cadastros das Empre­
sas Estatais, publicados pela SesI. Ver as referências bibliográficas no final deste trabalho. Dados 
reais foram obtidos deflacionando-se as séries nominais pelo IGP-DJ. 
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1 (ncice )0 valor da assinatura básica deflacionado pelo IGP-DI (jan. 1979 = 100). 
2 índice de preços por atacado da indústria de transformação deflacionado pelo 
IGP·DI (jan. 1979 = 100). 
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1 (ndice do valor do pulso deflacionado pelo IGP-DI (jan. 1979 = 100). 
2 índice de preços por atacado da indústria de transformação deflacionado pelo 
IGP-DI (jan. 1979 = 100). 
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Figura 6 
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1 (ndice do valor da ficha de telefone público deflacionado pelo IGP-DI fian. 
1979 = 100). 
2 índice de preços por atacado da indústria de transformação deflacionado pelo 
IGP·DI fian. 1979 = 100). 
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1 (ndice da tarifa interurbana para distâncias até 50 km, def. pelo IGP-DI fian. 
1979 = 100). 
2 índice de preços por atacado da indústria de transformação deflacionado pelo 
IGP-DI fian. 1979 = 100). 
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Figura 8 
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1 (n,;.:ce da tarifa interurbana para distâncias entre 50 e 100 km, deflacionado 
pelo IGP·OI (jan. 1979 = TOO). 
2lndic~ -te preços por atacado da indústria de transformação deflacionado pelo 
IGP·OI (jan. 1979 = 100). 
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1 (ndice da tarifa interurbana para distâncias entre 300 e 500 km, deflacionado 
pelo IGP·DI (jan. 1979 = TOO). 
2 (ndice de preços por atacado da indústria de transformação deflacionado pelo 
IGP·OI (jan. 1979 = 100). 
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Figura 10 
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1 (ndice da tarifa interurbana para distâncias maiores que 1.500 km, deflacionado 
pelo IGP-DI fian. 1979; 100). 
2 índice de preços por atac!Jdo da indústria de transformação deflacionado pelo 
IGP-DI fian. 1979; 100). 

Há, porém, que se ter um certo cuidado ao se tirar conclusões a partir des­
tas evidências. Há sempre que se lembrar que são baseadas em dados de fluxos 
de caixa que refletem apenas desembolsos de custeio. Naturalmente isto impede 
que se considere corretamente os custos de capital envolvidos. Reduções em gas­
tos correntes por unidade produzida podem decorrer de investimentos passados, 
cujo custo está apenas parcialmente incluído nas cifras de desembolsos de cus­
teio, como encargos financeiros inciaentes sobre o capital de tercei,ros. A remu­
neração do capital próprio das empresas estatais não é adequadamente conside­
rada. Como a maior parte deste capital é de propriedade pública, reduções de 
preços na mesma proporção de reduções nos gastos correntes unitários das em­
presas estatais podem na verdade implicar um subsídio crescente aos consumi­
dores dos bens e serviços produzidos por estas empresas. O que, além de ser em 
geral pouco defensável do ponto de vista da eqüidade distributiva, gera distor­
ções alocativas indesejáveis, inflando artificialmente a demanda destes bens e 
serviços e os próprios investimentos necessários ao atendimento do crescimento 
da demanda, como foi mencionado anteriormente. 

Uma análise detalhada da evolução dos custos de produção nos três seto­
res aqui considerados foge ao escopo deste trabalho. Contudo, é interessante as­
sinalar que é exatamente a preocupação com o custo de capital que tem levado 
o Banco Mundial a pressionar o governo brasileiro no sentido de implementar 
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uma política de preços e tarifas de produtos siderúrgicos e de energia elétrica que 
permita assegurar taxas de rentabilidade razoáveis sobre os ativos das empresas 
estatais responsáveis pelo suprimento destes bens e serviços. Na qualidade de im­
portante financiador da expansão recente destas empresas, o Banco Mundial tem 
constatado com apreensão a deterioração destas taxas de rentabilidade, violan­
do compromissos do governo assumidos por ocasião da assinatura dos contra­
tos de financiamento. Mais especificamente o Banco Mundial tem pressionado 
para que os preços de produtos siderúrgicos e as tarifas de eletricidade sofram 
um aumento real de 5070 ao ano durante algum tempo, como forma de se recom­
por minimamente a rentabilidade das empresas estatais dos setores siderúrgico 
e de energia elétrica. Em bora o governo tenha encontrado maneiras de não aten­
der estritamente a este pleito, não resta dúvida de que se pode atribuir a estas pres­
sões o fato de ter sido atenuada a deterioração dos preços relativos destes dois 
setores a partir do segundo semestre de 1983, conforme pode ser verificado nas 
figuras 1 e 2 examinadas anteriormente. 

A redução pronunciada e contínua nos preços relativos dos bens produzi­
dos pelas empresas estatais dos três setores considerados terá certamente agido 
no sentido de conter o processo inflacionário da economia brasileira no período 
em análise. Não obstante, as taxas anuais de inflação aproximadamente quintu­
plicaram entre 1979 e 1984. É claro que sempre se poderia indagar se esta acele­
ração inflacionária não teria sido muito mais acentuada ainda se a política de 
reajuste de preços e tarifas para o setor prod utivo estatal tivesse sido mais realis­
ta. Seja como for, o manejo sistemático desta política como instrumento de com­
bate à inflação durante o período deixa como legado uma série de distorções im­
portantes nos preços relativos da economia brasileira, que têm tido conseqüên­
cias nefastas sobre o equilíbrio financeiro e a capacidade de investimento das em­
presas estatais e do próprio setor público de maneira geral, além de impactos alo­
cativos e distributivos altamente indesejáveis. 

4. O controle direto de importações 

A crescente gravidade do desequilíbrio do balanço de pagamentos da economia 
brasileira e a iminência de um estrangulamento externo de conseqüências impre­
visíveis, a partir do segundo semestre de 1982, tornaram a redução do déficit em 
transações correntes o objetivo central da política econômica em anos recentes. 
As linhas gerais do esforço de ajuste a que se assistiu são bem conhecidas. Op­
tou-se por uma política macroeconômica claramente recessiva e ajustou-se a po­
lítica cambial de forma a assegurar uma desvalorização significativa do cruzei­
ro ao longo do tempo. Aceleraram-se projetos de investimento em andamento 
capazes de contribuir para substituições palpáveis de importações e reforçou-se 
o sistema de incentivos às exportações. Ao mesmo tempo, a política energética 
tornou-se menos tímida do que na segunda metade dos anos 70, permitindo mu-
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danças importantes nos preços rdativos internos de derivados de peiróleo, de for­
ma a reduzir em boa medida a demanda de combustíveis importados. 

Como parte deste esforço de ajuste, foi também implantado um sistema 
centralizado de controle administrativo sobre as importações realizadas pelo se­
tor público, especialmente pelas empresas estatais. Em 1980 as importações di­
retas feitas pelo setor público federal representavam cerca de um quarto das im­
porta~ões totais exclusive as de petróleo e de cereais. Não foi surpreendente, por­
tanto, que se procurasse agir diretamente sobre as importações do setor público 
de forma a contê-las em alguma medida. Naturalmente esperava-se que a deman­
da de produtos importados por parte do setor público fosse sensível à redução 
'do nível de atividade, à desvalorização cambial e especialmente aos novos con­
troles financeiros impostos sobre as empresas estatais pela Secretaria de Controle 
das Empresas Estatais (Sest). Mas mesmo assim acreditava-se que a redução desta 
demanda de importações poderia ser significativamente mais acentuada se so­
bre estas se impusessem controles administrativos diretos. 

Coube à própria Sest a elaboração an ual do chamado orçamento Sest/Im­
portações, através do qual passaram a ser estabelecidos tetos para as importa­
ções diretas bem como para compras e locações de bens estrangeiros no merca­
do interno pelo setor público federal. A fixação destes limites a nível de cada seg­
mento do setor público tem sido feita a partir dos pleitos iniciais submetidos pe­
las várias entidades à agência controladora. 

O quadro 4 apresenta ano a ano a evolução das importações e compras de 
produtos importados no mercado interno pelo setor público federal entre 1980 
e 1983. Estão excluídas as importações de trigo e petróleo e derivados, que não 
foram submetidos ao controle da Sest. A par dos valores efetivamente realiza­
dos, são também apresentados os tetos previamente estabelecidos. Os dados es­
tão desagregados por ministérios, que é a forma como têm sido divulgados pela 
Sest. Os ministérios explicitamente listados incluem os 20 maiores grupos de em­
presas estatais federais. 19 Alguns destes grupos, cuja demanda de produtos im­
portados foi particularmente importante, são tratados separadamente no qua­
dro 20. 

Um rápido exame das últimas linhas do quadro 1 revela em primeiro lugar 
que as compras e locações de produtos importados no mercado interno foram 
de somenos importância quando comparadas com as importações diretas. O valor 
em dólares destas compras e locações, estimado pelas taxas médias anuais de câm­
bio, foi em média pouco maior do que US$120 milhões ao ano durante o perío­
do. Isto representa menos de 5070 da média anual das importações diretas reali-

19 Estes 20 maiores grupos incluíam em 1983 um total de 133 empresas que em conjunto representa­
vam mais de 95070 de qualquer dimensão econômico-financeira relevante do setor produtivo estatal 
federal. Ver Werneck (l985a). 
20 Deve-se assinalar que os valores referentes a cada um dos grupos empresariais tratados em sepa­
rado estão apresentados entre parênteses, por já estarem também incluídos nos totais referentes aos 
ministérios a que estão subordinados. 
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Quadro 4 

Setor Público Federal 
Importações diretas e compras e locações de produtos estrangeiros no mercado interno l 
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zadas pelo setor público federal no mesmo período. O que torna mais do que lí­
cito concentrar a análise no que se passou com estas importações diretas. 

Ainda nas últimas linhas do quadro 1 pode-se observar que estas importa­
ções sofreram uma queda de menos de 4070 de 1980 para 1981, mas nos dois anos 
seguintes a queda foi muito acentuada. Em conseqüência, em 1983 o valor em 
dólares correntes das importações diretas do setor público federal correspondeu 
a cerca de 59% do valor observado para o ano de 1980. Sem dúvida isto consti­
tuiu um corte bastante profundo nas importações, mas é importante se ter em 
mente que o ajuste do setor público federal neste aspecto foi ainda menos drásti­
co do que o da economia brasileira como um todo. Em 1983 as importações to­
tais da economia - excluindo combustíveis, lubrificantes e cereais - atingiram 
apenas pouco mais de 51 % do valor observado em 1980. 

As importações diretas dos três maiores grupos de empresas estatais - Pe­
trobrás, Siderbrás e Eletrobrás - perfaziam em 1980 mais de três quartos do to­
tal de importações diretas do setor público federal. 21 Durante o período de aná­
lise, o valor em dólares correntes das importações da Sidcrbrás sofreu um corte 
total de aproximadamente 52%, o da Petrobrás cerca de 42% e o da Eletrobrás 
pouco menos do que 30%. As importações do gruro Acesita foram reduzidas 
em mais de 95%.22 

Há, contudo, que se perguntar se. foi realmente a imposiçao de tetos pela 
Sest o fator responsável pela acentuada redução nas importações do setor públi­
co federal neste período. Esta não é uma pergunta fácil, mas que pode ser ao me­
nos parcialmente respondida. Pode-se verificar em primeiro lugar, examinando-se 
os totais do quadro 4 em discussão, que os tetos globais para importações foram 
sistematicamente muito superiores aos valores totais das importações efetivamen­
te realizadas. A relação entre o total de importações e o total dos tetos foi de cer­
ca de 78% tanto em 1981 quanto em 1982 e de 86% em 1983. Ademais, entre 1981 
e 1983 o único caso de violação de tetos foi o do Ministério de Minas e Energia. 
Em todos os três anos as importações do grupo Petrobrás superaram os limites • 
estabelecidos e em 1982 as importações do grupo Eletrobrás foram ligeiramente 
maiores do que o teto fixado. Em todos os demais ministérios, em qualquer um 
dos anos considerados, não só os limites não se tornaram relevantes, como tam­
bém puderam ser em geral folgadamente respeitados. Note-se que os tetos apre­
sentados no quadro 4 são tetosfinais, já que houve vários casos de renegociação 
dos limites às importações ao longo de um mcsmo ano. 23 Não se trata, portan­
to, de tetos que de fato foram posteriormente afrouxados. 

Parece claro que em geral foram de natureza diversa as restrições que con­
dicionaram a evolução das importações do setor público federal e das suas em-

21 Como já se advertiu, não estão consideradas as importações de trigo e petróleo e derivados. 
22 O rápido crescimento das importações da Caraíba decorre das necessidades de matéria-prima sur­
gidas com o início de suas operações industriais. 
23 Ver, por exemplo, Brasil (I983b). 
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presas estatais em particular. Antes que os tetos estabelecidos pela Sest se tOr­
nassem relevantes, estas outras restrições o fizeram. Em primeiro lugar, não se 
pode esquecer que o orçamento Sest/lmportações tem sido apenas uma parte 
de um sistema muito mais complexo e detalhado de controle geral de importa­
ções, produto a produto e empresa a empresa, que foi reforçado a partir de 1982; 
e que tem na Carteira de Comércio Exterior do Banco do Brasil (Cacex) o seu 
ponto focal. A efetividade deste sistema tem sido indiscutível, tendo-se recorri­
do inclusive a uma simples ampliação da lista de produtos de importação proi­
bida. Ademais, a grave escassez de divisas no pior momento de crise impossibili­
tou o financiamento requerido de importações, obrigando a que as mesmas fos­
sem adiadas ou se recorresse à busca de substitutos no mercado interno. Final­
mente, e talvez mais importante, a severidade dos controles financeiros e da re­
dução da capacidade de investimento que foram impostos às empresas estatais 
pela própria Sest reduziram de tal forma a sua demanda de importações, priRci­
palmente de bens de capital, que se tornou ociosa a imposição adicional de tetos 
de importaç..io a estas empresas. 

5. Conclusões 

Neste artigo examinou-se em primeiro lugar o manejo da política de preços e ta­
rifas dos bens e serviços produzidos pelas empresas estatais como instrumento 
de combate à inflação. Afirmou-se que a inexistência de regras minimamente cla­
ras de reajuste destes preços e tarifas tem aberto um enorme espaço para o ca­
suísmo" que tem sido crescentemente aproveitado para a adoção de reajustes par­
ticularmente convenientes a curto prazo para a política antiinflacionária. Em­
bora existam considerações teóricas razoavelmente sofisticadas sobre o manejo 
da política de preços e tarifas do setor produtivo estatal como instrumento de 
combate à inflação, este manejo no Brasil tem estado longe de resultar de consi­
derações deste tipo e de ser deri vado de uma estratégia coerente de ação ao lon­
go do tempo. Muito ao contrário, tem resultado de uma série de decisões ad hoc, 
tomadas por autoridades preocupadas em simplesmente minimizar os efeitos des­
tes reajustes sobre as estatísticas de índices de preços a cada mês. 

Analisou-se a extensão da significativa redução dos preços relativos dos bens 
e serviços produzidos por alguns dos principais segmentos do aparelho produti­
vo estatal federal que resultou desta manipulação de preços ao longo dos últi­
mos anos. Ainda que haja também evidências de reduções palpáveis de custos 
de produção nos setores analisados, tais reduções por si só não justificariam que­
das tão pronunciadas de preços relativos. 

Chamou-se a atenção para as distorções alocativas e distributivas que po.­
dem ser acarretadas por preços relativos de bens e serviços produzidos pelas em­
presas estatais artificialmente deprimidos, afora as dificuldades financeiras que 
impõem a estas empresas e ao setor público de uma maneira geral. Especialmen­
te graves constituem o estímulo indevido à demanda destes bens e serviços e o 
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conseqüente aumento dos requisitos de investimento, ao mesmo tempo em que 
diminui a capacidade das empresas de financiar este esforço de inversão e mes­
mo os seus gastos de custeio. E, como já se afirmou, ironicamente os desequilí­
brios financeiros que as empresas estatais passam a ter que enfrentar abrem es­
paço para que se atribua à ineficiência destas empresas as razões da recalcitrân­
cia do processo inflacionário. 

Não obstante o fracasso da experiência recente de manejo dos reajustes de 
preços e tarifas como instrumento de combate à inflação, é muito pouco prová­
vel que tal manejo simplesmente deixe de ocorrer no futuro próximo. Tem ga­
nho força a idéia de que o atual processo inflacionário brasileiro é basicamente 
de natureza inercial, o que concede uma racionalização mais articulada à recor­
rente tentação de manipulação dos chamados preços pú blicos como instrumen­
to de combate à inflação. Não parece contudo haver muito espaço adicional pa­
ra choques deflacionários atra\és destes preços, sem que se agrave em muito as 
distorções e os desequilíbrios financeiros mencionados anteriormente, e que se 
corra o risco de se avançar, talvez de forma dificilmente reversível, no sentido da 
desarticulação das bases empresariais em que está estruturado o setor produti­
vo estatal da economia brasileira. 

Em Werneck (1985a) há uma análise detalhada da extensão de algumas mo­
dificações importantes ocorridas nos investimentos e no padrão de financiamento 
das empresas estatais federais, em grande parte atribuíveis ao manejo sistemá­
tico destas empresas como instrumentos da política macroeconômica de curto 
prazo, nos últimos anos. À parte outras modificações da maior relevância, cons­
tatou-se que alguns grupos, que desempenham papéis estratégicos no sistema pro­
dutivo, nâo têm hoje condições de funcionar como empresas autônomas como 
deveriam, por terem se tornado financeiramente inviáveis em conseqüência do 
aumento explosivo dos encargos financeiros incidentes sobre os seus passivos de­
nominados em moeda estrangeira. 

Esta situação terá forçosamente que ser enfrentada no futuro próximo. 
Embora haja espaço para uma correção na prática quase sistemática de reajus­
tamento irrealista de preços e tarifas dos bens e serviços produzidos pelas em­
presas estatais, o que tem sido parte da política de combate à inflação nos últi­
mos anos, não se pode esperar que as dificuldades financeiras a que se aludiu 
possam ser remediadas por esta via. Eletricidade e produtos siderúrgicos, para 
tomar dois exemplos relevantes, constituem insumos da maior importância no 
sistema produtivo e - a menos que se queira gerar distorções alocativas sérias 
- os seus preços têm que refletir basicamente custos sociais dp. produção. Não 
podem passar a incorporar todos os custos financeiros das empresas dos gru­
pos Eletrobrás e Siderbrás, que decorrem da utilização passada destes grupos 
na captação de recursos externos necessários ao financiamento do balanço de 
pagamentos. 
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o que se impõe é se chegar ao último estágio do processo de estatização 
da dívida externa brasileira, saneando-se financeiramente as empresas estatais, 
transformando-se boa parte do seu capital de terceiros em capital próprio, a pró­
pria União assumindo os passivos em moeda estrangeira. Isto certamente per­
mitiria que estas empresas voltassem a funcionar como organizações empresa­
riais de fato e pudessem desempenhar sem maiores entraves as funções para as 
quais foram criadas. 

Mas isto permitiria também algo da maior importância, que é a explicita­
ção de um problema de cuja solução a sociedade brasileira não pode se furtar. 
A notória questão da transferência de recursos reais para o exterior, imposta pelos 
altos níveis de endividamento externo, envolve outra questão - menos notó­
ria, mas extremamente relevante - que é a da transferência de recursos reais, 
internamente à economia, aos agentes que mantêm estas posições devedoras. 
No Brasil, a maior parte da dívida externa é de responsabilidade direta ou indi­
reta do Estado. Isto significa dizer que a solução da questão dos serviços da dí­
vida externa - sejam quais forem os termos a que finalmente se chegue nas ne­
gociações com os credores - deverá exigir, entre outras coisas, que a nível in­
terno haja mecanismos adequados de transferência ao Estado dos recursos reais 
requeridos. Seja como for, a solução desta questão da transferência interna de 
recursos reais ao Estado não deveria envolver as empresas estatais. 24 

Examinou-se ainda, neste artigo, a experiência recente de controle direto 
das importações do setor público federal como forma de se reforçar o processo 
de ajuste da economia brasileira às dificuldades impostas pelo estrangulamen­
to externo. Verificou-se que, embora o valor em dólares destas importações te­
nha sido acentuadamente reduzido, há evidências de que foi de somenos impor­
tância o papel do chamado orçamento Sest/Importações na obtenção desta re­
dução. E[a decorreu muito mais das medidas gerais de controle de importações, 
produto a produto e empresa a empresa, administrado pela Cacex a nível da eco­
nomia como um todo, e da severidade dos controles financeiros e do corte da 
capacidade de investimento imposto às empresas estatais pela própria Sest. A 
sobreposição do controle de importações pela Sest a estes outros controles se re­
velou em geral ociosa. O que evidentemente não significa dizer que os tetos fi­
xados pelo orçamento Sest/Importações não possam no futuro vir a se consti­
tuir em restrições relevantes à demanda de importações das empresas estatais. 

24 A estatização da dívida externa, sem um equacionamento adequado da questão da transferên­
cia interna de recursos ao Estado, significou impor sobre o setor público a maior parte do ônus do 
ajuste por que teve que passar a economia brasileira nos últimos anos. Ver Werneck (1986), para 
uma análise detalhada deste fato e de suas conseqüências. 
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