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Duero iniciar este trabalho com alguns comentdrios a que
julgo ter direito como professora antiga desta casa e que se destinam
a esclarecer o que considero uma orientagdo fundamental no ensino
de Economia, para situar posteriormente minha propria postura
tedrica nesta tese.

Se se pretende ensinar “Teoria Econdmica”, pode-se recorrer
a qualquer bom autor contempordneo, a Joan Robinson, Sraffa,
Kalecki ou Hicks e Hahn, e retomar, com eles, qualquer das
tradigoes: classica ou neoclassica (de Ricardo a Marshall, de
Wicksell a Walras).

Se se pretende ensinar “Economia Politica”, pode-se utilizar
qualquer pensador que efetivamente tenha se preocupado em
entender o capitalismo do seu tempo e que o tenha criticado por
dentro, desde os verdadeiros “classicos™, passando por Hobson e
Schumpeter, por Keynes e Kalecki, ou mesmo Galbraith. Ndo para
aplicar seu pensamento em forma vulgar, nem para codifica-lo sob
pretexto de dar-lhe rigor, mas sim para utiliza-lo em forma livre e
“pesquisar” os problemas que os preocuparam e continuam
presentes.

A “Critica da Economia Politica”, que voltou a moda
ultimamente. requer porém um entendimento mais profundo e
“radical” dos problemas do capitalismo contemporaneo. Nio se
pode usar Marx e alguns de seus poucos grandes seguidores para
converté-los em “economistas”™ e, muito menos, para empobrecer 0s
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seus conceitos mediante uma andlise mecdnica ou pretensamente
cientifica dos problemas.

A formagdo analitica de um economista, sobretudo a de um
professor e pesquisador, deve passar por todas as tradigdes e
guardar delas a distincia necessaria, para nao ser aprisionada, pelo
seu método. Cada um deve refazer por si mesmo, com paciéncia e
audacia, o estilo de andlise que lhe parecer mais conveniente na luta
pelo conhecimento, na luta por “conhecer o mundo™ e “tentar muda-
lo”, na medida que lhe permitirem as suas proprias for¢as e as
forgas sociais ante as quais se situa.

E a partir desta postura — que sempre adotei em minha vida
académica — que pretendo abordar nesta tese alguns problemas de
Economia Politica contempordnea, particularmente a brasileira.
Escolhi aqueles que sempre me preocuparam ¢ mais de perto tocam
a minha capacidade profissional de professora e pesquisadora.

A presente tese desdobra-se em duas partes, cada uma com
dois capitulos. A primeira parte é constituida por dois ensaios
tedricos, realizados com propdsitos distintos. O primeiro ensaio diz
respeito a problemas de dindmica econdmica, especialmente aqueles
a que se referiram Keynes, Kalecki e Schumpeter e que considero
devam ser retomados para completar o movimento da tese em
dire¢do ao entendimento da analise do ciclo recente de expansio da
economia brasileira e da atual crise. O segundo ensaio é um
contraponto a “critica da economia politica” em que pretendo
levantar alguns problemas da leitura de O Capital, de Marx. Nao o
fago com propositos de exegese, mas para sublinhar minha
divergéncia com certas interpretagdes neomarxistas e, sobretudo,
para apontar em que direcdio vejo a crise do capitalismo
contemporianeo nio como uma “profecia de Marx™, mas como um
desenvolvimento historico cuja “logica™ pode ser ainda buscada na
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sua leitura em forma ndo ritualizada. Os limites do primeiro ensaio
sdo apenas os de minha propria clareza em explicar problemas que
levo anos estudando e ensinando.

O primeiro capitulo da segunda parte trata da dindmica
recente da industria brasileira. A minha visdo do ciclo industrial da
economia brasileira apoia-se num conjunto de pesquisas realizadas
nos ultimos trés anos, em colaboragdo com meus companheiros ¢
alunos de Campinas e com os colegas do Centro de Estudos e
Pesquisas da FINEP, e que ndo posso resumir no dmbito desta tese.
Virios trabalhos sobre estrutura industrial estdo sendo editados sob
responsabilidade coletiva, entre os quais a propria pesquisa
realizada na FINEP — Estrutura Industrial e Empresas Lideres — bem
como as dissertagdes de mestrado e teses de doutorado sob minha
orientagio e versam sobre temas correlatos.! Neste capitulo,
apresento apenas o movimento geral do ciclo, cuja parte empirica se
apoia também em alguns trabalhos realizados no IPEA/INPES. Ele
representa a continuagdo do esforgo de interpretagdo ja realizado em
minha tese de livre-docéncia.

Finalmente, o segundo capitulo retoma meus ensaios
anteriores sobre o setor financeiro e resume o movimento do crédito
e do dinheiro no ciclo recente, sem o qual ndo seria possivel
entender a natureza especifica da presente crise.

1 Ver os referidos trabalhos na lista bibliogrifica. ao final.












Sooblemas de
L vodimred A s

Ssta se¢dio inicial destina-se sobretudo a esclarecer alguns
problemas de macroeconomia dindmica que se tém constituido em
duvidas recorrentes dos alunos, tanto de graduagio como de pos-
graduagio. Tais duvidas sdo alimentadas por colocagdes
equivocadas de manuais de macroeconomia mas também por
algumas analises da economia brasileira feitas por economistas
formados em distintas tradi¢des.

Alguns economistas de formagdo neocldssica ajudam a
confundir conceitos relativamente simples de dinamica econdmica,
com afirmagdes recorrentes sobre “insuficiéncia da poupanga” feitas
a partir de suas visdes estaticas da teoria keynesiana. Apresentam
também, em geral, uma visdo simplista dos problemas financeiros ¢
da crise.

Outros, que se intitulam neomarxistas, fazem freqiientes
ataques a Keynes como “subconsumista” e acreditam — com 0s neo-
ricardianos e juntamente com os neoclassicos (¢ ndo com Marx
como imaginam) — que uma elevagdo da taxa de saldrios, em geral,
ameaga os lucros e que uma queda na taxa de saldrios é favordvel ao
aumento do emprego e da acumulagdo de capital. Por outro lado,
tendem a acreditar na dicotomia entre os fendmenos “real” ¢
“monetario”, com o que acabam dando a este ultimo uma
interpretagiio muito parecida com a da escola de Chicago.
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A exposi¢do que se segue ndo tem pretensio de ser
sistematica. Destina-se, simplesmente, a enunciar o mais claramente
que me ¢ possivel alguns dos problemas teodricos relevantes mais
maltratados no debate contemporineo.

7.7 @‘wﬁao&/otmwmdovmdowmwmm leés
selores deo SHaleche

A montagem dos esquemas trissetoriais de Kalecki ndo
equivale rigorosamente a dos esquemas marxistas de reprodugiio por
vdrias razoes que considero importante esclarecer ¢ uma que nio é
relevante — o fato de a nomenclatura dos setores ndo ser a mesma (O
D, esta trocado pelo D).’

Entre as diferengas que considero pertinentes conta-se o fato
de que os esquemas kaleckianos ndo tém por objetivo estudar o
processo geral da decomposi¢iio em valor do capital global e por
isso ndo contemplam a separagdo classica em capital varidvel e
capital constante. Tampouco se destinam apenas a mostrar os
possiveis problemas do “equilibrio agregativo™ em reprodugio
simples, isto €, num periodo de produg¢do. no qual se da apenas a
reposi¢do do valor do capital. O que Kalecki esta interessado ¢ em
imaginar um “modelo simples” que permita estudar o crescimento
global e setorial de uma economia capitalista — e verificar quais sdo
os seus problemas de produgdo e distribuigdo para manter o
“equilibrio™ dindmico.

2 Lu propria. em minha tese de Livre-Docéncia. fiz uma adaptagdo dos esquemas de Kalecki
a0 estudo do problema de acumulaglo de capital ¢ distribuigio de renda em paises semi-
industrializados. Nela fiz a adverténcia que os estava usando no sentido kaleckiano e neomarxista ¢
dei as razdes disso. Porém creio que ndo foram suficientemente compreendidas.
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Nossa possibilidade de utilizagio dos “esquemas de
reprodugdo marxista” para fazer uma andlise da dinamica
interindustrial, mesmo em alto nivel de abstrag¢@o, passa por uma
série de restricdes que os tornam, na pratica, inutilizaveis.’

Quando o processo de produgdo capitalista ja tenha
alcangado um elevado grau de diferenciagdo técnica do capital ndo
se pode mais examinar o movimento de acumulagdo de capital,
analisando a produgiio de D, como sendo equivalente a categoria de
capital constante (o ¢ maxista) englobando nela o capital fixo (os
equipamentos) e o capital circulante (as matérias-primas).

Em primeiro lugar, porque esses elementos, enquanto
elementos materiais, tiveram evolugdes industriais diferenciadas.
Em segundo lugar, em termos estritamente tedricos, porque do
ponto de vista da produgdo corrente, da demanda efetiva da
acumulagio de capital, as categorias capital fixo e capital circulante
ndo tém o mesmo movimento.’

Do ponto de vista historico, a diferencia¢do do capital fixo
(em bens de capital/capital e bens de capital/consumo) foi
acompanhada com maior for¢a pela diferenciagdo do capital
circulante. Hoje ter-se-iam que distinguir pelo menos trés
categorias: insumos de uso difundido (energia, ago, combustiveis),
insumos industriais para consumo (fibras sintéticas, produtos
quimicos. plasticos) e insumos para formagdo de capital (cimento,
estruturas metalicas ¢ materiais de construgio).

3 Coisa que alidgs ndo teria muito sentido tentar ji que os “esquemas em valor™ ndo foram
imaginados para propositos de “dindmica econdmica”, mas sim para estudar as “conexdes internas”™
da produgdo capitalista com o processo simultdneo de distribuigio em valor dessa produgio.

4 O préprio Marx ji havia advertido. justamente quando tratava do desenvolvimento do
capital fixo nos esquemas de reprodugdo. que ¢ importante levar em conta a separagdo entre 03
clementos em valor do capital ¢ os seus “elementos material”. Advertiu também para os problemas
que isto coloca para a sua reprodugdo conjunta. Mais ainda. reconheceu que ¢ nos clementos
materiais. mais do que no processo de valorizaglo (que apenas tende a elevar a composi¢lo orginica
do capital). que reside a especificidade historica do desenvolvimento objetivo das forgas produtivas.
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Do ponto de vista analitico e sobretudo num “modelo™
dindmico, ndo posso tratar da mesma maneira os insumos (bens de
produgdo e uso corrente) e os equipamentos (bens duraveis de
capital) que se destinam ndo apenas a reposi¢do, mas sobretudo a
ampliagdo da capacidade produtiva.

Assim considero mais Gtil para propositos de andlise
dindmica os esquemas trissetoriais de Kalecki, nas quais se supde
que a produgdio nos trés departamentos inclui os insumos. Com esta
simplificagdo se obtém um duplo resultado: integrar verticalmente a
produgdo corrente por categorias de demanda final e submeter esta a
decomposi¢do e a légica da demanda efetiva e da distribui¢io
funcional da renda. Deste modo, o D, tem um produto final que é
igual ao Investimento Bruto e este, em conjunto com o produto de
D, (bens de consumo capitalista), esgota a parcela em valor dos
lucros. O D,; € o setor produtor de bens-saldrio, cujo produto
equivale, em valor, @ massa de salarios da for¢a de trabalho de toda
a economia.

E evidente que esta ¢ uma simplificagdo adequada para os
fins teodricos a que se propde Kalecki. Desde logo permite
identificar (como em Marx) o modo “tedrico™ pelo qual num
processo de produgdo ocorre a distribui¢io simultinea da
produgiio (nos trés setores) ¢ da renda (salarios e lucros), mas
também (como em Keynes) do gasto (consumo e investimento). Ou
seja, esta sintese marxista-keynesiana permite que ndio se cometa o
vicio neocldssico, o que o proprio Keynes cometeu, de considerar
“oferta” e “demanda” como categorias separadas na produgio
capitalista.” Sua dinamizagio dos esquemas passa naturalmente pela
introdu¢do do investimento como categoria central, nio apenas de

5 A voferta global™ keynesiana ¢ o conceito por onde se reintroduz o mal-entendido
neoclissico da “fungdo de produgdo™. Esta toma ilegitimamente o conceito de “prego de oferta™ ¢ o
converte numa fungdo do salirio real e da produtividade marginal do trabalho.
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demanda efetiva (como em Keynes) mas como aquela que é capaz
de fazer a ponte entre a produgiio corrente do D, e a “reprodugio
ampliada de capital”, isto é, entre a capacidade produtiva e a renda
“acumulavel” dos capitalistas - os lucros. Explicando melhor: o
resultado da produgdo de D, é o valor do investimento, que, por sua
vez, representa ndo apenas os elementos materiais da ampliagio da
capacidade produtiva, mas ¢ também o determinante principal do
crescimento dos lucros. Esta visdo simplificada da dinimica
econdémica permite resolver varios problemas que tém levantado
ndo pouca confusdo.

Em primeiro lugar, ndo ¢ possivel qualquer versdo
subconsumista de Kalecki, ja que ¢ o investimento que permite a
reprodugdo do capital e dos lucros. IX a acumulagio de capital (e
ndo o consumo) que da lugar ao processo dindmico e inexordvel da
geragio ampliada de lucros, isto ¢é. do processo continuo de
valoriza¢do do capital. O lucro ¢ uma categoria dinamica por
exceléncia, que so pode comegar a ser entendida quando se leva em
conta a ligagdo entre produgdo corrente e investimento, isto €, a

“reprodugio ampliada™ do capital.’

A recorréncia metodoldgica ao estudo das condigdes em que
se daria a “reprodugdo simples” conduziu, infelizmente, a uma
concepgdo estitica de “equilibrio da produgdio”™ ou “estado
estaciondrio” que tem sido muito trabalhada na teoria economica
convencional (seja neo-ricardiana ou neocldssica e mesmo — pasme-
se! — neomarxista), mas que ndo tem nenhuma utilidade para
entender o funcionamento do capitalismo. Este ¢, historicamente, o
primeiro sistema de produgdo que tende, inexoravelmente, ao

6 Para entender completamente o coneeito de lucro ¢ necessirio — fazer umadémarche mais
complicada. que parta da andlise critica da “origem do lucro” ¢ se encaminhe para a concorréncia
intercapitalista. Adiante. faremos alguns comentdrios sobre a teoria marxista do valor que permitem
identificar alguns problemas — pendentes.
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crescimento, a reprodu¢do ampliada de capital (e das relagdes
capitalistas de produ¢do) e/ou que quando péra de crescer entra em
crise. Isto é, faz diminuir os lucros, entra em estagna¢io e é
conduzido a destruigdo ou desvalorizagio de parte do capital. Nio
pode permanecer “no estado estacionario”™ ou “no equilibrio”. Pode,
entretanto,  permanecer  estagnado  por  problemas  de
sobreacumulagiio em periodos mais ou menos longos, até que
destrua ou desvalorize o capital excessivo. Mas, mesmo neste caso,
na acumulagiio e na desvalorizagéio subseqiiente. demonstra ser uma
mdquina de crescimento e de destrui¢io.’

1.2 s relagées entre frodugio o disthibuicio em
crescémento

O modelo de hé'wwlozwa[tnm:gadm

O segundo problema que Kalecki ajuda a resolver é o das
“falsas oposi¢Ges™ entre salarios e entre consumo e investimento,
tdo caros as varias tradi¢des neoclassicas e, infelizmente, retomadas
agora na sua versdo progressista “‘neo-ricardiana-neomarxista™.®

7 Que esta “destruigio crindora™ possa ser entendida pela “visio™ de Schumpeter depende do
otimismo ou do péssimo historico de cada um. a respeito do capitalismo, Pode ser pacificamente
destruidora ¢ criadora, quando se di num ciclo longo de expansio do capital em que os novos capitais
permitem a desvalorizagio dos velhos ¢ abrem espago a criagio de novas oportunidades de
desenvolvimento do processo social de produgdo. Pode ser arrasadoramente destruidora quando
requer a destruigio fisica dos meios de produgiio ¢ de trabalho ¢ a quebra ¢ a ruina de milhares de
capitalistas, ¢, sem querer dramatizar, pode até chegar as guerras ou a0 armamento para destruir
capital. Pode chegar a uma crise financeira que arruine os bancos ¢ o padrio monetirio do valor, O
problema central, porém. ¢ que o capitalismo ndo tende a0 “cstado estaciondrio™. a0 repouso do
equilibrio, & “reprodugdo simples™,

8 Sobre a verdadeira “oposi¢lo-negagdo™ entre capital ¢ trabalho. entre lucros ¢ salirios,
falaremos no segundo capitulo. quando discutiremos a visdo marxista da produgio.
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Os salarios dos trabalhadores dependem dos gastos dos
capitalistas, demonstra Kalecki, no seu modelo de “reprodugao™.

Al i wi wC
C\\' _W | + 2k

(1-w;)
onde | = investimento W, = salarios do D,
C, = consumo capitalista W, = saldrios do D,,
C,.= consumo dos trabalhadores W, = salarios do D,

W = massa de saldrios

Para que a massa de saldrios cresga, requer-se que os lucros
dos capitalistas também cresgam através do investimento e do
consumo dos capitalistas. Ou seja, o crescimento de uns envolve o
crescimento dos outros, mas o sentido da determina¢do ¢ do
investimento para o consumo dos trabalhadores.

A distribui¢do funcional da renda entra no modelo
Kaleckiano de duas maneiras. Na sua analise da determinagdo da
renda, entra como um “pardmetro”, como um dado da estrutura
monopolica do capital, apenas para demonstrar como se da o ajuste
da renda e da demanda efetiva (isto é, o “equilibrio agregado™) a
curto prazo.’

Nesta situagdo, uma eventual tentativa de comprimir os
saldrios e aumentar a margem de lucros tem como resposta, “a curto
prazo”, ndo um aumento dos lucros, que estdo determinados pelo
investimento do periodo anterior, mas sim uma diminui¢do da
demanda efetiva. Esta afeta primeiro o D, — o setor produtor de
bens-salarios — ¢ depois em cadeia o D, — o setor produtor de bens
de capital — e o D,, — setor produtor de bens de consumo capitalista.
Isto se manifesta pela queda no nivel de emprego ¢ da demanda

9 Ver capitulos 2 ¢ 3 de Theory of economic dynamics (1965). Aqui Kalecki. ao contririo de
Keynes. usa o pardmetro distributivo ¢ ndo o multiplicador “instantdneo™ (o inverso da “propensio a
poupar”) que tanto trabalho iria dar aos discipulos de Keynes. Kalecki introduz, ndo um, mas dois
multiplicadores somente depois de tratar da equagdo do lucro ao verificar qual ¢ o incremento da
renda nacional que se deriva do investimento levando em conta a defasagem temporal.
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efetiva global, da produgdo e da renda, dos salarios e dos lucros.
Nio haveria aumento da massa de lucros ou da taxa de lucro. Ao
contrario, ambas declinariam.

No longo prazo, a andlise parte dos determinantes do
investimento que se movem independentemente de quais sejam o
grau de monopolio e a taxa de saldrio iniciais. A acumulagdo de
capital vai na frente gerando lucros maiores e arrastando a massa de
salarios. Nao se eleva, necessariamente, a taxa de saldrio. Esta pode
aumentar ou ndo, variando, sempre, entre um nivel minimo — o
custo prévio da mao-de-obra incorporada no inicio da expansdo — ¢
um nivel maximo, que depende do grau de organizagdo social da
forca de trabalho e de sua forca politica para acompanhar os
incrementos do produto gerado em média por trabalhador."

Em todo caso, como Joan Robinson ja advertiu, a teoria da
distribui¢io de Kalecki nio é microecondmica.' O “grau de
monopolio” ¢ uma sintese micro-macro, que da o pardmetro
estrutural da distribui¢do. Do ponto de vista de uma andlise da
concorréncia capitalista, combina a politica de pregos “desejados”
pelas empresas através do mark-up sobre os custos primarios, com a
estrutura do mercado (entendido este como locus que se deriva da
diferenciagdo da estrutura industrial e da oligopolizagdo do capital).
A organizagido dos trabalhadores pode afetar as fun¢des F (P/P) que
exprimem as condigdes da concorréncia oligopolista.'

10 Ver artigo de Kalecki sobre Luta de classes em Crescimento e ciclo das economias
capitalistas (1977).

11 Ver artigo sobre Kalecki ¢ Keynes em Collected Economic Papers (v. 3. 1965), Em
particular sua critica i interpretagdo “neoclassica™ de Kaldor do pensamento de Kalecki. A
interpretagdo vulgar que indica a “inclinagio da curva de demanda”™ como principio para a
determinagdo dos pregos em Kalecki ¢ um equivoco completo que ndo corresponde a seu pensamento.

12 Veja-se Kalecki (1965) e. principalmente, o artigo ja referido sobre luta de classes (1977:
96-101).
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Do ponto de vista macroecondmico, a distribui¢do funcional
da renda que efetivamente ocorrera depende do grau de utilizagio
da capacidade instalada que se move com o crescimento da
produgio. Este, por sua vez, depende do investimento prévio. Num
movimento de “crescimento equilibrado™ a distribui¢do da produgado
entre os trés setores determina, a partir do “parametro estrutural”, a
distribuigdo efetiva do gasto e da renda. O movimento da
organizagdo dos trabalhadores pode, porém, pressionar a taxa de
saldrio, dado que o emprego estara crescendo necessariamente com
a produgdio corrente durante a etapa expansiva. Em ultima analise
“os capitalistas ganham o que gastam” e depende da estrutura
setorial do gasto movida pela concorréncia intercapitalista o que os
capitalistas ganham em seu conjunto. Os trabalhadores “gastam o
que ganham™, mas a determinagdo da massa de saldrios depende em
parte do seu poder de enfrentamento.” Assim, a distribuigdo global
da renda e da produgéo ndo esta determinada a priori, pelo mark-up,
isto é, pela margem de lucro arbitrada pelas empresas sobre seus
custos primdrios ou pela “taxa de exploragdo™” desejada pelos
capitalistas. Esta determinada pela estrutura da produgdo e do gasto
num sistema em crescimento ¢ pelo movimento em conjunto da
concorréncia entre capitalistas e trabalhadores.

Vejamos agora minha propria interpretagao do “crescimento
desequilibrado™, a partir do desdobramento dindmico dos esquemas
kaleckianos.

Se D, e D, crescerem mais que D,,, isto é, se a acumulagio
de capital se der, basicamente, através dos setores de bens de capital
e de consumo capitalista, os lucros globais crescerdo
inexoravelmente mais que os saldrios, independentemente de quais

13 Ver novamente o artigo sobre Luta de classes (1977: 97-8).



20 Mrist ofa (,'llur('f{'.ﬁn Twrres

sejam a taxa de saldario e o grau de monopdlio (ou “taxa de
exploragdo™) iniciais.

Uma elevagdo da taxa de salarios. a curto prazo, tem como
limite ao nivel de organizagiio capitalista do mercado, o grau geral
de monopolizagiio do capital. Por grau de monopolizagdo nido me
refiro apenas aos coeficientes de concentragiio técnica, econdmica e
financeira existentes num determinado mercado. Entendo,
sobretudo, o poder de controle das grandes empresas, como blocos
de capital global, exercido a partir de uma dada estrutura
produtiva." Seu poder de fixagdo da margem desejada de lucro nio
¢ porém absoluto. Leva em conta, além de um conjunto de regras do
jogo politico, as condi¢des de concorréncia intercapitalista. O poder
de mercado das empresas rivais e o poder contraposto, mas
subordinado, da organizagdo da for¢a de trabalho s6 podem ser
testados ao longo de um ciclo completo, ja que dependem das
condigdes de expansido da economia. O movimento da concorréncia
capitalista ¢ quem na verdade determina a duragdo e a intensidade
do auge.

Em geral, e sobretudo se a capacidade produtiva estiver
plenamente utilizada nos setores de bens-saldrios, uma elevagio
arbitraria de salario nominal produz apenas inflagdo, dado o poder
de repasse aos precos das grandes empresas lideres. Se houver,
porém, capacidade ociosa geral na economia. talvez se produza
ainda infla¢do, mas a massa de saldarios em termos reais pode
crescer. O aumento da renda pela ocupagiio da capacidade ociosa
ndo se transformara necessariamente na melhoria de distribuigdo da
renda, nem talvez numa elevagio da taxa média de salario real, mas
num aumento da massa global de saldrios e de lucros. A taxa média
de salario real crescerd, ou ndo. conforme o movimento de precos

14 £ deste modo que se pode construir analiticamente uma tipologia de mercado (@ fa Bain
ou Labini). ¢ ndo como “formas comportamentais”™ de concorréneia.
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relativos dos bens da cesta basica de consumo dos trabalhadores.
Isto €, dependendo do padrio setorial da concorréncia, em particular
da organiza¢do monopolista do setor produtor de bens-salario.

A taxa de saldrio inicial ndo determina o ritmo de
acumulagio, nem este determina a taxa de salario: da-lhe apenas o
seu limite superior. A longo prazo, a acumulagdo de capital
retornard ao seu movimento, ajustando-se a qualquer taxa de salario
que tenha sido alcancada previamente e possa ser defendida pela
classe trabalhadora. O que vai ocorrer com a distribui¢do entre
salarios e lucros depende do padrio setorial de acumulagio, isto é,
de quais os setores que lideram o crescimento, de sua estrutura
técnica da produgdo e de sua estrutura de mercado. Depende
também da forma pela qual se da, através da concorréncia
capitalista, a distribui¢do intersetorial dos capitais novos. A
distribui¢do da renda é, portanto, um elemento mével e aberto no
tempo.

S6 num modelo de equilibrio em steady state poder-se-ia
esperar que a distribui¢dio funcional, a taxa de salario ou a taxa de
lucro fossem estaveis ¢ mutuamente determinadas a partir da
“fixagdo arbitraria” de uma delas."”

Admitindo como estavel a organizagdo capitalista dos
mercados e o grau de organizagdo social da mdo-de-obra, para que
os lucros cres¢am continuamente a um ritmo superior ao dos
salarios, requer-se a aceleragiio da taxa de investimento. Isto ¢, que
a produgdo corrente ampliada do D, expanda a capacidade produtiva
deste departamento sempre na frente dos demais setores.

15 Esta operagdo de fixagdo arbitriria de uma das varidaveis-chave, explicada em cada
“modelo de crescimento”™ por razoes teoricas distintas. ¢ que torna todos os “modclos”
irremediavelmente de “equilibrio™.
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Mas o sistema capitalista ndo pode crescer desta forma por
muito tempo. ja que os determinantes do investimento sdo afetados
pela taxa de lucro realizada e pela capacidade produtiva ociosa. Se o
D, crescer sempre na frente, acabard gerando uma tendéncia a
“superacumulagdo”. Vejamos como isto ocorre: tende a produzir-se
uma intensificagdo do capital (a aumentar a relagio média K/Y) que
nio depende de razdes técnicas, mas se prende ao fato de a
capacidade produtiva nova (A K) se expandir mais rapidamente do
que a produgdo corrente (Y). Vale dizer, deriva-se do fato de ocorrer
um crescimento desequilibrado, em que a produgio corrente do D, '
cresce mais do que a produgio corrente do D, (CK)e Dy, (Cy).

C , AK
omo Yy =(Kl - K¢ -l)+ CK1 ki CW[ , segue-se que X
cresce inexoravelmente, tendendo a elevar a relagdo média.

Este crescimento desequilibrado termina por levar a uma
parada no ritmo de investimento, por razdes distintas dos “modelos™
de explica¢do que colocam na intensifica¢do de capital a causa
fundamental da estagnagdo. Assim, ao contrario das explicagdes
habituais dos “neomarxistas”™, a parada da acumulagdo nio decorre
necessariamente do declinio da “taxa efetiva™ de lucro. promovida
pelo aumento da “composigio organica™ do capital. A taxa de lucro
pode manter-se ou até subir, ja que os lucros crescem mais do que
os salarios; isto é. aumenta a “taxa de exploragdo™ e provavelmente
os pregos relativos dos bens de capital tendem a cair com a
expansio acelerada do D,. neutralizando a subida da relagdo K/Y.

Ao fim de um certo periodo de expansdo acelerada, cuja
duragdo e cuja intensidade dependem das condi¢des da concorréncia
capitalista, a acumulagao de capital tende a ultrapassar a capacidade
de utilizagdo intra-setorial da produgdo corrente (ampliada) do D,. A

16 Isto foi 0 que ocorreu no auge do ciclo de aceleraglo recente da industria brasileira, Ver
adiante o Capitulo 2.
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ampliagdo do D, tende a parar, ao produzir-se um aumento da sua
capacidade ociosa, a qual freia os novos projetos de investimento
por reduzir a taxa de rentabilidade esperada. E a queda no nivel de
investimento que determina a queda na taxa de lucro efetiva e niio o
contrario.

O consumo dos capitalistas, que vai crescendo com o0s
lucros, atras do investimento, tende também a ser freado junto com
ele. O nivel de consumo capitalista pode sustentar-se, porém, gragas
as rendas capitalistas acumuladas, o que nao ocorre com parte do
consumo dos trabalhadores. A mao-de-obra empregada na
constru¢do de nova capacidade produtiva ¢ despedida; diminui a
demanda do D,,, que por sua vez também tende a despedir
trabalhadores, caindo em conseqiiéncia o nivel geral de emprego € a
massa de saldrios. O excesso de capacidade que se gerou com a
desaceleragiio do investimento generaliza-se para toda a economia.

Esta ¢ uma versio do ciclo que se pode derivar dos
esquemas trissetoriais de Kalecki, através da construgdo de um
“modelo de crescimento desequilibrado”™ e que equivale
aproximadamente a uma visdo dindmica moderna da chamada “crise
de despropor¢do”™, que em geral ¢é apresentada em termos pouco
rigorosos ¢ mesmo equivocados quando trabalhada diretamente a
partir dos esquemas em valor."”

A elevagio da taxa de salario ndo pode parar a acumulagdo,
salvo se o processo de acumulagéio de capital fosse extensivo. Isto €,
se 0 crescimento se desse sem modificagdo na dotagdo de capital
por homem (sem aumentar a relagdo capital-trabalho) e conduzisse

17 A verdadeira crise de desproporgio ndo pode ser derivada dos esquemas de reprodugio
marxistas. Como tentaremos mostrar, adiante, estes ndo sdo passiveis de “dinamizaglo™, de forma a
manter o conceito de “equivaléncia™ entre valor ¢ pregos. A composigdo orginica ndo ¢ conversivel
na relaglio capital-produto. ¢ esta. como ji vimos, pode ¢ deve aumentar acompanhada de um
aumento da “taxa de exploragdo™ no auge do ciclo.
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ao esgotamento da mdo-de-obra disponivel para o capital. Esta
hipotese ndo corresponde ao “pleno emprego™ keynesiano de “curto
prazo” em que ndo ocorrem modificagdes na capacidade, mas sim
uma visfio estagnacionista em que os limites de longo prazo seriam
dados pela “escassez de trabalho™. A hipotese do “limite inicial™ da
mao-de-obra, levantada por Marx ao examinar o mundo
manufatureiro, destina-se a explicar a “necessidade historica™ da
passagem a grande industria, bem como a apresentar a contraprova
da exigéncia de o progresso técnico refazer, periodicamente, o
exército industrial de reserva.' £ um absurdo retomar esta hipotese
no mundo moderno, um mundo em que o excedente estrutural de
mao-de-obra se amplia inexoravelmente, com o progresso técnico
que eleva continuamente a dotagdo de capital por trabalhador
produtivo e portanto a sua produtividade média, enquanto dura o
ciclo longo de expansio.

A acumulagdo de capital para por si mesma, pelas razdes
apontadas pelos varios autores que estamos invocando. Péra pela
for¢a ou fraqueza da concorréncia entre os varios capitais; pela
acumulacdo de capacidade ociosa, que se produz no descompasso
entre o investimento que atrai investimento em cadeia e o
escoamento da produgdo corrente; pela anarquia da produgdo
capitalista, que move as expectativas de rentabilidade para cima,
quando tudo vai bem. e as reverte bruscamente, quando o
endividamento € excessivo € o risco se torna inaceitavel. Assim o
mercado, que se criava a si mesmo, some como uma miragem!

18 Creio que a leitura inadequada do capitulo XX11. do volume I de O Capital tem causado
muitas confusdes. uma das quais ¢ explicar (hoje!) a reversiio do ciclo pela subida da taxa de saldrio.
Este tipo de interpretagio esquece que Marx parte da hipotese de que o esgotamento do exército
industrial de reserva dar-se-ia pela acumulagiio de capital extensiva. vale dizer. com o capital
constante e o varidvel crescendo na mesma proporgdo. o que evidentemente ele mesmo declarava nio
se verificar no capitalismo como “tendéncia”™,
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A acumulag¢fio ndio esbarra nos salarios ou na falta de méo-
de-obra, esbarra em si mesma. O capital ¢ o limite de si mesmo,
advertia Marx. Keynes, que era um homem mais prudente e
reformador admitia: “Ndo se pode deixar a iniciativa privada o
cuidado de regular o volume do investimento”. O investimento ndo
é, pois, apenas uma categoria de demanda efetiva, a ser utilizada
num esquema de “equilibrio agregativo” @ la “modelo keynesiano
simplificado™. X fundamentalmente uma categoria dindmica, ¢ o
instrumento da expansdio da capacidade produtiva, da acumulagdo
de capital, é o elemento ciclico por sua propria natureza. Se crescer
demais, nio se pode manter, porque termina por gerar capacidade
ociosa, que deprime a taxa de rentabilidade do capital, tanto a
esperada como a efetiva. Se cresce de menos, tampouco pode
manter-se, porque nio gera renda suficiente para comprar a propria
produgdo ampliada.

Esta ¢ a adverténcia que Kalecki e, depois dele, Domar ¢
Harrod fizeram a aplicagdo “Keynesiana™ estatica do investimento
como simples categoria de “demanda efetiva”™."”

Para que o crescimento se mantivesse equilibrado, em
termos de um “modelo dindmico” de trés setores, seria necessario
supor que os trés departamentos deveriam crescer, cada um, a um
ritmo determinado. ja que a descoordenagio do investimento em D,,
D, e D,, da lugar a um crescimento desequilibrado e ciclico. E a
produgdo do D, que dd o nivel de investimento para manter a
demanda efetiva corrente. Se, porém, o investimento se distribuir
em proporgdes desequilibradas entre os setores de bens de capital ¢
os setores de bens de consumo na “reprodugdo ampliada”, havera

19 Para a abordagem do investimento em Keynes ¢ Kaleeki. ver Robinson, (1965). Na
linguagem de Domar, este problema de o investimento ser ao mesmo lempo aumento da capacidade
produtiva ¢ demanda efetiva da lugar as suas condigdes necessarias de crescimento em equilibrio
dinamico. Para Harrod. o problema da “taxa garantida™ ndo pode ser resolvido no capitalismo, cujo
“equilibrio™ ¢ um equilibrio no “fio da navalha™.
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falta e excesso de capacidade para alimentar a produgiio corrente, e
as possibilidades de “equilibrio dindmico™ ndo se mantém. Os
salarios reais e os lucros deixam de crescer nas propor¢des
requeridas, para absorver a produ¢do corrente dos trés
departamentos: a produgio de bens de consumo niio é conversivel
na de bens de capital e vice-versa. S6 0o mecanismo de comércio
exterior ou o gasto publico poderiam ajustar a produgdo corrente ao
nivel de demanda efetiva, mas dificilmente resolveriam o problema
dindmico das “propor¢des dos novos investimentos™. >

Em torno das condi¢des “ideais™ do chamado “crescimento
equilibrado™ é que tém girado todos os modelos pds-keynesianos de
crescimento, como se o investimento privado pudesse ser planejado
idealmente! Paradoxalmente, alguns deles voltam a invocar a taxa
de “poupanga” como a variavel de ajuste.

1.3 A froupanca; o investimento o o endividamento

Vejamos, pois, o terceiro problema mais encontradi¢o nas
discussdes sobre crescimento: “o falso problema da poupang¢a™. Ja
Keynes, para se ver livre da prisdo de pensamento convencional do
seu tempo, se debatia para explicar que o investimento gera a
propria poupanga e tenta colocar o problema de mil maneiras na sua
Teoria geral, contra mil interlocutores possiveis (dos “austeros”
banqueiros aos académicos “classicos™ e renitentes). Embora uma
“leitura critica” da Teoria geral seja coisa fascinante por suas

20 Assim. a0 que parece. os ciclos sio inexoriveis ¢ ndio basta dizer. como Keynes. que o
Governo deve regular o “volume™ do investimento. Para evitar o ciclo, teria também de regular a sua
distribuigdo setorial. seu cronograma temporal ¢ depois. para ajustar bem as coisas. teria de distribuir
corretamente os saldrios ¢ os lucros, ou seja. teria de converler-se no “anticapitalismo™, E uma
maneira certamente pacifica ¢ utopica de conversiio ao socialismo. Esta visdo ideal também retorna
periodicamente com a sua simétrica. que ¢ a visilo catastrofica da transigio.
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controvérsias, que iluminam os equivocos ainda hoje mais
freqiientes entre os economistas, ndo cabe no contexto deste
capitulo dados os seus objetivos limitados. Assim, usaremos apenas
algumas citagdes esparsas do capitulo “Notas sobre o ciclo
econdmico” quando tratarmos da crise. Por agora, tentar-se-4 uma
explicagio elementar do problema da poupanga, do consumo e do
crédito, que se baseia, sobretudo, na simplicidade analitica de
Kalecki. Representa, entretanto, uma interpretagio livre do
problema, que creio também poder coadunar-se com a visdo de
Keynes que estaria contida nos capitulos “ndo estdticos™ de sua
obra. Comecemos pela classica frase: “Os capitalistas ganham o que
gastam”. Ora, eles gastam em investimento e em consumo ¢ € seu
nivel de gasto efetivo que determina o montante gerado de lucros
num periodo de produgdo. Nao podem decidir o que lucram, nesse
periodo: s6 podem decidir o que gastam, e, em particular, o que
investem. Os lucros dependem do ritmo dos investimentos ja
realizados nos periodos anteriores; quanto mais investem “no
presente” mais lucrardo no “futuro™ e. portanto, mais poderdo
“poupar” no tempo. Dai o aparente paradoxo de uma leitura
keynesiana, estdtica, da igualdade entre Poupanga e Investimento.
Na verdade, em termos dinimicos. quanto mais gastam (hoje) mais
“poupam’ (depois) e quanto mais poupam (hoje) menos lucram, isto
¢ menos poupam efetivamente (depois).

O proprio Keynes ¢ até certo ponto responsavel pelo
“paradoxo” que decorre do vicio estatico implicito em sua “fungdo
consumo’ ¢ em sua “propensiio a poupar”. A “poupanga desejada”,
como fungiio da renda presente, pode ser interpretada de diversas
formas. num esquema estatico. Pode ser interpretada como um
“ndo-consumo”, como entesouramento, como um fundo a ser
aplicado no financiamento do investimento. Keynes nio explicou
claramente em qual dos sentidos estava utilizando o conceito, salvo
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quando insistia que a “poupanga efetiva” agregada era idéntica ao
investimento.

Do meu ponto de vista, para compatibilizar o conceito de
poupanga com o de investimento num “modelo de equilibrio
temporario agregativo”, tem-se que considerar ndo a “poupanca
desejada™ (derivada de uma propensdo psicologica), mas a
“poupanga potencial”. Esta seria o montante da renda global nio
consumida, que pode ser aplicada financeiramente pelos agentes
econdmicos, isto €, pode constituir um “fundo™ disponivel para
financiar o investimento.” Porém s6 se transformaria em “poupanga
efetiva” se fosse realizado o investimento, no periodo, no montante
correspondente a “poupanga potencial”. Entretanto, como se sabe,
ela pode ser “entesourada”, aplicada em titulos para valorizacio
financeira, enfim, “desviada™ do seu “potencial macroecondmico” e
portanto ndo se realizar, com o que ocorrerda uma perturba¢do no
circuito da renda real que provocara um “desequilibrio”, o qual se
convertera numa redugdo da “demanda efetiva” e da “renda real” e,
por conseqiiéncia, da “poupanga efetiva”.

Estas trajetorias da “poupanga” e do investimento ficam
muito mais claras quando se toma a perspectiva de analise
dindmica, como fez Kalecki. Nesta perspectiva, tanto o principio da
demanda efetiva, formulado sem a “fungdio consumo”, como os
determinantes do investimento ganham contornos analiticos mais
nitidos. Voltemos pois a este caminho.

21 Ao tratar da aplicagdo das “poupangas™ individuais ji se produz uma transformagio da
“poupanga”™ em “capital financeiro”, que tem de ser mobilizado para financiar o investimento. Os
linicos agentes econdmicos que podem fazé-lo sem a “intermediagdo™ do sistema financeiro sio as
empresas através de seus lucros “retidos™.
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Os capitalistas, ao decidirem investir, podem fazé-lo com
capital proprio, isto é, “poupangas” (lucros acumulados no passado),
ou com capital de terceiros, isto €, com endividamento. Ndo podem

decidir o que lucram e portanto tampouco o que podem: poupar ex-
ante.”

S6 podem decidir ex-anfe o que investem com seu capital
proprio (isto €. poupangas ja acumuladas) e em quanto pretendem se
endividar. Fa-lo-d0 guiados por suas expectativas em relagdo ao
lucro esperado, comparado com o risco do endividamento. Este tera
de ser pago com o aumento dos lucros (o qual ndo controlam) e com
as restrigdes do mercado de capitais (0o qual também ndo
controlam).

As decisdes de investir sio afetadas pelas variagdes na taxa
de lucro efetiva recente, pelas variagdes nas margens de capacidade
ociosa e pelas variagdes no estado de endividamento dos capitalistas
produtivos.”

O que ¢ importante levar em conta é que os capitalistas
individuais, sozinhos. ndo podem levar a cabo apenas com suas

22 O conceito de poupangaex-ante ¢ uma das maiores armadilhas montadas contra a Teoria
Keynesiana. Este vicio estitico de raciocinio. juntamente com a versdo de Hicks do pensamento de
Keynes e sua reinterpretagio em Mr. Kevies and the classics: a suggested interpretation (1937).
acabou por produzir essa “generalizaglio neo-neoclidssica™ que ai esti. dos esquemas 1S-LM. que
reintroduzem a taxa de juro no centro da anilise. promovendo a igualdade entre poupanga ¢
investimento, justamente aquilo contra o qual se havia levantado o pensamento de Keynes.

23 Aqui ja estamos adaptando o principio de risco crescente de Kalecki ao conceito de taxa
de endividamento de Steindl. que relaciona o capital de tereeiros com o capital proprio explicitamente
dentro das decisdes de investir. Consideramos o conceito de capital proprio (reservas e lucros
acumulados no passado) mais apropriado que o de “poupanga bruta das empresas™, jd que o conceito
de “poupangn agregada” deve ser utilizado junto com o de investimento. para  distinguir
analiticamente os Nuxos de produgdo e renda gerados no periodo de produgio e que se destinam .
ambos. a ser acumuladas. da parcela do estoque de capital, real ¢ financeiro. a ser valorizado pela
produgilo.
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poupangas prévias, isto ¢, seu capital, todo o processo de
investimento.™

Este tem de ser financiado por um sistema financeiro
publico ou privado, dependendo do grau de risco e da rentabilidade
esperada do investimento. Este endividamento representa “capital-
dinheiro™ que tem de ser acumulado numa orbita separada e surge
na multiplicagdo das relagdes de débito e crédito do conjunto da
economia. Desta forma, este capital provém ndo apenas da
transformacdo das “poupangas excessivas das firmas ou das
familias™ em “ativos™ financeiros que representam “passivos” do
sistema financeiro onde foram depositadas. Provém também de
passivos de outras empresas e sobretudo do Estado, que
representam ativos do sistema financeiro que lhes fornece crédito.”
Ou seja, cria-se uma categoria especial “capital financeiro”, que
depende da transformagdo contabil dos “ativos™ e “passivos”
financeiros. As possibilidades de “valorizagdio ficticia™ deste capital
sdo inimeras ¢ dependem do marco institucional em que se mova o
capitalismo: a medida que ele avanga mais, as rela¢des financeiras
se desenvolvem e enredam em sua teia o processo de produgio, o
investimento € o consumo.

24 E freqiiente nas andlises dos cconomistas neocldssicos falar em “insuficiéncia de
poupanga™ no auge do ciclo ¢ que a acumulagiio para por falta de “poupanga”. Consolemo-nos com
Lord Keynes pasmo com o estado de confusio dos “austeros bangueiros™ em plena erise. Diz ¢le na
sua Teoria geral: "A confusdo de idéias surge. em cerlos casos, da crenga de que num auge o
investimenlto se inclina a ultrapassar a poupanga ¢ de que uma alta taxa de juros restabelecera o
equilibrio. contrariando o investimento. por um lado. estimulando a poupanga, por outro. Isto supoe
que a poupanga ¢ o investimento podem ser desiguais ¢ carece, portanto. de significagdo enquanto
estes termos ndo forem definidos em algum sentido especial”™ (p. 312). O sentido especial em que se
faz a confusdo ¢ identificar “poupanga™, com depésitos e com “ativos financeiros™ ¢ admitir que a
taxa de juro regula a “oferta ¢ demanda”™ de “poupangas”™. Assim. a uma taxa de Jjuros que ¢ incapaz
sequer de regular o mercado de crédito no ciclo se Ihe atribui o poder de regular o investimento ¢ a
poupanga, ¢ portanto, a renda. (Keynes, 1964).

25 Assim, por exemplo, a0 demandar crédito ao sistema bancirio. os selores deficitirios
deixam depositados no préprio sistema parte dos recursos financeiros que representam os seus
passivos. A partir desses recursos o sistema expande novamente o crédito. através da criagdo
intrafinanceira de “dinheiro™.
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O conjunto da divida acumulada das empresas, do Estado e
das familias supera de longe as poupangas individuais de cada
agente, geradas em qualquer periodo de expansdo.

O conjunto dos ativos (passivos) financeiros de uma
economia avangada como os Estados Unidos supera de longe o
valor dos “ativos reais” medido por qualquer indice de precos de
produgdo. Mesmo no Brasil — até ha pouco tempo um “mercado
financeiro subdesenvolvido™ —. o crescimento do crédito, isto €, da
divida das empresas. das familias e, sobretudo, do Estado, foi
extraordinario no ultimo ciclo, superando de longe o valor do
crescimento da produgdo. do consumo e do investimento privado e
publico.

Para que servem, entdo, esses “ativos-financeiros™ além de
permitirem a valorizagio “ficticia”, contdbil, do capital? Na
verdade, s6 uma parte deles ¢ efetivamente ativa, aquela que
corresponde a “divida primaria” nova, que se destina a avangar
recursos ao setor produtivo da economia para que este se
desenvolva, produzindo e investindo.” Este capital financeiro
externo as empresas serd pago com juros, apropriando-se o setor
financeiro de uma parte do lucro produtivo. Mas ele sé serd
efetivamente pago depois que tiver lugar a producdo corrente que
resulta da maturagiio do investimento, isto €. serd pago com uma
parte dos lucros realizados. Deste modo, a divida ¢ prévia ao
investimento. Sdo os lucros posteriores ao processo de
investimento, quando ja se encontra em marcha a nova produgio,
que sancionam as dividas e o valor do capital (préprio e de
terceiros). Confirmam assim, em termos de renda corrente, o nivel
adequado de “poupanga efetiva” e a sua distribui¢do entre o “setor
real” e o financeiro.

26 Ver. a respeito, Schumpeter (1936, cap. 3). sobretudo as paginas 100 a 115.
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E os juros crescentes derivados da circulagio financeira que
ndo podem ser pagos pelos lucros da produgdo, quem paga?
Nenhum *agente macroecondmico™, isto €, nenhuma “classe social”
em seu conjunto. Representam apenas uma redistribui¢do interna,
entre os capitalistas individuais, da parcela de lucros apropriada
pelo sistema financeiro em seu conjunto. Para manter a “valorizagio
ficticia” do capital financeiro sdo criados novos titulos de crédito
(débito), novos ativos (passivos), novas “dividas secundarias™
interagentes financeiros, que se destinam a valorizar-se a si mesmas,
tendo como “base” relativamente eldstica o montante da “divida
primaria” emitida em cada periodo. Quando termina? Quando os
negocios vdo mal? Nao, ai o que diminui é a confianga dos
banqueiros nos empresarios endividados. O que diminui,
drasticamente, ¢ a componente ativa do capital financeiro. Vale
dizer, aquela parcela que esta ligada ao financiamento da produg¢io,
do investimento e do consumo. As duas caras do capital (a real e a
financeira) que andavam juntas, uma sustentando a outra,
valorizando-se mutuamente no processo de produgio, com o lucro
sendo distribuido entre ambas, de repente se separam. O sistema
financeiro tem o mau habito de s gostar de emprestar aos negdcios
produtivos quando estes vdo bem; quando vdo mal prefere
especular, isto €, entregar-se de corpo e alma ao “negodcio do
dinheiro”. Como veremos em seguida, é a isto que se denomina
“crise de crédito” ou, em linguagem keynesiana. o aumento da
“preferéncia pela liquidez™.

A verdadeira “crise de confian¢a”, a hora da verdade, ¢
quando o sistema financeiro ndo confia em si mesmo, no Estado,
isto €, quando o dinheiro ndo confia mais no dinheiro, nem no
poder. Antes, porém, de entrar na “crise financeira”, vejamos um

pouco o que se passa com O consumo e a poupanga dos
trabalhadores. Os trabalhadores, ao contrario dos capitalistas, nao
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podem decidir gastar sendo o que ganham, isto é, seus saldrios. Néo
possuem capital para valorizagiio na producdo. Ndo podem recorrer
ao crédito, sendo estando empregados. recebendo os seus saldrios. O
limite do seu gasto é o da sua renda pessoal ou familiar. Podem
poupar primeiro e gastar depois ou gastar e poupar
“simultaneamente™ sua renda. I certo que um conjunto de
assalariados com “renda permanente” pode até¢ “poupar
negativamente”, isto é. gastar coletivamente mais do que ganha
correntemente. Neste tltimo caso alguma institui¢@o financeira tem
de transferir recursos “poupangas” da classe capitalista para
financia-los, com o intuito de auxiliar a realizagiio efetiva dos lucros
de um investimento prévio para aumentar o grau de utiliza¢do da
capacidade produtiva preexistente, ou seja, para escoar uma
producio corrente, ja em curso. Assim, quando os assalariados se
endividam, estdio ndo so afetando a distribui¢do de lucros no interior
do circuito intercapitalista, mas, também, contribuindo para sua
realizagdo plena, vale dizer, a compra de uma produgio ji
existente. Nio estdo “diminuindo a poupanga™ através do “excesso
de consumo™; ao contrario, estdo ajudando a realizar os lucros e por
isso permitindo que a “poupanga potencial” se efetive.

Do mesmo modo. quando poupam, ndo estdo contribuindo
ex-ante para as decisoes de investimento. Em geral poupam atraves
de instituigdes especiais, como no caso das cadernetas de poupanga
ligadas ao sistema financeiro de habitagio. Poupam para poder
endividar-se posteriormente, comprando casas ja em construgio.
Mas as decisdes de investir nas construtoras nio dependem das
poupangas prévias dos trabalhadores, que ndo siio a base financeira
do sistema. No caso brasileiro, sfio os fundos compulsorios. Mesmo
no caso americano, onde a poupanga pessoal voluntaria é gigantesca
e suficiente para manter o funcionamento corrente do sistema, sua
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contribui¢do global ao financiamento do investimento produtivo é
desprezivel. La, como aqui, o capital financeiro se cria a si mesmo
por milhdes de operagdes de transformagdo de ativos e passivos
financeiros. O volume de crédito (débito) é sempre muito maior que
o da “poupanga”.

7.4 ﬂnwmm&vdaca/wfa&ﬁnwwmawmde
il

Todos os mecanismos de endividamento supdem, pois, ndo
tanto a existéncia de “poupangas prévias”, mas, sobretudo, a
existéncia de capital financeiro, de titulos de toda a sorte, uns mais
liquidos, outros menos liquidos. Comega tudo no fendmeno do
“capital dinheiro”, nos bancos, e segue na proliferagdio da formagio
de institui¢des financeiras “especializadas™. Faz séculos que os
homens inventaram o dinheiro; o sistema capitalista s6 tem feito
aumentar sua eficacia em criar novas formas de dinheiro, nio tanto
para criar novos “meios de pagamento”, mas sobretudo para criar
novos “meios de endividamento™ (de crédito) e de capitalizagdo
financeira. O grande problema da divida é que sua emissiio tem de
ser “prévia” ao crescimento da renda e dos lucros. Se estes ndo se
mantém, porque o investimento produtivo niio cresce de modo a
alimentar a parte ativa do capital, a dindmica do lucro nio se
mantém e o peso da parte passiva se manifesta. Se os lucros nio se
realizam, tanto “as poupangas posteriores” como as “dividas
posteriores” tornam-se estéreis, ficticias, e tendem a deprimir ainda
mais 0 movimento real do capital produtivo, ja deprimido por uma
queda na sua rentabilidade.

O movimento do capital financeiro, ligado ao da acumulagido
real, como irmdos siameses, no periodo de auge da acumulagdo de
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capital tende a separar-se, a romper o acordo, mesmo quando a
“sociedade™ esteja juridicamente constituida como no caso das
grandes corporagdes multinacionais ou dos grandes conglomerados.
As proprias empresas em busca de lucros convertem seus
departamentos financeiros no cérebro da organizagdo. A busca de
lucros especulativos torna-se frenética, termina tudo onde comegou:
o negocio do dinheiro. O capital financeiro fica “solto™ e voa, ndo
como o “passaro voador™ do investimento de Lord Keynes, mas sim
como um morcego cego contra os “espelhos”. Os espelhos do
fetiche, finalmente prisioneiro de si mesmo.

Antes de concluir, daremos a palavra a Lord Keynes, um dos
expoentes da escola de Cambridge, para esclarecer alguns de seus
atuais discipulos, e em particular os chamados “keynesianos
bastardos”, nome pelo qual Joan Robinson designou os economistas
prisioneiros da versdo “neoclassica americana” da teoria
keynesiana. Deixemo-lo falar com a sua autoridade académica e

esclarecer por nos o que € uma crise de crédito:
“No caso dos bens duriveis ¢ natural e razodvel que as previsdes para
o futuro desempenhem um papel dominante na determinagiio da escala
em que se afiguram recomenddveis novos investimentos. (...) Nas
altimas etapas do auge as previsdes relativas ao rendimento futuro dos
investimentos siio bastante otimistas para compensar a alta do custo de
produgio dos bens de capital e a alta da taxa de juros. (...) Creio que a
explicagio mais normal, e por vezes essencial, da crise ndo ¢
primariamente uma alta da taxa de juros (motivada pelo aumento da
preferéncia pela liquidez) sendo o repentino colapso da eficiéncia
marginal do capital. (...) esta ¢, sobretudo, importante no caso das
categorias de capital que no curso da fase anterior mais
precipitaram grandes investimentos novos. (..) Além disso o
pessimismo e a incerteza a respeito do futuro fazem com que o retorno
da confianga resulte tdo pouco suscetivel de controle numa economia
de capitalismo individual. Este é o aspecto da depressio que os
homens de negocios sempre tiveram razio de sublinhar e que os
economistas que pdem sua fé num remédio ‘puramente monetirio’

sempre subestimaram™ (Keynes. 1964: 301-3 — Grifos nossos).
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Assim Lord Keynes coloca com clareza, do lado dos
determinantes do investimento e ndo do lado do problema da
liquidez e da elevagdo da taxa de juro, a reversdo do ciclo. Mesmo
que a liquidez fosse muito grande e a taxa de juro muito baixa,
ninguém obrigaria ninguém a tomar dinheiro para fins de
investimento produtivo se a sua rentabilidade esperada tivesse
declinado (trata-se da famosa armadilha da liquidez).

Enquanto o investimento tiver boas perspectivas, porém,
suporta a elevagdo da taxa de juro e o movimento de
endividamento. A carga da divida (interna e externa) sO se torna
intoleravel quando o ritmo de investimento declina, por se
esgotarem 0s movimentos cumulativos que levaram ao auge. Ai o
investimento cai rapidamente e a crise financeira se manifesta. O
movimento especulativo se acelera aumentando violentamente a
preferéncia pela liquidez. O endividamento e a crise do crédito
corrente atingem o capital de giro das empresas e provocam uma
liquidagdo financeira das mais débeis. Segue-se uma retra¢dio ainda
maior do crédito interno e externo, que acaba por atingir algumas
grandes empresas, devedoras de grandes bancos. A crise de crédito
atinge o auge e provoca a liquidagdo compulsoria de posig¢des ativas
e passivas “ficticias” que se avolumaram na etapa especulativa.

Esta breve descri¢do dos mecanismos de desenvolvimento
da “crise de crédito” aplica-se fundamentalmente a qualquer tipo de
sociedade capitalista que ja tenha desenvolvido um sistema
industrial e financeiro relativamente sofisticado. Os aspectos
especificos do “auge da crise™ e sua solugdo ¢ que variam de acordo
com o tipo de arranjo institucional existente. Em particular, a
ligagdo entre o Estado (sobretudo o Banco Central), o sistema
financeiro nacional e internacional ¢ o grande capital industrial.
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A liquidagio ampla de capitais industriais e bancarios so se
da em economias concorrenciais em que ndo se alcangou, ainda.
uma etapa monopolista avangada. Naquelas em que o Estado,
através das autoridades financeiras, tem poder suficiente para
defender os interesses do grande capital, a liquidagdo do “capital
ficticio™ se da sobretudo através de uma recomposi¢do das
principais posi¢des ativas e passivas dos bancos e empresas. Cabe
em geral ao Estado promover a encampagio social dos prejuizos e
permitir ou promover a centralizagdo do capital, seja bancario ou
industrial, através de fusdes de firmas ou aglomeragdo de agentes e
de capitais. Em situagdes de grave crise e desordem financeira
internacional, a estatizacio de bancos e industrias violentamente
deficitarias tem sido a solu¢do historica encontrada por alguns
paises. sobretudo europeus. depois da “crise de 1930™ e da Segunda
Guerra Mundial. A atual crise financeira internacional atinge
sobretudo alguns paises fortemente devedores, particularmente os
Estados Unidos, que é o pais que “controla” o padrdo monetério
internacional — e no caso de paises como a Italia, a Inglaterra e o
Brasil. parece indicar que qualquer coisa semelhante se avizinha.

A “socializagdo” dos prejuizos dos processos de
desvalorizagdo ¢ inevitavel na crise. Ndo se entenda porém que ela
pode ser feita, transferindo-se totalmente o 6nus da desvalorizagéo
para as rendas dos trabalhadores ou de qualquer outra classe social
em seu conjunto. Nio basta a aceleragdo inflacionaria, comendo o
poder de compra dos saldrios. Tampouco basta a quebra, a
destruicdo dos pequenos capitais. Ja que ndo se quer atingir o
grande capital e destrui-lo, o Estado tem de “evaporar” o valor das
dividas, desvalorizando e reformando bruscamente o “padrio
monetario” e liquidando artificialmente as dividas “sem lastro real”.
Aqui o Estado. ao encampar as dividas dos mais fortes, ou ao
estatizar industrias e bancos mais fracos demonstra a sua “face
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politica”, de auxiliar do grande capital, explicita seu desejo de vé-lo
retomar o processo de expansdo. Se algum lastro existe, neste caso.
na divida acumulada, ¢ o poder do Estado, que legitima a posi¢io de
poder dos grandes bancos e do grande capital.

Se estes, por temor a “desvalorizagio”, voltam-se contra o
proprio Estado que os ampara, entdo a crise torna-se de grande
profundidade e extensdo e pode acabar atingindo os grandes capitais.
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2.4 Dots conceilos “aWomdw”afw lucro

As duas idéias mais freqiientes no debate “neomarxista”
contemporaneo sobre a teoria do valor apresentam o conceito de
lucro quer como “apropria¢do prévia do sobretrabalho”, quer como
“excedente” da produgiio real sobre o consumo necessdrio dos
trabalhadores. Estas interpretagdes representam, a meu juizo, um
dos maiores equivocos do pensamento progressista e encerram-no
numa “armadilha tedrica” sem saida. O lucro, definido de qualquer
destes modos, adquire um cardter estatico de “dedugdo” ou
“residuo™ que, no meu entender, se afasta da visdo marxista da
teoria do valor em seu propdsito fundamental que é o de uma teoria
da valorizagio do capital.

No estado em que se encontra a discussdo, as interpretagoes
dos neomarxistas do primeiro tipo convertem a teoria do valor-
trabalho numa simples teoria ingénua da “exploragdo”. As
interpretagdes do segundo tipo tendem a um maior academicismo e
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terminam por transformar a teoria do valor marxista numa versio
“neo-ricardiana” menor.”’

A utilizagdo do conceito de “excedente” para substituir o de
lucro tem dado lugar também a variantes ndo-marxistas
contemporaneas, de raizes ricardianas ou mesmo neocldssicas, que
discutem a “apropriagdo social do excedente” como decorrente de
uma relagdo de dominagfio ou de poder, encontrivel em todas as
sociedades.” Trata-se, portanto, de uma visdo a-histérica de uma
sociedade sem classes — exceto pela designagdo geral de setores
“dominantes” ¢ “dominados”. A “luta de classes” passa a ser, em
quaisquer circunstdncias historicas, regimes e sociedades, uma luta
pela distribui¢io do consumo. O problema, da forma assumida
pelas relagdes de produgdo que ddo lugar., no capitalismo, ao
aparecimento do lucro capitalista, com sua historicidade e seu
desenvolvimento contraditorio, fica assim reduzido a uma luta pela
distribui¢do do excedente que termina numa luta pela distribuigao
do consumo. O capital, como objeto, expressio e “sujeito” destas
relagdes sociais de dominagdo, desaparece como por encanto. A luta
pela justiga social passaria a ter como paradigma geral e universal

27 Entre a vastissima literatura neomarxista contemporinea, considero a pedra de toque de
ambas as versdes equivocadas as “tedricas” de Emmanuel sobre o Intercimbio Desigual. Entre os
marxistas mais conhecidos a versdo do “excedente” dos professoresSweezy ¢ Baran esta na origem
de muitos desdobramentos tedricos posteriores. Quanto aos esforgos académicos dosncomarxistas-
ricardianos, sobretudo os provenientes de uma “encampagio ilegitima™ de Sraffa a teoria marxista.
deram lugar a uma polémica intermindvel na qual acabou por entrar o Prof. Samuclson que, com sua
ironia, cunhou a expressdo “ricardiano-menor”, para reduzir o porte do pensamento de Marx.
Novamente. “as duas escolas de Cambridge™, em seu enfrentamento. contribuem mais para a “crise
tedrica reinante™ do que para o seu esclarecimento ¢ terminam por “apagar” as diferengas
fundamentais de suas concepgdes originirias. Posteriormente. o Prof. Samuelson fez mea-culpa ¢
reconhecen publicamente que Marx era um autor respeitivel e de grande forga intelectual propria,

28 Estd visdo ¢ partilhada, embora com nuances ¢ linguagens distintas, por um grande
nimero de economistas, com passado ¢ procedéncias leoricas divergentes. O Prof, Celso Furtado ¢,
junto com Baran. um dos primeiros cconomistas contemporineos a introduzir analiticamente o
congeito de excedente. Fé-lo, porém. para estudar o subdesenvolvimento ¢ dar-lhe status tedrico.
Entretanto. em seu liveo Preficio a economia politica (1976). transforma o coneeito de “excedente”
num paradigma.
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a distribui¢do do excedente e o combate ao consumo conspicuo das
classes dominantes e de suas associadas, as classes médias.

A luta contra o “consumismo” destas Gltimas passa a ser o
alvo principal para que o “excedente” possa ser “invertido”™ com o
objetivo de maximizar o fluxo de consumo das massas. Sem querer
desprezar o apelo ético que a luta contra a pobreza tem e deve ter
entre todos nos, ¢ na qual me incluo acompanhando os autores
progressistas, minha visdo do “excedente” e da natureza do lucro ¢
completamente diferente. Antes, porém, de mergulhar nas minhas
reflexdes sobre o assunto, gostaria de explicar os objetivos deste
ensaio.

2.2 @‘y/wo/wbélawey limniles desle ensado

Ao contrario da se¢fio tedrica anterior, esta ndo tem
propositos didaticos, ndo tem a pretensdo de servir de “guia de
leitura™ a meus alunos. Representa um intento de colocar em
discussdo, em forma aberta, minha propria visio de alguns
problemas da Teoria do Valor e do Capital, que tenho discutido em
semindrios com alguns discipulos e colegas.

Ndo pretendo percorrer neste ensaio o caminho da
problematica de Marx com a “paciéncia do conceito”, como faz
meu colega Luiz Gonzaga Belluzzo com brilho e rigor em sua tese
doutoral.”” Devo-lhe, porém, a apreensdo de varios pontos analiticos
centrais, através do debate fraternal ¢ do cuidado com que prepara
seus semindrios. Apesar de compartilhar com ele de sua visdo da
Teoria do Valor, como “Teoria da Valorizagdo do Capital” ele ndo ¢

29 Ver a tese, em versdo mimeogralada, defendida em 1975, na UNICAMP (Um estudo
sobre a critica da economia politica).
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evidentemente responsdvel pelo cariter deste ensaio nem por seus
possiveis equivocos.

Meus propositos “pedagogicos” poderiam ser facilmente
qualificados de “pedagogia da pedra™ ja que pretendo, apenas.
levantar algumas “pedras” de um caminho que ¢ percorrido em
meio a controvérsias intermindveis, alguns “problemas™ de um
discurso tedrico, cuja leitura dificil, feita em forma obsessiva ou
dogmatica. tem desencaminhado ndo poucos jovens professores de
economia.

O sentido deste “desencaminhamento™ é duplo. O primeiro
refere-se ao que considero ser a tarefa principal de um economista
com consciéncia social, e diz respeito a sua luta pelo entendimento
dos problemas do capitalismo contemporineo e ao seu esfor¢o
critico em relagdo aos problemas especificos da sociedade
brasileira. O segundo refere-se ao seu processo de aprendizado e de
formagdio tedrica, para o qual a leitura “critica” dos grandes
pensadores deveria ser um auxilio e nio um ofuscamento.

Este ultimo “desencaminhamento™ creio que se deve a
dificuldade real de leitura dos principais textos de Marx, sobretudo
de O Capital, mas também (deixando de lado os que fazem essa
leitura apenas por modismo) ao temor de encontrar “contradi¢des”
ou “erros” numa leitura atenta dos textos principais. considerados
“sagrados”. Alguns economistas de maior formagdo universitaria
chegam a preferir uma leitura “marxiana”. para dar respeitabilidade
académica a um pensamento que. por sua for¢a rebelde, “tradi¢io
tedrica” e “modernidade”. se compadece muito pouco com esse tipo
de leitura.

Minha hipotese de trabalho ¢ a de que os “erros™ ndo estdo la
por acaso, sdo realmente “questdes obscuras”, “buracos™ do texto,
dificeis de preencher com simplificagdes, “pedras™ dificeis de
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contornar com “desvios”. E como tal devem ser encarados, como
sinais de ruptura niio apenas do texto mas da categoria — capital —
que o autor estd querendo totalizar e ndo se deixa facilmente
dominar, mesmo pelo seu método de analise. Quanto as
“contradigdes”, conviria sempre pesquisar primeiro se nido devem
ser entendidas como o movimento dialético que o proprio Marx deu
ao seu “conceito” de capital, como o de “contradi¢do em processo’.
Em nenhum caso, porém, € justificivel como procedimento teérico,
a pretexto de fazer uma “leitura cientifica” de O Capital, codifica-la
numa linguagem que € o oposto da sua, a pretexto de “descodificar”
a linguagem dialética e retira-la do pantano da “metafisica™ ou do
“hegelianismo”. Neste caso, seria preferivel uma leitura “ingénua™ e
“intuitiva™ do texto, que corra o risco de apreender apenas o seu
movimento mais geral. Este ultimo tipo de leitura tem pelo menos a
desculpa verdadeira de que a esta altura do século, e ante uma “crise
tedrica” que ¢ apenas um palido “reflexo” de uma nova crise
fundamental do capitalismo, talvez seja impossivel “refazer” uma
construgiio tedrica do folego de qualquer dos grandes pensadores do
passado.

Na verdade, a “economia politica™ vem mergulhada ha mais
de 40 anos, salvo raras excegdes, numa vulgaridade aterradora. Bem
podem, pois, os jovens universitarios alvos de uma pratica de ensino
alienante e de baixo nivel tedrico, cometer 0s seus €rros € exercer a
sua liberdade numa leitura da “Critica a Economia Politica”.

Menos desculpa tenho eu — por minha longa “pratica
teorica” — ao atrever-me a colocar certos problemas tedricos
substantivos, de  cambulhada com  alguns  problemas
contemporaneos. Salvo a de que eles nos afetam a todos
dramaticamente e a “abertura do debate”, mesmo “aparentemente
desordenada”, me sera facilmente perdoada pelos que tém a
honestidade e o rigor de uma leitura mais “paciente”.



Muaria da Coneeigdo Tavares

w1
[

2.3 sls 7&6&«1&” no caméino do movimento de O
Cafeital

O “caminho das pedras™ no movimento de O Capital nio
pode ser feito através de uma leitura aparentemente didatica dos trés
volumes, achando que se vai caminhando de um nivel de abstragao
mais alto (no 1° volume) para progredir, por aproximagdes
sucessivas ao concreto. até terminar (no 3° volume) na
“concorréncia capitalista®™ e no “crédito”™ que poderiam ser
interpretados como manifestagdes em nivel “epifenoménico™ do
movimento “essencial” do capital.

Nio pretendo entrar em questdes sobre o “método marxista™,
para o que, alids. ndio tenho “competéncia técnica”, mas rejeito, e
ndo a priori, qualquer das versdes de “Manual™ sobre o0 método de
leitura de O Capital. Uma leitura mais filoséfica sobre o carater
“genético” ou “logico-historico” do método em Marx estd
totalmente fora do meu alcance, mas qualquer dos bons filésofos
que li reconhece que a passagem do “abstrato™ ao “concreto™ é feita
por Marx de varias maneiras e em todos os capitulos, sendo esta
uma das maiores dores de cabega para qualquer leitor “avisado™ de
seus textos.

Ja fiz a leitura de O Capital ora com o acompanhamento de
especialistas, ora de alunos “desavisados™. Os problemas tedricos
centrais deste meu caminho de agora me foram sugeridos pelas
dificuldades que todos os leitores, especialistas ou nfio, encontram
no entendimento daquilo que pode ser considerado “essencial™ e
“problematico™ em sua leitura. A esta altura, meu interesse maior —
por razdes de minha profissdo. que é a de ensinar — é entender eu
mesma quais sdo os problemas teodricos fundamentais que podem
ser formulados e debatidos para a compreensio dos problemas
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concretos do capitalismo contemporaneo. Vale dizer, s6 me
interessa um caminho que “ilumine” as “pedras” que o proprio
desenvolvimento do capitalismo mostrou ser necessario “remover’,
sem pretender fazer uma exegese de um discurso teérico complexo.
Neste sentido. a ordem dos “movimentos”™ que vou empreender tem
uma “logica” apesar de parecer desordenada em seu “curso”.

1* movimento
A constituigiio de lucro e do capital como unidade contraditoria

O “sobretrabalho™ ou a “mais-valia” podem ser entendidos
num esquema simples do processo de produgiio de mercadorias que
nada tem de “metafisico™.” A base da teoria do valor explicita o que
¢ fundamental nas relagdes de produgdo capitalista, a saber: que o
capital comanda o processo social de trabalho e submete os
trabalhadores de um modo peculiar, que ndo requer a violéncia
fisica e os “obriga”™ a trabalhar “voluntariamente” como
“trabalhadores livres”™ ndo apenas para a sua subsisténcia (isto €,
para reproduzir-se a si mesmos), mas para reproduzir o capital com
“lucro™.

A forga terrivel da “necessidade” e da “liberdade™ se
combina no surgimento historico deste modo de produgdo novo,
gerando um poder de subordinagio do trabalho muito maior do que
o da servidao, ja que é o poder legal do “livre contrato”. Pior do que
a exploragio é o desemprego, ja que todos os meios de produgiio ¢ a
Natureza estdo apropriados pelo capitalismo.

30 A referéncia ao cariter metafisico da teoria do valor se deve, entre outros, a Profa. Joan
Robinson. que provavelmente se digladia com o apego dos discipulos de Marx i ortodoxia, mas
termina por desencaminhar a problemitica do proprio Marx em scusCollected Papers, (1951, v. | ¢
1973, v. 4).
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A exploragdo do trabalho ndo significa “roubo™ ja que a
“mercadoria” for¢a de trabalho recebe “como média™ o seu “valor
de troca”, isto ¢, o valor dos meios de subsisténcia dos
trabalhadores, em troca do qual eles tiveram de ceder o valor do uso
de seu trabalho. E esta apropriacdo privada do valor de uso do
trabalho “socializado™ pelo capital ¢ subordinada a ele, que permite
a “conversdo” do sobretrabalho em “mais-valia”, isto é, na “base”,
na “possibilidade™ de lucro.

A conversdo da “mais-valia™ em lucro, que em Marx é uma
passagem ldgica para entender a natureza do lucro, tem dado lugar a
um sem-numero de controvérsias que obscurecem, através de
citagdes fora do contexto, o movimento geral da “lei do valor”
como lei de valorizagdo do capital.

Vejamos uma das afirmag¢des que mais tém dado lugar a
confusdo: a “mais-valia” s6 pode ser gerada na “orbita da
produgd@o”, e s0 pode ser “realizada™ na “orbita da circulagdo™. Que
significa isso? Significa. por acaso, que na producdo capitalista,
primeiro se gera a mais-valia e depois esta se converte em lucro,
como alguns ingénuos, ou sofisticados, exercicios de transformagéo
de “valor” em “precos” dao a entender? Nio. Significa, apenas, que
embora se possa decompor abstratamente, isto é. analiticamente, a
produgdo capitalista em varias “Orbitas™ (para separa-la do
fenomeno da “produgdo mercantil” e contrapo-la a modos de
produgdo preexistentes) na realidade este é o primeiro modo de
produgiio historico em que estdo juntas (concretamente
inseparaveis) a producdo de mercadorias, a circulagdo de
mercadorias e a circulagio de dinheiro. A “separagdio™ entre a orbita
da produgdo - onde se “gera a mais-valia” —, a orbita da circulagdo
de mercadorias — 0 “mercado” onde se realiza a “mais-valia™ — ¢ a
orbita da circulagdo do capital-dinheiro — onde o capital se converte
em sua forma mais “aparente” — sdo separagGes muito perigosas,
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que s6 podem ser feitas com intuitos analiticos claros. Isto €, com
clareza sobre o método de “separa¢do” marxista. As orbitas so sdo
“separadas” para ser “refeitas”, para entender que o lucro e o capital
sdo fendomenos globais que ndo passam sem nenhuma delas.

Num sentido mais profundo, a “orbita” da circulagdo do
capital contém a todas no movimento global de capital e por isso
destroi a todas quando se destréi a si mesma na crise.

A “separagdo” das Orbitas equivale portanto ao movimento
de abstragio que permite, posteriormente (como um movimento
légico), empalmar a articulagio concreta, sem a qual seria
ininteligivel o lucro. O lucro ¢ inerente ao processo de produgdo
capitalista completo, e como tal ndo pode ser “deduzido™ da “mais-
valia” ou do “excedente”, nem contabilizado pelo nimero de horas
do “sobretrabalho”. Tanto o excedente (em mercadorias), como 0
sobretrabalho, isto é, o nimero de horas trabalhadas em excesso
sobre aquelas que sdo requeridas para o consumo necessario dos
trabalhadores, existem em qualquer sociedade que ndo seja
“primitiva”. A “conversdo” “sobretrabalho™ em mais-valia decorre,
porém, de uma relagéo social de produgdo, o “capital”, que converte
o trabalho em assalariado, o que lhe permite apropriar
privadamente os frutos da produtividade social do trabalho. Essa
apropriagdo da mais-valia sob a forma de lucro néo se da, porém,
num esquema “abstrato de produgdo” separado da acumulagio de
capital, da concorréncia capitalista, ¢ da valorizagdo em dinheiro
dos “elementos constitutivos do capital™.

Sem reprodugdo ampliada do capital ndo ha lucro no sentido
capitalista, no sentido do processo de valorizagdo continua do
capital. A construgdo dos esquemas de reprodugdo simples € apenas
um exercicio logico, para demonstrar a distribuigdo “em valor™ da
produgdio e do capital. A passagem de valores a pregos ¢ outro
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exercicio logico para demonstrar como se distribui o capital nas
varias drbitas e como se consegue chegar ao conceito de taxa média
de lucro.™

Na perspectiva marxista da lei do valor como “lei de
valorizagdo™, o processo de produgdo capitalista pressupde a
submissdo da forga de trabalho, mas seu ponto de partida é o capital
Jja constituido e, portanto, o trabalho como sua “apropriagiio”.” O
lucro pressupde a valorizagdio (em dinheiro) de todos os elementos
do capital que foi avangado. O capital variavel pressupde a
“valoriza¢do™ da for¢a de trabalho (os salarios pagos a mercadoria
“forga de trabalho™) e o capital constante, a valoriza¢do dos meios
de producdo (o valor das matérias-primas e dos equipamentos
produzidos no periodo de produgio).

A possibilidade de equivaléncia entre lucro e mais-valia
requer condigdes altamente restritivas. O lucro (medido em precos
de produgdo) s6 equivaleria a mais-valia (medida em tempo de
trabalho socialmente necessario) se todo o capital produzido no
periodo fosse consumido, produtivamente, no mesmo periodo de
produgdio. E por isso que os esquemas de reprodugdo marxista
utilizam o conceito de capital constante — ¢ — e ndo o de “estoque”
de capital.® A valorizagio do capital total — C — nfio pode ser feita
com base nos pregos de produgdo, uma vez que o capital
imobilizado niio pode ser valorizado. rigorosamente, num periodo
de producdo distinto dos periodos em que foi produzido. Nio pode
ser valorizado pela mesma taxa de lucro média determinada nas

31 Ha vdrias outras maneiras de se fazer esta passagem ldgica, ¢ certamente mais corretas do
que o exercicio de Marx. Bortkiewicz teria razdo de dizer que se fosse apenasa isto que se reduzia a
‘Teoria do Valor. ndo valia a pena fazer ¢sse “desvio™, O problema ¢ que ndo sereduz a isto. como
lentaremos mostrar.

32 Veja-se Marx (1972). item 111z As mercadorias como produto do capital. especialmente as
paginas 128 ¢ seguintes.

33 E a esta “redugio” que a Profa. Robinson se refere em seu ensaio sobre Marx., acusando-o
de confundir estoque com fluxo. Ver Collected Economic Papers. 1951.v. 1).
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condi¢des restritivas representadas pela passagem a pregos de
produgdo. O capital s6 pode ser valorizado em dinheiro, isto ¢,
através de sua metamorfose numa mercadoria especial, que conduz
a uma taxa que ¢ premissa e base de calculo para a “valorizagdo”
do capital global — a taxa de juro do capital financeiro.™

Assim, apresentam-se duas possibilidades distintas de ndo-
equivaléncia. A primeira decorre do acréscimo de capacidade
produtiva nova com distintas composigdes técnicas e organicas, que
perturba, de forma inequivoca, a equivaléncia entre o valor sugado
ao trabalho vivo e os pregos de produgdo. A segunda decorre da
valorizagio “geral” em dinheiro do capital “imobilizado™ através de
reservas para “depreciagdo” — como um “fundo financeiro” —, o que
rompe, de forma inexorével, a possibilidade de equivaléncia entre a
taxa de mais-valia e a taxa de lucro capitalista.”

Portanto, o lucro como categoria que exprime a valorizagdo
global do capital s pode ser entendido como uma totalidade
problematica, que requer a apreensdo de trés movimentos légicos do
processo de valorizagio. O primeiro se dd na apropriagdo do
trabalho abstrato pelo capital (determinagdo da taxa de mais-
valia); o segundo, na sua “transformagdo” em pregos de produgdo
(determinagdo da taxa média de lucro); o terceiro, pela metamorfose

34 Ver Marx (1966, v. 3. cap. 2: 353-4).

35 Essa “ruptura” introduzida pelo dinheiro ji aparecia como possibilidade, através do
entesouramento. na cireulagio de mercadorias (MDM). quando D aparecia como “equivalente geral”
¢ como meio de pagamento. (ver volume 1, cap. 3. p. 73. 95). Confirma-se nametamorfose do
capital (ver v. 2. cap. 2. p. 70. 76). O dinheiro em qualquer pensador profundo do movimento do
capitalismo nunca foi pensado como “véu monetdrio™, nem apenas como instrumento geral de troca.
A fungio “ativa™ do dinheiro. como Hicks lembra em suas “Triades™, ao comentar a preferéncia pela
liquidez de Keynes e ao contrasti-la como a visdo de Friedman, ¢ fundamental para entender o
movimento de acumulagdo de capital. Ver Critical essays on monetary theory (1967). Para Hicks,
porém, a demanda “ativa™ de dinheiro ¢ justamente a da “preferéncia pela liquidez™ que se destina a
formar fundos para investimento ou para especulagdo ¢ nido a parcela do dinheiro que entra na
circulagio de mercadorias que ¢ simplesmente a quantidade de dinheiro requerido (necessirio) para
as trocas.
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do capital na forma de uma mercadoria especial — o dinheiro
(determinagdo da taxa efetiva de lucro).

A produgdio capitalista pressupde, portanto. o capital ja
constituido em sua forma “aparente™ e por isso mais geral — o
dinheiro — que compra mercadorias, entre as quais a forca de
trabalho, que “explora™ crescentemente, obrigando-a a trabalhar
mais horas que o necessario para sua subsisténcia. Mas nio
necessariamente consegue “transformar™ toda a massa de mais-valia
em lucro. Depende do que ocorrer na concorréncia entre os varios
capitais € de como eles se distribuem nas varias 6rbitas produtivas e
improdutivas. Depende, também, do que ocorre na circulag¢io do
capital-dinheiro. Depende, enfim de como o capital se valoriza a si
mesmo. Se esta valorizagdo for arbitraria, como geralmente o é,
rompe-se o paralelismo entre taxa de juro e taxa média de lucro.
rompe-se a equivaléncia entre esta ultima e a taxa de mais-valia.

2" movimento
A contradi¢io em processo

A primeira leitura da Teoria do Valor, em Marx, se destina a
analisar o movimento logico das “conexdes internas™ do capital, de
sua unidade contraditoria. O capital, €, porém, “uma contradi¢io em
processo”, que tende “logica” e historicamente para o seu
“conceito”, para a sua “forma mais geral e aparente™ que se afasta
cada vez mais de sua “origem”, o valor-trabalho. Vejamos, em
linhas gerais, como se da esse movimento contraditorio.

Em sua evolugéo historica, o capital compra cada vez menos
trabalho assalariado vivo, a base da mais-valia é cada vez mais
meios de produgdio produzidos, mais trabalho morto. Note-se o uso
da palavra “morto” e ndo “incorporado™, o que significa que o
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capital niio tem de pagar pelo trabalho incorporado desde o inicio
do capitalismo®™ mas sim, pelos atuais pregos de produgio do
capital fixo, isto ¢, para valorizar 0 novo capital incorporado ao
movimento da reprodugdo ampliada. Permanece, porém, o problema
de “valorizar ficticlamente” todo o capital imobilizado, de
transforma-lo de “passado” em “presente”.”” Esta “atualizagdo™ ¢
feita através da taxa de calculo — a taxa de juro — e € inteiramente
arbitrdria, dando lugar a processos de depreciagdo acelerada ou
retardada, conforme os interesses conjunturais dos capitalistas.

A evolugio concreta do capital a longo prazo esta
inteiramente dedicada a diminuir a necessidade do trabalho vivo (a
fonte do valor) e a baratear o “trabalho morto”, os meios de
produgdo produzidos, vale dizer a “contrarrestado™ em “pregos de
produgiio” a tendéncia secular a subida da composi¢do técnica do
capital ¢ 0 aumento concomitante de sua composigdo orgénica. O
desenvolvimento das for¢as produtivas capitalistas (sobretudo a
partir da “etapa monopolista”, através de sucessivas revolugoes
cientificas e tecnoldgicas) aumenta sem parar a produtividade social
da mio-de-obra, isto é, diminui o numero de horas de trabalho
necessarias para a produgdo corrente de qualquer mercadoria,
através da redugdo continua dos custos industriais. Esta redugdo da-
se porém nos dois “departamentos”, o de bens-saldrio ¢ o de bens-
produgdo, de tal modo que a valorizagiio em “pregos de produgdo™

36 Veja-se o ataque a Ricardo ¢ a seu coneeito de trabalho datado nas Teorias da Mais-Valia.

37 A discussdio infinddvel sobre “custo historico™. valor presente (atualizado) ¢ “prego de
mercado™ do capital fixo incorporado & produgdo capitalista ¢ uma das manifestagdes mais claras da
impossibilidade de “medida do capital™. A discussdo tedrica do problema da medida do capital™ tem
levado a “Teoria Econdmica™ aos maiores descaminhos, Veja-se a interminavel controvérsia das duas
escolas de Cambridge ¢ a versdo neo-austriaca do tempo como medida do capital em J. R.Hicks.
Capital and time: a neo-Austrian history (1973). Nem mesmo Sraffa resolveu cste problema com o
artificio de usar uma taxa de  cilculo, a taxa de juros, como subslitutivo da taxa de lucro. Esta
resolve-lhe apenas o problema da distribuigdo corrente da produgiio com distintas composigoes
técnicas. ¢ ndo o problema da valorizagdo do “trabalho datado™
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do “capital constante”™ e do “capital varidvel” nio acompanha
necessariamente o movimento da “lei de tendéncia ao declinio da
taxa de lucro™. Assim, tanto a categoria taxa de mais-valia. como a
composi¢do orgdnica do capital. medida em valor-trabalho, tornam-
se progressivamente ininteligiveis, quando aplicadas a analise do
“movimento concreto do capital”. A lei de tendéncia aparece cada
vez mais como aquilo que teoricamente ¢é: uma lei-“limite” do
movimento do capital, no sentido da superagiio de si mesmo como
categoria historica e social, como o proprio Marx indica nas suas
“Notas Complementares ao Desenvolvimento das Contradi¢cdes da
Lei™.™

Marx da alguns exemplos no capitulo sobre a “Lei de
Tendéncia™ de como o movimento da composigiio organica pode ser
“contrarrestado em valor”, que tornam inteligivel seu “afastamento
provisorio”™ do movimento da composi¢fio técnica na diregio da
“intensificacdo do uso de trabalho morto”. O desenvolvimento
tecnologico, porém ao ganhar progressiva “autonomia™, que sé é
comparavel com a “autonomia” que ganhou o préprio capital em
sua forma geral e financeira, faz com que esse “afastamento™ se
torne definitivo. A lei de valorizagdo do capital produz
inexoravelmente, através do desenvolvimento da Técnica e do
Capital Financeiro, a destrui¢fio interna dos préprios mecanismos de
conexdo entre a valorizagdo do capital na produgio e o seu
movimento global de valorizagio. Os pregos de produgio tendem
a se afastar do valor-trabalho.

O movimento concreto do capital deixa de estar amarrado as
“leis do seu movimento logico™ pelo que tende a deixar de ter como
“limite” de valorizagao a taxa mais-valia. Nas palavras do proprio
Marx:

38 Ver O Capital (1966, v. 3. cap. 15, p. 259, 262-3).
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“A apropriagdo do trabalho alheio sobre o qual se funda a riqueza atual
aparece como uma base miseravel comparada com este fundamento
recém-desenvolvido, criado pela grande industria mesma. Tao pronto
como o trabalho em sua forma imediata cessar de ser a grande fonte da
riqueza, o tempo de trabalho deixa, tem que deixar de ser, a sua

medida. E portanto o valor de troca (deixa de ser a medida) do valor de

w3y
Uso.

Historicamente, o “excedente mercantil” em termos de bens
materiais produzidos sobre o “consumo necessario” dos
trabalhadores aumentou fantasticamente, ja que o numero de horas
socialmente necessarias para manter os trabalhadores diretamente
produtivos diminui, em termos relativos, em forma continuada. A
jornada de trabalho industrial diminuiu, em menos de 100 anos, de
14 para 8 horas em todo o mundo capitalista. A populagdo
economicamente ativa na industria e na agricultura diminui em
termos relativos e em alguns casos absolutos. No entanto, a
participagio dos saldrios e “ordenados™ no valor em dinheiro do
produto final ndo cai ou baixa muito lentamente. Ou seja, a taxa de
mais-valia determinada, em primeira instancia, pelo aumento da
composi¢do técnica do capital deixa de encaminhar-se para ser o
elemento que permite a “composigdo organica do capital” regular a
taxa de lucro.

O que se passa, entdo, com a “mais-valia” para se
“converter” em lucro? Em particular, como se resolve o problema
da “realiza¢do” uma vez que o progresso técnico se encaminha para
converter crescentemente “trabalho vivo” em “trabalho morto™?
Nio bastou desenvolver sem parar o departamento de bens de
produgdo, através de uma diferenciagio crescente “da sua producio
material”, em bens de capital fixo ¢ insumos de toda a natureza. Isto
¢, ndo basta que a produgdo de D, seja cada vez mais
intradepartamental e sirva de mercado a si mesma. Do ponto de

39 Ver Grundrisse (1972, v. 2. p. 228).
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vista da “realizagdio™ da mais-valia. surge uma massa crescente de
mercadorias que tende continuamente a “desvaloriza¢io”. Torna-se
necessdario, pois, expandir desenfreadamente os mercados e
controla-los  “monopolisticamente™ para  impedir que a
“desvalorizag@o™ leve as mercadorias a “livrar-se do valor da troca”
€ a converter-se em meros “valores de uso™. Foi necessario também
criar uma superprodugdo dos “trabalhadores improdutivos™ no setor
de servigos da grande urbanizagio metropolitana — os chamados
“empregados™ — ¢ aumentar o “desemprego disfarcado” com uma
nova espécie de /umpen dos servigos pessoais — que se constituem
crescentemente no grande mercado consumidor final. A agricultura
e as industrias de bens de consumo ja ndio sdo o mercado bésico de
si mesmas: a produgdo final de bens-saldrio, vai para o grande
consumo urbano; e o consumo dos trabalhadores que a produzem ¢
cada vez mais uma propor¢io menor do consumo total.

A esta altura do século, querer fazer a passagem entre o
“valor™ da for¢a de trabalho, medida em horas-homem necessarias
para sua reprodugdo, e o “preco” da forga de trabalho, ou entre
“trabalho excedente” e lucro é uma “tarefa” equivocada.” O sem-
numero de discussdes e tentativas frustradas em torno dos conceitos
de “trabalho produtivo e improdutivo™ ndo consegue repor o
conceito de “custo de reprodugio da mo-de-obra™ em sua limpidez,
como quando foi discutido para explicar a natureza do “trabalho
fabril” por contraste com o “manufatureiro”. A introdugdo dos
“elementos moral e historico™ na determinagio do “custo de
reprodugiio” ja havia deslocado a discussdo do “conceito abstrato™

40 Tao equivocada como querer fazer a ponte entre “utilidade™ ¢ pre¢o, embora menos
mistificadora. porque aponta para a raiz do prego, para a raiz social do “valor”. Nio como valor
produzido pelo trabalho. mas pelo capital que se apropriado trabalho social ¢ das mercadorias
socialmente produzidas. para afastar cada vez mais o seu valor de uso (a sua utilidade) do seu valor
de troca (o seu prego em dinheiro).
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para o concreto-historico da pratica social e politica da classe
trabalhadora."'

O grau de desenvolvimento objetivo das forgas produtivas
torna o conceito de “consumo necessario dos trabalhadores™ cada
vez mais afastado da nogdo de “tempo e trabalho socialmente
necessario para a subsisténcia da forga de trabalho.”

Que se passa entio com “a valorizagdo de capital™?
Continua firme. O capital caminha inexoravelmente na dire¢do da
sua “aparéncia” e de sua “realidade” valorizando-se a si mesmo, D —
D’. O fetiche do dinheiro ¢ da mercadoria aumenta seus poderes
magicos ¢ reais.

As mercadorias se “desvalorizam” segundo a lei do valor:
“os valores-trabalho das mercadorias estdo na razio direta do tempo
de trabalho investido em sua produgdo e na razio inversa das forgas
produtivas do trabalho empregado”, diz Marx no 1° volume de O
Capital. Mas os precos das mercadorias ndo se movem
acompanhando essa desvalorizagdo.” As forgas produtivas se
desenvolvem aterradoramente. As mercadorias perdem valor,
deveriam tender a ficar “livres™ — livres do trabalho, livres do valor.
E o lucro a negar a sua origem, o valor-trabalho; o capital a negar
um dos seus pontos de partida, o trabalho assalariado.

Mas as mercadorias nido ficam “livres” de uma forma
especial de mercadoria, a sua forma mais geral e “abstrata™ — o
dinheiro — que lhes pde a sua marca. Ndo como numerdrio para a

41 Este “deslocamento™ do abstrato para o concreto ¢ muito comum em Marx ¢ tem sido
fonte de inesgotiveis querclas ¢ dores de cabega dos “economistas™

42 Alids. Marx advertiu que os pregos se movem pela “concorréncia intercapitalista™ de uma
forma tal que s6 o movimento geral do capital toma inteligivel o conceito de taxa média de lucro ¢
nio através da fixagio direta do prego pelo valor-trabalho contido nas mercadorias (ver Marx, 1966.
v. 3: 352-3 ¢ Capitudo inédito).
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circulagdio, mas como “prego”, cuja equivaléncia com o valor-
trabalho vai ficando cada vez mais remota.

Os precos relativos niio se movem segundo nenhuma “lei
natural™; os rendimentos decrescentes da terra ou dos recursos
naturais ndo funcionam; tampouco se movem pela “lei do valor™
(entendida como lei de pregos relativos): movem-se pela lei de
“valorizagdio™ do capital em seu movimento geral de concorréncia
no “mercado internacional”. O “pre¢o das mercadorias
intercambidveis a escala mundial™ tende a ser unificado pelo poder
do capital internacionalizado. O movimento do capital a escala
internacional tende a unificar a taxa de lucro financeiro dos blocos
de capital, a0 mesmo tempo em que aguga o carater desigual das
condigdes sociais de produgido e, por implicagdo. torna desiguais as
condi¢gdes de ‘“‘rentabilidade média do capital produtivo™ nas
distintas regides. As condig¢des de trabalho e a taxa de salario, por
esta razdo, sdo cada vez mais dessemelhantes ¢ niio tendem a
igualagdo. Assim, o intercdmbio de mercadorias ndo se torna,
apenas, “desigual”, mas sem possibilidade de “equivaléncia™ em
termos de “valor-trabalho™.** A miséria absoluta torna-se cada vez
mais “relativa” nos distintos paises, com disparidades crescentes na
organizac¢do social do trabalho e na distribui¢do “politizada™ das
rendas do trabalho.

Os pregos absolutos, como tendéncia a longo prazo, sobem
sem parar. A “expressdio em dinheiro do valor™ sobe como
tendéncia secular em periodos inflaciondrios breves. As
desvalorizages periodicas do padrdo monetirio ndo alteram esta
tendéncia; cada ruptura do padrio monetario para por em “ordem™ a
circulagio do capital apenas repde o problema com mais forga.

43 Diria mais, a palavra “desigual™ para indicar as condigdes de intercimbio de mercadorias
entre o “Centro™ ¢ “Periferia™ ¢ confusionista: obscurece mais do que esclarece o fato da
irredutibilidade da formagdo de pregos em escala internacional ao valor-trabalho.
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O capital que caminhou historicamente sobre duas “pernas”,
duas “mercadorias especiais™ - o trabalho assalariado e o dinheiro —,
tende a negar progressivamente o valor de uma delas — o trabalho
vivo — e a afirmar-se na outra — o dinheiro — so para verificar que
este também se desvaloriza. O capital-dinheiro sempre se “alonga
demais em sua expansdo inexoravel e mundial”, mas sempre se
revela “insuficiente™ e termina por “quebrar™ nas crises. SO para se
repor com mais for¢a na etapa seguinte da expansdo.

3? movimento
A explosio do “Sol”

O progresso técnico avanga com a socializagiio crescente das
forgas produtivas promovida pela grande indistria monopolizada,
tendendo a tornar o trabalho livre. Mas este continua sendo
prisioneiro do dinheiro, de uma remuneragdo, que s6 por tradig¢do
continua a chamar-se saldrio. mas que de fato ¢ “ordenado™
literalmente ordenado pelo capital. O capital tende a negar o
trabalho: ndo a “opor-se a ele”, mas a negé-lo, a tentar ver-se “livre”
dele." Apenas para se encontrar prisioneiro de si mesmo. Tem de
destruir-se a si mesmo, periodicamente, tem de reinventar-se de
novo. Os dois extremos, D — D’. tendem a aproximar-se
inexoravelmente no fim de cada ciclo de expansdo do capital
produtivo e se destroem em grande crise financeira. E se destroem
s6 para recomegar de novo, cada vez mais fetichizados.

44 Como Colleti reconheceu em sua reflexdo autocritica. a “oposigdo entre capital e trabalho
niio se reduz a uma mera “oposigiio kantiana®, mas se trata efetivamente de umanegagiio dialética.”
Ver Entrevista politico-filoséfica. publicada em New Left Review (n. 86, 1974). Este conceito, que
infelizmente se tornou “maldito”, por scu mau uso. ndo traduz uma “oposi¢do irredutivel”™ entre seus
pélos. mas envolve “a necessidade™ de sua superagdo. ndo Idgica. mas historica. A historia dessa
superagio ¢ uma historia longa ¢ ndo pode ser “teorizada™ sendlo a posteriori. pode apenas ser vivida
reflexiva, dramitica. ou politicamente.
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O desenvolvimento das relagdes de crédito e a invengio
periodica de novas “institui¢des™ financeiras, que permitem a
“capitalizagdo”, isto €, a valorizagdo contabil do dinheiro pelo
dinheiro, s6 encontra paralelo com o préprio desenvolvimento
inexoravel da técnica na dire¢io de tornar “inatil” o trabalho
produtivo. A parte “ativa” do dinheiro, que entra na circula¢io de
mercadorias requeridas pelo processo produtivo, vai diminuindo, e
o capital financeiro ficticio se torna, cada vez mais “ativamente”,
passivo. A parcela de trabalho vivo requerida pelo desenvolvimento
tecnologico vai diminuindo em face das escalas gigantescas de
produgdo e o capital pode tornar-se produtivo, sugando cada vez
menos trabalho direto.

Ambos param juntos nas crises. O progresso técnico freado
em seu avango e o capital financeiro levando a precariedade e a
ruptura as instituigdes financeiras. Ambos vio repor-se adiante na
corrida do préximo ciclo. Mas as institui¢des financeiras tém de ser
arrumadas e “reinventadas” antes, para so depois se iniciar o fluxo
de inovagdo tecnoldgica, acompanhando como uma “sombra
magnificada™ a reprodugido ampliada de capital.

Marx, ao estudar o desenvolvimento do capital a juros nos
seus manuscritos inacabados, havia sublinhado a fetichizagio
crescente das relagdes sociais do modo de produgdo capitalista. Foi
para desvelar o “fetiche™ que fez a sua “critica a economia politica”,
que regressou até a teoria do valor ricardiano para critica-la e repo-
la como uma teoria da valorizagdo do capital, que esquadrinhou nos
seus mais intimos detalhes o processo de produgdo capitalista para
compreender o problema do movimento do capital e niio o da mais-
valia. Esta €, apenas, a “origem” do lucro, a sua “base”. O seu ponto
de partida e o de chegada ¢ o capital em sua forma de valor abstrato,
o dinheiro. Ndo apenas a produgdo de mercadorias, mas sim a
produgiio do capital pelo capital. A base do capitalismo é a
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mercadoria, mas a sua valorizagdo permanente requer uma
“mercadoria alterada™, fetichizada, o dinheiro, e o seu dominio
sobre a outra mercadoria, o trabalho “alienado”, assalariado. Na
base do capitalismo estdo o trabalho social e o dinheiro que
“aparece” valorizando-se a si mesmo, mas percorre de fato o
caminho da produgdo. Porém ¢ uma parte cada vez menor do
dinheiro que percorre o caminho da produgdio. a medida que o
capitalismo avanga na destruigio interna dos seus “mecanismos” de
regulagdo e de “equivaléncia”.

“No capital a juros completa-se este fetiche automatico, de um valor

que se valoriza a si mesmo, de um dinheiro que se faz dinheiro, de

sorte que, nesta forma, ndo traz mais o estima do seu nascimento. (...)

A relagio social se completa como relagio da coisa (dinheiro,

. . sed B
mercadoria) consigo mesma.

Este é (nas proprias palavras de Marx) o “limite” inicial e
final do capital.

O trabalho assalariado ¢, também, seu “limite especial™; mas
no processo de valorizagio, o capital tende a “negéa-lo”
sistematicamente, a dispensa-lo como fonte do valor ¢ a converter
os trabalhadores, de produtores em consumidores, em “bocas”,
famintas ou ndo, na dependéncia do seu poder politico e ndo da sua
“produtividade™. Nas sociedades avangadas o Estado paga para que
nio produzam nada. Os desempregados estruturais, expulsos da
terra e dos instrumentos de trabalho, ndo sdo mais desejados como
“forca de trabalho™ para ser submetida ao capital na produgdo. mas
para que proliferem nas metropoles e se convertam em
consumidores improdutivos ou em périas. O cardter de inicio
“socialmente progressista” do capitalismo se converte assim, pela
logica do lucro e do capital, numa maquina de desvalorizagdo do

45 Cf. K. Marx. Teorias da mais-valia. manuscrito XV, citado de Pensadores. (Sdo Paulo:
EEd. Abril. 1974, v, 35: p. 268).
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proprio valor de uso do trabalho social. Isto é que tem de ser
explicado, entendido e combatido, e ndo a pseudolei dos “pregos
relativos”™, ou o “intercdmbio desigual”.

Nao se trata, pois, de demonstrar que os “pregos”™ tendem
historicamente aos “valores™; mas ao contrario, que se afastam
“inexoravelmente™ deles, que a “equivaléncia™ entre sobretrabalho e
lucro — ndo a igualdade (=) ja que sdo incomensuraveis, mas a
equivaléncia (~) — que dava a produgdo capitalista a sua “base
racional” se afasta cada vez mais com a evolugdo do capital. Que no
seu movimento de auto-expansdo e valorizagdo permanente termina
por encontrar-se prisioneiro de si mesmo: o dinheiro tentando
valorizar o dinheiro. Assim, a lei do valor ndo ¢ apenas a lei que
permite determinar a “taxa média de lucro” que manteria a produgéo
técnica e social girando em torno do Sol — O Capital — como num
Sistema Copernicano aproximando-se ¢ afastando-se dele, no seu
movimento auto-regulado. X uma lei mais profunda e dialética,
como as “leis modernas™ da fisica e da energia, da expansio do
universo, que transformam o proprio “Sol” por dentro, que fazem
explodir os so6is, que fazem do “universo” um sistema em expansio
cheio de “buracos™.

Os fisicos modernos ndo precisaram ver explodir os sois
para formular as suas leis, ndo precisaram desintegrar o atomo para
produzir sua teoria. Ndo queriam tapar os “buracos” com “velhas
equagdes”, inventaram “novas” equagdes. Os economistas viram em
suas vidas explodir o “Sol” e ainda ndo entenderam sua natureza.
Em vez de levarem a sério os “buracos™ e “erros” de um dos poucos
pensadores sociais modernos, que foi Marx, querem reduzir a sua
dialética a uma “metafisica” ou no seu oposto, a uma “fisica
newtoniana”.



Ciclo ¢ erise 69

Os economistas viram o carater progressivamente mais
grave das crises capitalistas, viram ocorrer a separagiio das “orbitas™
da produgio, da circulagio de mercadorias ¢ do dinheiro, em formas
cada vez mais destrutivas. Viram o “valor de uso™ do trabalho se
degradar e se tornar inutil para o capital. E apesar de tudo alguns
insistem em que o valor presente do trabalho vivo ¢ a “substincia
do valor™ ou querem converter “a lei do valor” num paradigma da
“lei dos precos relativos™. Querem forgar a igualdade (quando ndo a
identidade) entre os valores e pregos, quando o movimento real do
capital afirma a sua “ruptura” e o proprio Marx apenas discutiu a
“possibilidade™ da equivaléncia."

Entendem, ainda hoje, depois de 100 anos de capitalismo
monopolista e de 40 anos de Estado produtor e interventor, o duplo
movimento do processo de valorizagio do capital (da produgéo
circulagdo do capital) como um movimento auto-regulivel atraves
das crises periddicas. Continuam vendo a “necessidade™ da crise
periodica para tentar repor a equivaléncia entre valor-trabalho e
preco. Ndo entendem o sentido da “crise definitiva™ nem véem
como ela de fato se apresenta: a “politiza¢do™ crescente dos precos,
a desvalorizagio periodica e arbitraria das mercadorias e do capital
para que este Gltimo possa retomar o seu movimento contraditorio
da superagdo de si mesmo.

Aqui também, a “crise definitiva” ¢é vista como uma
“profecia catastrofica”, ndo como o que ela de fato € a
“impossibilidade™ de auto-regulagdo pela concorréncia de capitais,
ja que o sistema se afasta de sua “origem” e se torna cada vez mais
“arbitrario”, menos auto-regulavel pela for¢a destruidora de sua
expansdo. Sua regulagdo se torna, pois, cada vez mais politica. Isto

46 Discutiu a possibilidade de “ndo-equivaléncia™ ¢ de “ruptura™ de mil maneiras, mas os
cconomistas s6 se apegam ao seu malfadado exercicio de “passagem de valores a Pregos de
produgiio”. que se destinava apenas a tornar inteligivel o sentido teérico de uma taxa média de lucro.
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€, o capitalismo ¢ cada vez mais “reguldvel” pelas relagdes de
“poder” — que é exatamente o que lhe confere tanto uma dimensio
de incerteza ¢ instabilidade, quanto de regenerescéncia (ainda que
traumatica).

O capital requer cada vez menos a produgio direta
sobretrabalho, porque ja socializou o processo de trabalho de tal
maneira que requer sobretudo a valorizag¢io arbitraria de si mesmo,
através de novas formas de concorréncia intercapitalista que
aumentem o poder dos grandes capitais, através do arbitrio do
Estado.

Finale
O fetiche dando passagem ao arbitrio do Estado

Se se quer fetichizar a produgdo técnica medida em horas-
homem trabalhadas deve-se buscar um outro sistema de relagdes
sociais que ndo o capitalismo. Talvez o “tecnocratico”, se ele
pudesse existir.

Se se quer buscar um “padrdo invariante” do valor das
mercadorias deve-se usar Sraffa e ndo Marx, que nunca buscou tal
coisa, ja que sabia que a tendéncia era a desvaloriza¢io e ndo a
“manuten¢io do valor™.

Por isso mesmo ndo aceitamos as tentativas daqueles que
tentam hipostasiar quer o valor-trabalho convertido em padrido de
medida, quer a técnica tratada como fundamento explicativo da
dindmica do sistema. Se ha fetiche, deve-se busca-lo no dinheiro
que ¢ sua forma teorica e histdria “realizada”.

O dinheiro representa a forma unificadora do capital. tanto a
forma “teorica”, através de suas metamorfoses, como a forma real
de um padrdo monetario dominante a escala mundial. E também a
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tinica forma pela qual se pode fazer a sua “medida”. E por isto
“medida de si mesmo™, ou seja, sem possibilidade real de medida.

As mercadorias também tém seus pregos de produgdo
fixados com referéncia ao mercado internacional. S6 € possivel
alterar os pregos “nos mercados nacionais” da produgdo capitalista
internacionalizada, com a protego tariféria, subsidios e 0 manejo de
taxas de cambio. Tudo isto requer a interven¢do do Estado, a
“politizagdo dos pregos”™. S6 o dinheiro internacional (mesmo
desvalorizado) reina aparentemente “soberano”™. A busca de uma
“Nova Ordem Internacional” com um “padrio ideal de
mercadorias™ para substituir a “hegemonia do padriio monetario
internacional” — expressdo do poder do capital, sob cuja sobra se
esconde — ¢ a demonstragdo dessa “dificuldade de medida” em
todos os sentidos da palavra.

O “mercado de trabalho™, pelo contrario, tende a
segmentagio mesmo em escala nacional. Os mercados “formais™ e
“informais” de trabalhos sdo tantos quantos se buscarem,
dependendo dos propdsitos analiticos.'” As condigdes do processo
de trabalho sdo tdo distintas entre uma regido e outra de um pais
(como por exemplo o Brasil), que a perplexidade leva alguns
cientistas sociais a tentar inventar um sem-nimero de “modos de
produgdio”. Num pais mergulhado no capitalismo e submetido a
unificacio for¢ada do grande capital (agrario-mercantil-industrial-
financeiro). fala-se ainda de “modos pré-capitalistas™ de produgdo,
para explicar a forma perversa pela qual o proprio capitalismo
produz formagdes contemporaneas, reproduzindo aparentemente
relagdes “passadas™ de produgio.

47 Vejasse. sobre o assunto. o trabalho de Paulo Renato Costa Souza apresentado ao
Congresso da APEC (1978).
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Nos proprios paises mais avang¢ados do capitalismo, sob as
mesmas condigdes técnicas de produgdo, as remuneragdes da forca
de trabalho sdo diferentes. Os saldrios nio tendem a iguala¢io. A
trabalhos “iguais™ (?) ndo correspondem saldrios; iguais, ja que a
técnica, ao socializar o trabalho em grandes unidades, ndo tende a
homogeneizar o trabalho salvo a parcela (cada vez menor) de
trabalho manual ndo-“qualificado”™. Tende, pelo contririo, a
diferencia-lo pela “hierarquia™."*

Diante da fragmentagdo crescente do “mercado de trabalho”
e da impossibilidade de homogeneizagio das condigdes sociais de
produgdo ainda se busca recuperar para uma analise contemporanea
do saldrio o conceito de “custo de reprodugido™ da for¢a de trabalho.
Diante da internacionalizagio e da monopolizagio do capital a
tendéncia a igualagdo da taxa média de lucro s6 se d4 em sua forma
de capital financeiro geral, mas ainda ha quem busque a
equivaléncia “formal” entre “mais-valia™ e lucro.

A taxa de juros, por ser a base arbitraria de calculo
capitalista, varia pouquissimo a longo prazo e, mesmo na crise,
tende a sofrer variagdes minimas comparadas com as que sofrem as
massas e as taxas de lucro do “capital industrial”. Passa-se entdo a
confundir a taxa de juros com a taxa “natural” de lucro do sistema e
a declarar que ele se encontra em “equilibrio” quando ele se
encontra em crise.

Na busca de tornar-se “racional” a realidade intoleravel do
capitalismo e de sua “ordem™ em desagregacio discutem-se as
“remuneragdes pessoais” do “trabalho livre”, convertido em

48 Reler atentamente a natureza do processo de “Socializagiio do Trabalho™ em O Capital.
capitulo sobre “Cooperagdo™ (v. I, cap. 11. p. 268). onde ji se indica a natureza da hierarquia
requerida pelo processo coletivo de trabalho. A natureza crescentemente “burocritica™ das grandes
organizagdes capitalistas ndo fez  sendo aumentar ¢ diferenciar desproporcionalmente  essa
“hierarquia”, de tal modo que a “pirimide™ de fungdes aparece com uma “base™ de trabalho direto
cada vez mais estreila,
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“sujeigiio burocratica” nos servigos organizados do Estado, em
termos de “produtividade™. Discute-se o trabalho dos médicos e dos
professores empregados do Estado como se fosse “trabalho
produtivo™. Por estar submetido ao mesmo regime “geral” de
exploragio do “trabalho assalariado™ consideram-se todos os
trabalhos  “especiais” como se estivessem submetidos a
regulamentagfio objetiva da jornada de um processo de trabalho
magquinizado. Em vez disso seria melhor discutir a sua “utilidade
social” — o seu valor de uso — e tentar negociar o seu “valor de
troca” ndo “arbitrariamente”, mas de acordo com as condigdes reais
de “poder™ e de legitimacdo. pela sociedade.

Nega-se a “politizagdo™ dos pregos, inclusive daquele
visivelmente mais politizado que € o prego do trabalho nos servigos,
que nio sdo redutiveis a categorias como “produtividade™ ou
“escassez”. Nio se percebe que a diferenga fundamental entre a
“corporagiio do /umpen” e a “corporagdo do trabalho universitério™
reside no “poder politico™ e no “status social” distintos. Que o
sistema de valorizagdo é outro, que o sistema de hierarquizagiio do
processo de trabalho ndo corresponde mais a diferenciagiio técnica e
produtiva do capital. Que nas organizagdes sociais modernas, a
“superestrutura” do sistema capitalista contém em si mesma regras
de valorizagdio em que o “poder politico™ ¢ a “legitimagéio™ contam
mais do que o movimento do capital em expansio desordenada.

Fora da “lei da necessidade” niio ha “lei” de valorizacio
do trabalho. Se o capital dispensa a mio-de-obra, esta, em sua
“liberdade™, estd condenada temporariamente a situagfio dos
“metecos” ou a criar as suas organizagdes de sobrevivéncia. Esta
obrigada a travar uma luta politica, periodicamente perdida, numa
sociedade em desagregagfio, até a passagem a uma nova sociedade.

A teoria do valor foi uma poderosa ferramenta critica na
mdo do seu fundador e de pouquissimos dos seus discipulos. A
continuar do jeito que vai, estd se tornando um modismo que s6
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serve para desmoraliza-la e ajudar os que nela sempre viram uma
“metafisica”. O retornar, porém, ao pseudovigor dos modelos
formais, por outro lado, acaba tornando equivalentes os “modelos”
marxista, ricardiano e neoclassico de produgdo, e a converter os
“pregos relativos” numa méquina auto-regulada da produgdio ¢ a
taxa de juros no Deus ex-machina do movimento da produgio
capitalista.”

Um “deus menor” concebido para regular uma *mdquina
desregulada” e que se revela impotente ante a for¢a destruidora de
um sistema em expansdo esquizofrénica. O lucro com origem na
mais-valia que requer a “unidade das 6rbitas™ torna-se uma fic¢io
porque o movimento real do capital as separa. O juro como prego do
capital e a manifestagdo do “fetiche” que nido pode medir-se nem
regular-se a si mesmo. O real (do capitalismo contemporaneo) nio é
racional, ¢ apenas inteligivel, negando a sua “razio” tedrica e
historica. O irracional emerge e faz valer outro poder. O poder do
Estado. Néo o Estado-Razio de Hegel, mas o seu contrario: a Raziio
de Estado.

49 Em matéria dos modelos formais prefiro os que tomam a “taxa de juro”como Deus ex-
maching, ji que pelo menos sdo possiveis de uma interpretagdoirdnica como a que Ricardo Tolipan
faz em seu ensaio Capital ¢ taxa de juros em Sraffa (1979). Naturalmente que em matéria de
“economia politica™ prefiro Schumpeter. Keynes ¢ Kalecki que nunca tlomaram a taxa de juros como
centro da andlise. mas. pelo contririo. a submeteram & determinagdo de movimento do capital na
concorréncia intercapitalista.
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Os setores lideres da industrializagio pesada foram, a partir

do chamado Plano de Metas, os setores produtores de bens duraveis
de consumo e de bens de capital. Mais especificamente, esta
lideranca corresponde a montagem das industrias de material de
transporte e de material elétrico e a seu posterior desdobramento
produtivo. Se tomarmos a divisdo por categorias de uso da produgdo
industrial, essa expansdo tem sido sistematicamente favordvel a
produgdo de bens de consumo durdvel, mas tem permitido o
desenvolvimento acoplado da indstria metal-mecénica que
complementa internamente a sua propria produgdo de bens de
capital.

Por que estes setores que até hoje ndo tém um peso
significativo na produgdo corrente industrial podem  ser
considerados lideres? A resposta é simples: porque sdo eles que
comandam o processo de acumulagdio de capital do setor privado
industrial. Assim. entre 1955 e 1959 o investimento industrial
cresce 22% ao ano, sendo arrastado pelos investimentos das
industrias de material de transporte (que estavam em fase de
montagem) ¢ de material elétrico e mecdnico. que crescem em
média no periodo 80%. 38% ¢ 43%, respectivamente, elevando sua
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participagdo conjunta no investimento total da industria de 12%
para 38%.” Essa “performance” volta a repetir-se com ritmos
equivalentes no periodo auge de 1970/73, como veremos mais
adiante ao estudar o ciclo recente de expansio.

Mas o conceito de lideranga ¢ ainda mais profundo do que o
expresso pela taxa de crescimento do investimento e da produgio
corrente. Na verdade, desde que teve lugar a montagem da industria
de material de transporte e de material elétrico sob o comando do
grande capital internacional, passou a ocorrer uma logica
convergente de expansio industrial que conduziu a um padrio de
acumulagio de capital em que o investimento publico é
complementar ao investimento privado estrangeiro e arrastam em
conjunto o investimento privado nacional.

Assim o investimento estatal em estradas, energia.
combustiveis liquidos e siderurgia passa a servir de apoio a
expanso da industria automobilistica e de material elétrico pesado
e, em conjunto, tornam-se elementos de expansdo reciproca com
fortes efeitos de encadeamento sobre metalurgia, mecanica ¢
materiais de construgdo.

Os efeitos multiplicadores da renda e do emprego corrente,
embora significativos, através dos efeitos de dispersio inter-setorial,
sdo bem menos importantes do que o efeito acelerador sobre a
propria expansdo da capacidade industrial. Ou seja, em termos de
“lideranga™ o que interessa ndo sdo os efeitos estiticos que se
podem medir numa matriz de insumo produto,’’ mas sim os efeitos
dindmicos que os grandes investimentos — realizados num conjunto
reduzido de setores — podem ter em termos de realimentagido da

50 Ver Suzigan et al. (1974).
51 Ver o exercicio de simulagdo. a partir da matriz de insumo-produto de 1970 por:Bonelli
& Wermneck (1978).



Ciclo ¢ crise 79

propria taxa de expansdo intra-setorial da industria e da ampliagdo
de sua base produtiva.

O problema central da dindmica ciclica estd justamente
nestes efeitos, ja que o investimento ndo se pode manter acelerado
indefinidamente. Assim, terminados os efeitos de difusiio, de um
conjunto de investimentos complementares sobre o crescimento
da capacidade produtiva do complexo metal-mecdnico, a demanda
corrente inter-industrial é insuficiente para manter os ritmos de
crescimento do conjunto da industria.

A expansio da capacidade processa-se por saltos sobretudo
no caso das “montadoras” de material de transporte ¢ de material
elétrico, bem como na industria pesada de insumos, acabando por
produzir um excesso de capacidade planejada que se torna
“indesejado™ diante das possibilidades de crescimento da demanda
final.

Ao lado deste conjunto de setores novos continua a
expansdo mais lenta das industrias de bens de consumo ndo-
durdveis, que também investem e se modernizam
consideravelmente no auge do ciclo de acumulagdo, que envolve
toda a economia urbana. Apesar de seu peso relativo ter diminuido
ao longo de todo o processo de industrializa¢do, sua participa¢iio na
produgdo corrente da industria de transformagéo ainda era superior a
45% em 1973, se levarmos em conta os insumos que se destinam ao
consumo final.

Ao contrario do complexo metal-mecénico, essas industrias
ndo produzem para si mesmas e dependem de mercados fora da
indastria de transformacio. O crescimento de sua demanda
depende fundamentalmente da taxa de crescimento do emprego ¢
dos saldrios urbanos. Estes, por sua vez, seguem o movimento
global de acumulagdo da economia e em particular a urbana.
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Quando termina um periodo de expansdo da construgdo residencial
e se deprime o volume de negdcios nos setores comercial e
financeiro, ligados a expansdo industrial, as indistrias de bens de
consumo-salario sdo as primeiras a acusar a reversio do ciclo.
Embora néo tenham problemas de expansio a longo prazo, se a taxa
de urbanizagdo  metropolitana for elevada, acompanham o
movimento ciclico da industria, mas niio podem lidera-la.

3.4 S dindmica inlev e intra-selorial da inddstia

O carater acentuadamente ciclico do crescimento industrial
brasileiro, a partir da segunda metade da década de 50, deve-se
sobretudo a estrutura setorialmente desequilibrada de crescimento
da propria industria. Quando se compara a dimenséo relativamente
reduzida da base produtiva dos setores lideres com a expansio
rapida de sua demanda final, fica em evidéncia o carater do
desequilibrio dindmico. Os ritmos de crescimento do investimento e
da producdo corrente de bens duraveis de consumo e de capital
podem acelerar-se periodicamente mas nio sdo capazes de auto-
sustentar-se por muito tempo. Neste sentido dependem, para a
ampliacdo rapida de sua capacidade produtiva, de decisdes
“autonomas” de investimento nas quais o Estado, em associa¢io
com o grande capital internacional, joga um papel decisivo.

Uma industrializagdo  pesada em  condigdes de
subdesenvolvimento quanto mais rdpida mais tende a flutuagdes
acentuadas, ja que sua base de apoio intra-setorial é insuficiente
para realimentar a propria demanda, devido ao limitado peso
relativo de seus setores lideres na produgao industrial global. Assim,
uma vez terminados os efeitos de realimentagdo intra e intersetoriais
de cada nova onda de investimentos industriais, reaparece a sua
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debilidade “estrutural” como componentes de sustentagdo da
demanda final, e a reversio do ciclo tende a produzir-se em forma
acentuada. A sustentagdo da demanda final nos periodos recessivos
da industria passa entdo a repousar fundamentalmente no
investimento publico, em particular na construgdo civil, ¢ no
crescimento “vegetativo”
publico e privado, particularmente aqueles que se expandem

naturalmente com a taxa de urbanizag@o.

do emprego nos setores de servigos

Vistas rapidamente as razdes principais da dindmica ciclica
da industria, convém agora analisar um pouco mais a logica da
expansio de cada uma das principais grandes categorias da
produgio industrial para entender melhor o seu movimento.

Para maior clareza do argumento tomaremos as categorias
de uso final: bens de capital, bens de consumo durivel e bens de
consumo ndo-duravel, supondo que os insumos estdo integrados e
tém uma logica de expansio articulada com a da demanda final de
cada uma das categorias. Isto exclui naturalmente os insumos de uso
generalizado do tipo combustiveis, energia ¢ siderurgia pesada cujo
crescimento esta determinado pela expansdo da producdo global da
inddstria e cujo investimento tem necessariamente uma dindmica
“auténoma” em relagdo & demanda corrente. Ndo € por acaso que
estas trés industrias sdo estatais na maior parte dos paises de
industrializagdo tardia como os latino-americanos ¢ mesmo em
alguns paises capitalistas mais avangados, como a Franga ¢ a Italia.
Dada a sua alta intensidade de capital, que corresponde a um grau
de mobilizagio patrimonial consideravel e ao elevado prazo de
matura¢io dos projetos de investimento, a capacidade produtiva
destas industrias tende a crescer em forma descontinua que nem
sempre guarda propor¢do com o crescimento da demanda.
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Sua rentabilidade corrente ¢ muito baixa, dado que seus
pregos administrados tém de levar em conta o cardter “de uso geral
de sua produgdo™™ O autofinanciamento de seus programas de
expansdo €, pois, em geral, problematico, o que freqiientemente
atrasa a execugdo dos projetos e os faz depender de negociagdes
complexas. Sua importincia para a sustenta¢io industrial sera mais
bem avaliada adiante quando tratarmos do papel do Setor Publico
no ciclo.

Em todo caso pode-se adiantar que seu peso na formagio
bruta de capital na industrializagio brasileira recente ¢
absolutamente desproporcional ao peso de sua produgio corrente, o
que significa um enorme efeito acelerador sobre a taxa de
acumulagdo de capital que se manifesta particularmente no auge do
ciclo.

3.4.4 CGomecemos ar andlise inta-selorial frelo selov de bons

de cafpital

E composto pela mecanica, equipamento elétrico (30% do
ramo em 1970) e equipamento de transporte (20% do ramo) e por
um conjunto de insumos destinados basicamente a formacio de
capital — cerca de 20% da metalurgia e os materiais de construgo.
Em conjunto, a sua produgdo representava cerca de 20% do valor da
transformagéo industrial em 1970.

O seu ritmo de crescimento corrente estd determinado pelo
ritmo de acumulagdo geral da economia, enquanto existe capacidade
ociosa instalada nas industrias metal-mecinicas: quando esta se
aproxima da plena capacidade, a taxa de acumulag¢io comega a

52 Ressalte-se o caso do petroleo e derivados, pela situaglo de controle da comercializagio
exercida pela PETROBRAS. em miltiplas fases.
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mover-se principalmente pelo ritmo de expansido da capacidade da
propria industria de bens de capital e de insumos pesados. A logica
da concorréncia capitalista das grandes empresas internacionais do
complexo metal-mecdnico pode leva-las a crescer na frente da
demanda. Para isso precisam contar com a capacidade do setor
publico de promover os investimentos complementares, tanto na
6rbita das grandes empresas publicas industriais, quanto na esfera
dos investimentos publicos convencionais em transportes e energia.
Esta logica corresponde a um mesmo padriio basico de acumulagio
de capital desde o Plano de Metas. Apenas o ciclo recente de
expansdo aumenta o peso absoluto e a autonomia financeira das
empresas estatais e das grandes empresas internacionais nos
determinantes do investimento.

O setor nacional de mecédnica pesada e os setores
internacionalizados de equipamentos elétricos e de equipamentos de
transporte e movimento de terras vao arrastados por este movimento
conjunto de acumulagdo de capital. Seu mercado ¢ garantido pelas
encomendas que lhe sdo feitas, pelas empresas estatais, pelas
grandes construtoras e firmas de engenharia nacionais e pelas
proprias empresas internacionais, ao ampliar a sua capacidade
produtiva. Entre as empresas internacionais, clientes do setor de
bens de capital, se incluem as produtoras de bens de consumo
duravel localizadas nos mesmos ramos industriais e, por vezes,
dentro do mesmo cartel (ex. material elétrico). Neste sentido, o
grande desenvolvimento do setor de bens de capital, verificado na
altima  década, tem se dado através da propria dindmica
intradepartamental, pela expansio mais que proporcional do
subsetor de bens de capital-capital. O subsetor de bens de capital-
consumo € um setor mais antigo e tecnologicamente atrasado, que
recebeu poucos estimulos intersetoriais, do ponto de vista da logica
de acumulagdo industrial recente. A modernizagéo e a ampliag¢do de
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capacidade produtiva das principais induastrias de bens de consumo
ndo-durédvel (téxtil e alimentar) se deram por saltos. nos periodos de
acelerag¢do da taxa de acumulacdo global da economia. Ou seja, a
demanda corrente aos setores produtores de bens de consumo
acelera-se no auge do ciclo, ndo tendo porém efeitos
realimentadores importantes sobre o investimento e a modernizagédo
do parque de bens de capital-consumo preexistente.

A demanda de ampliagio e modernizagdo da capacidade
produtiva dos setores produtores de bens de consumo de massas
rebate sobretudo para o exterior, sob a forma de importa¢do de
equipamentos mais modernos, refletindo nos padroes de
concorréncia capitalista interna — os padrdes tecnologicos derivados
da concorréncia internacional dos produtores de equipamentos para
industrias especificas.”® A capacidade ociosa existente no setor de
equipamentos especificos, juntamente com a forte modernizagdo e
concorréncia dos equipamentos importados, faz com que uma boa
parte do chamado efeito “multiplicador-acelerador™ (ou seja, o
impacto do crescimento da renda e do consumo urbano sobre a
industria de bens de capital) ndo tenha a mesma vigéncia na
industrializagdo recente, que teve na etapa dominada pela expansio
da industria de bens-salario (1933/45). quando ocorreram fortes
restri¢gdes absolutas a capacidade para importar.

Paradoxalmente o inverso ocorre com a demanda derivada
de bens de capital das grandes montadoras de material de transporte
e material elétrico, cujos efeitos para trds permitiram a
“nacionaliza¢@o™ da oferta de alguns equipamentos universais
seriados e sob encomenda. bem como a expansdo acelerada da

53 Os picos de modernizagio das industrias 1€xtil ¢ alimentar ocorreram em 1951/32:
1960/62 ¢ 1968/73. Em todos esses periodos a demanda por importagdes de cquipamentos
especificos para estas indastrias cresceu muito mais do que a produgio interna correspondente.
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industria de partes que realimentam o ciclo industrial na etapa de
expansio, conduzindo-o ao auge.

Assim, torna-se fragil uma hipotese de subconsumo de
massas para explicar o ciclo industrial dos setores de bens de
produgdio. Reafirmamos uma vez mais que o cardter ciclico do
investimento s6 pode ser buscado na forma que toma a concorréncia
oligopolista dos setores lideres e no desempenho do Estado como
produtor e investidor pesado. Mais que isso: em condi¢des de uma
industrializagdo “atrasada”, por mais moderna e internacionalizada
que seja, o baixo peso absoluto e relativo do setor de bens de capital
(e ndo o fato de ser tecnologicamente “dependente™) impede um
crescimento auto-sustentado & /a Tugan-Baronovsky, ou seja,
impede que o “milagre brasileiro” tenha qualquer semelhanga com
os chamados “milagres”™ japonés e aleméo.™

3.7.2 Oy selores /c/mdalam de bens de conswmo durdeeds

Sio os setores por exceléncia da dindmica da
industrializacdo recente. Ndo apenas sdo os que comandam a
recuperagdo do crescimento industrial, em termos correntes, mas
também sdo os que permitem a acelera¢io da taxa de acumulagio
no auge. Embora seu peso relativo na produgdo corrente da industria
seja pouco expressivo, isto €, ndo “explique” quantitativamente a

54 Em 1970 o peso do setor de bens de capital (mecanica, parte de material elétrico ¢ parte
de material de transporte) equivalia a apenas 10% do valor da transformagio industrial ¢ os insumos
para construgio a cerca de 8% do VTI. Esta baixa participagdo deve-se ndo apenas a0 cardter “pouco
desenvolvido™ da inddstria de bens de capital, mas também a tendéncia de longo prazo a queda nos
seus pregos relativos internos. para enfrentar a concorréncia externa que conta com taxa de cambio
subsidiada ¢ condigdes de financiamento mais favoraveis. Isso ¢ que explica que a medida de sua
participagiio na produgdo seja completamente distinta conforme o ano-base censal que se tome, Se
tomado como base 1950, em vez de 1970, a sua participagdio atual seria bem maior. Esta tendéncia ¢
extremamente favorivel d taxa de acumulagio do resto dos setores industriais que se beneficiam de
uma menor relagdo capital-produto, o que favoreee a taxa de luero média e estimula a modernizagio.
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taxa de crescimento global da indistria,” sua insergio peculiar na
estrutura  industrial  determina uma elasticidade ciclica
extremamente acentuada de seus efeitos de encadeamento para tras
e para a frente. Seu desempenho tem um efeito superacelerador
nas etapas de expansdo, ¢ assimétrico na fase de desacelera¢iio. Isto
porque alcangado, em cada etapa de expansdo, um certo patamar de
producdio e consumo, este tende a ser defendido pela solidariedade
existente entre as condi¢gdes de oferta da industria, os mecanismos
de financiamento especializados e os interesses de seu nucleo de
consumidores privilegiados.

Tabela |
Participaciio dos setores selecionados nos acréscimos de produtos real do
agregado agricultura-indastria: 1965/73 €1973/77

(em %)
Setores 1965/73 1973/77 Média 1965/77
Agropecudria 25 6.4 3.9
Industria 97.5 93.6 96.1
Transformagio 80.2 6l1.3 73.2
Consumo durivel 18.1 9.5 14.9
Capital 13.5 13.2 13.4
Consumo nio-durivel 33.2 21.8 29.0
Intermedidrio 154 16.8 15.9
Construgdo civil 17.3 323 229
Total 100.0 100.0 100.0
Fonte: Dados basicos das simulagdes realizadas na pesquisa de Bonelli & Werneck

(1978).

Isto significa que esta industria, contrariamente ao setor de
bens de capital. ndo requer uma demanda “auténoma” de
investimento, mas dispde ela mesma de mecanismos capazes de
adequar suas condi¢des de produgdo as de realizagdio no longo
prazo. O que néo quer dizer que lhe seja possivel evitar o ciclo pelo
qual é justamente uma das principais responsaveis, sobretudo na

55 Ver Tabela |
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etapa de aceleragiio quando conduz a um salto de capacidade. No
auge, ¢ o setor que mais se beneficia da queda de pregos relativos
dos seus componentes mecénicos e dos bens de capital. Isto lhe
permite, em simultaneo, uma expansdo acelerada da capacidade
produtiva com baixa relagdo capital-produto e uma politica
favoravel de vendas com pregos relativos cadentes. Nas fases
declinantes, seu comportamento ¢ proprio de um oligopolio
diferenciado concentrado, com grande poder de controle sobre as
suas margens de lucros. Estas podem elevar-se através de uma
politica oligopsonica de compras (para tras) e de diferenciacdo de
produto e financiamento (para frente).

O setor de bens de consumo duravel, embora consiga
manter, a longo prazo, um nivel de ocupagdo médio de capacidade
desejada satisfatorio — correspondente a cada patamar de produgio e
consumo — da lugar, em cada novo ciclo de expansdo, ao
surgimento de capacidade ociosa crescente, cada vez que retorna ou
acelera a sua taxa historica de acumulagio. Vale dizer, as tendéncias
a superacumulagdo ndo apenas sdo recorrentes, como tendem a se
ampliar levando a periodos de estancamento relativo na
acumulacio, cada vez mais longos. Além disso, ndo conseguem, na
etapa recessiva do ciclo, evitar flutuagdo acentuada em sua demanda
corrente, que decorre de uma demanda de reposi¢do extremamente
concentrada no tempo. Esta concentragdo se deve ao fato de que o
aumento do estoque de bens durdveis se faz aos saltos, pela
ampliagiio espasmodica do mercado consumidor, em cada periodo
de expansdo. Tudo isto significa que, passada a etapa de montagem,
esta industria perde periodicamente a capacidade de liderar o
crescimento industrial global, tanto em termos de acumulagdo de
capital, como em termos de produgdo corrente.
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3.2.3 Os sedores de bens de consumo néao-dardveis

Se levarmos em conta os insumos que lhes sdo
correspondentes, continuavam representando mais de 40% do valor
da produgdo industrial em 1973, o que significa uma ponderacio
consideravel na “explica¢do™ de qualquer taxa de crescimento. No
entanto, do ponto de vista da dindmica de expansao industrial ndo
podem ser considerados setores lideres. Isto porque seus efeitos de
encadeamento interindustrial sdo particularmente baixos sobre os
setores de bens de produgio, assim como sua capacidade de gerar o
proprio mercado — através do emprego direto e dos efeitos intra-
setoriais — ¢ desprezivel. Seus efeitos para trds rebatem
principalmente sobre a agricultura (alimentos e matérias-primas), de
cujo dinamismo da produgio sdo de fato componente importante.*

Contrariamente a industria de bens duraveis, que tem uma
base de mercado restrita, mas de expansdo periodicamente acelerada
e garantida por uma concentrada distribui¢do pessoal da renda, estes
setores t€ém uma ampla base de mercado de massas, porém de baixo
poder de compra unitario. Seu crescimento depende, portanto, do
ritmo de emprego e da elevagio da taxa de salario, que s6
apresentam dinamismo acentuado no auge da acumulagio de
capital. E exatamente este fato que ndio permite a esta industria
liberar o crescimento da economia sendo, ao contrario, ser arrastada
por ele. Isto ndo significa, no entanto, que seu crescimento de longo
prazo esteja comprometido, dadas as rapidas taxas de urbanizagio e
dado o fato de que a “generaliza¢do™ do consumo de massas de bens
industriais ¢ compativel com qualquer tipo de mercado de trabalho.
Assim, ndo importa qudo segmentados ou “informal” seja este
mercado de trabalho e qudo pequena seja sua faixa diretamente

56 Ver novamente exercicio de simulagdo realizado por Bonelli & Wemneck (1978).
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produtiva, porquanto, apesar do baixo poder de compra, a massa de
consumidores de produtos industriais da grande empresa capitalista
aumenta inexoravelmente. Este é o caso, por nds ja referido, na
introdugio tedrica, de uma populagdo urbana que mesmo tendendo a
ser transformada em “improdutiva™ e vivendo miseravelmente, se
torna forcadamente consumidora de produtos industriais, ja que ndo
dispde de condigdes de reverter “a produgdio e consumo de
subsisténcia”.

Muito mais que do movimento do capital industrial, a
expansio a longo prazo dos mercados de grande industria de “bens-
salario” depende, pois, de maneira crescente, do movimento de
acumulacdio, expansio e diferenciagio do capital mercantil urbano e
da proliferagio dos servigos.”’

O grande capital mercantil tem um movimento de
acumulagdio até certo ponto “autonomo”, uma vez que seu poder de
sustenta¢do esta ligado a sua capacidade de articulagdo com o
Estado e sobretudo em nivel local ou regional. Ja o pequeno capital
mercantil surge nas brechas dos grandes mercados urbanos € —
através de uma pequena produgdo subordinada a grande empresa ou
“intersticial” — multiplica as “relagdes informais™ de trabalho. Neste
sentido, urbanizacdo e industrializagdo ndo parecem corresponder
ao mesmo movimento de concentragdo e dispersdo de capitais, mas
sim a movimentos paralelos, que se tornam divergentes na crise.” A
relativa autonomia do grande capital mercantil urbano e o seu poder
de resisténcia na crise contrastam com a debilidade relativa do

57 Na verdade a compra de servigos pessoais funciona como uma espécie de “distribuigio™
inter-pessoal. que facilita a “circulagdo mercantil”™ da renda disponivel urbana.

58 Para o exame dos investimentos divergentes da indistria e da construgdo civil no ciclo ver
Tabela 1.
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capital local industrial mesmo quando se encontra associado ao
capital estrangeiro.*’

A logica da industrializagdo recente ¢ determinada pela
“industrializa¢do pesada”™ que s6 pode gerar seus proprios mercados
no auge do ciclo, na dependéncia do ritmo de acumulagio global. A
sua logica de expansdo, sendo basicamente “intra-industrial”,
depende sobretudo do grau de articulagdo dos blocos privados
nacionais com o grande capital industrial internacional e com o
Estado. O crescimento do mercado de consumo final é praticamente
independente do que se passa com os niveis relativos de consumo
das massas, ja que a expansdo metropolitana garante de qualquer
modo a “ampliagdo de massas™. Assim a “expansdo do mercado
interno” ¢ compativel com uma piora consideravel na distribuiciio
pessoal das rendas, como a que ocorreu nas tltimas décadas. Este é
o sentido profundo da fratura existente entre as condi¢des de vida
das massas urbanas e rurais: entre seu papel como produtores e
como consumidores, para um mercado capitalista, num pais
subdesenvolvido. Neste sentido resolver o problema do atraso
industrial num “capitalismo tardio™ ndo equivale a solucionar os
problemas do subdesenvolvimento e da pobreza.

3.2.%9&:/;0&40%@@@00&:@0’@9%%&06)&&@&6@6
P24 dﬂo@/ma{a recapieragio (1967 a 1970/
Os fatores de recuperagiio da industria brasileira a partir de

1967 sdo sobejamente conhecidos e podem ser resumidos
sinteticamente.

59 Que a wrbanizaglo esti mais ligada ao capital mercantil do que ao movimento da
indastria. ¢ um velho debate latino-americano que ndo convém retomar. mas que tem arande
importincia para as chamadas teorias da “marginalidade urbana™ ¢ da “dependéncia”™,
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A Reforma Fiscal e Financeira de 1966 melhora as
condigdes de financiamento do gasto publico corrente e de
investimentos tradicionais ligados a construgdo civil, que
recomegam firmemente a partir desse ano.”

A verdade tarifaria, isto é, a elevagdio e a reestrutura¢do dos
precos dos servigos de utilidade publica e a negociagdo externa
deslancham o programa de energia elétrica, reanimando o setor de
material elétrico, garantindo demanda firme aos grandes
construtores ¢ as firmas de engenharia. A produgdo corrente de
servigos de utilidade publica acompanha sem desfalecimento a taxa
média de crescimento industrial a partir de 1968.°"

A operagio do sistema institucional de crédito ao
consumidor, acoplado ao instrumento da corregio monetaria, com
desconto antecipado dos titulos, proporcionou uma consideravel
ampliagio das bases de crédito. Isto permitiu reanimar a demanda
da industria automobilistica e de outros bens durdveis de consumo
mais difundido, que apresentam elevadas taxas de crescimento ja
em 1966/67. O Sistema Financeiro de Habita¢io, por sua vez,
reanima e ativa a construgdo civil residencial

Os incentivos a exportagdo permitem subsidios a produgdo
de téxteis, calgados e maquinaria, auxiliando a recuperagdo até
1969. Os subsidios sdo tdo consideraveis e a expansdo do comércio
internacional tdo favordvel, que as exportagdes de bens industriais
ainda contribuem, no auge do ciclo, para explicar cerca de 18% do
incremento de demanda e final de bens de consumo nio-duravel.*

A politica de salarios e a politica de financiamento
favorecem a concentra¢do da renda pessoal, a qual realimenta o

60 Ver Bonelli & Werneck (1978, quadros 5. 6).
61 Ver Bonelli & Wemeck (1978, quadros 3. 6).
62 Ver. Bonelli & Werneck (1978, quadro 10).
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consumo diferenciado das classes médias-altas, bem como a
proliferagdo dos servigos pessoais.

Todos estes programas tém grande impacto no emprego e no
crescimento da renda urbana, realimentando a demanda corrente.
Assim, a retomada da acumulagdio de capital, em particular o
crescimento do investimento produtivo, deve-se a fatores
“exogenos™ ao funcionamento corrente do sistema industrial, que
retoma um crescimento rapido muito antes que a capacidade gerada
pelo investimento do periodo anterior tivesse sido ocupada.”

S6 depois que sobem os niveis de consumo de duraveis,
investimento publico e da constru¢do (entre 1965/67) comega o
encadeamento das relagdes interindustriais que reativa a demanda
interna dos demais setores da industria de transformagio a partir de
1967. Esta passa a liderar o crescimento global do PIB e alcanga
niveis de ocupagiio de capacidade que induzem uma aceleragio do
nivel de investimento a partir de 1970 (ver Tabela 2).

Tabela 2
Crescimento da industria de transformagiio
%)

Industria 1965/67  1967/70 1971/73  1974/77
I. Bens de consumo 4.8 1.6 12.3 4.5
1. Durdvel 13.4 219 (2L.2)y" 255 535
1.1. Transporte 13.1 239 24.5 -1.0

1.2. Elétricos 13.9 17.4 28.0 16.0

2. Nio-durivel 3.6 9.7 (13.3)" 9.1 4.2
11. Bens de Produgiio 9.1 13.7 15.7 8.6
1. Capital 4.5 13.7  (39.00™ 22.5 8.4
2. Intermedidrios 10.8 13.7 (17.0)"" 13.2 8.7
Total 6.8 126 (17.5)" 14.0 6.6

" Tavares, Faganha & Possas (1978).
Fonte: Bonelli & Werneck (1978).

63 Os sintomas de plena ocupagdo da capacidade prévia. s6 se tornam manifestos a partir de
1970/71. como mostra o Grafico 1. No entanto as importagdes de bens de capital para modernizagdo
da indastria comegam a crescer fortemente a partir de 1968,
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A aceleragdo do crescimento da industria de construgdo
civil, de material de transporte e mecdnica permite através dos seus
efeitos encadeados expandir a taxa de emprego ¢ a massa global de
saldrios urbanos (mesmo sem se elevar a taxa média de salario que
se manteve com flutuagdes até 1970). Estes setores, juntamente com
o crescimento correlato do terciario funcional e a reativagdo do
crédito comercial sdo os responsaveis pela recuperagdo do mercado
interno das industrias de bens de consumo ndo-duraveis, em
particular a Téxtil, Vestuario e Calgado, que até 1967/68, mesmo
com os incentivos a exportagdo, ainda ndo haviam recuperado os
niveis de atividade pré-crise.

Grifico |
Evolugio da produgio ¢ do estoque do capital da industria de transformagio
indice real 1970 = 100
250

N
\
=

200 o a
| - i—-‘/
4

150 Recuperagio

=l

Tendéncia recessiva

100

1967 68 69 70 7T 2 Ty 14 15 16 17

Fonte: Bonelli & Werneck (1978).
FINEP (1978).

Também ¢ sensivel a repercussio para tras sobre o
crescimento da produgdo industrial de insumos; de uso difundido e
materiais de construgiio, bem como alguns segmentos importantes
de bens de capital, cujas taxas de crescimento foram extremamente
instaveis entre 1965 e 67. Este sub-setores se recuperam
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definitivamente a partir dai. crescendo firmemente embora a um
ritmo inferior ao da industria de bens de consumo duravel até 1971.

2.2.2 O auge do ciclo (1970/73)

O periodo de retomada do crescimento acelerado de
produgéio corrente industrial acaba tendo como resultado uma forte
elevagdo da taxa de acumulagio de capital na propria industria de
transformacdo. Na verdade, a partir de 1970/71 pode-se considerar
como esgotada a capacidade ociosa da industria herdada da etapa
anterior e utilizada no periodo de recuperagio. A partir de 1970/71 a
produc¢do de bens de capital se acelera e sua taxa de crescimento
ultrapassa a de bens duraveis, que por sua vez se mantém altissima.
Também se acelera a produgio de insumos e de bens de consumo
ndo-duravel, como resposta ao crescimento industrial e a elevagio
da taxa global de investimento da economia (que passa de 18 para
27% do PIB).

O papel das exportagdes industriais, que se incrementam
fortemente no auge, é marginal do ponto de vista da aceleracio do
crescimento. SO tem alguma significagfio para os bens de consumo
duravel, de cujo incremento da demanda é responsavel por apenas
15%, vale dizer 1.5 dos 10% que cresceu esta produgio no periodo.

A pesquisa realizada na FINEP* indica uma aceleragiio da
taxa de acumulagiio de capital fixo industrial em todos os ramos de
1970 para 1973, que se traduz por rapidas taxas de crescimento do
setor de bens de capital acompanhada a um ritmo ligeiramente
inferior pela de importagdo de equipamentos. Mas a taxa de
crescimento real da produgdo média do periodo supera ligeiramente

64 Ver Tavares, Faganha & Possas (1978).
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a taxa global de acumulagiio de nova capacidade produtiva. Vale
dizer, produz-se um equilibrio dindmico intra-industrial que so se
desfaz em 1973, com a aceleragio ainda maior da taxa de
investimento industrial.

Para o conjunto da produgdo industrial, incluindo os setores
produtores de bens de capital, ndo ocorrem elevagdes importantes
do coeficiente importado do investimento entre 1969 e 1973. Ao
contrario, ocorre uma ligeira “substituigdo de importagdes™ global
que ¢ particularmente forte nos bens de capital para a industria
pesada.

No periodo 1970/73 os setores produtores de bens de capital
atingem, em conjunto, uma extraordindria taxa média de
crescimento da produgdo corrente, da ordem de 39% ao ano, o que
evidentemente torna insubsistente a tese de que o aumento da
importagdo de equipamentos no auge tenha significado um “desvio
de demanda” para o exterior. Na verdade, a demanda por
importagdes ¢ sobretudo complementar a oferta interna. A elevagio
de ambas se deve. antes de mais nada, a fortissima taxa de
acumulagdo industrial no auge. No fim do periodo ela se acelera
ainda mais devido a ampliagio da industria automobilistica (70% do
incremento do capital fixo em 1973), e com a aceleragio dos
programas  de  investimento  estatais em  siderurgia,
telecomunicagdes, combustiveis e petroquimica. Também
contribuem de forma importante para as importagdes a
modernizacio e a expansdo de algumas indistrias de bens de
consumo ndo-durdvel (sobretudo a téxtil, a editorial e a grafica,
quimico-farmacéutica) bem como a aceleragio da taxa de
acumula¢io de capital dos setores de equipamentos pesados,
liderados pelas grandes empresas internacionais.

65 Ver Bonelli & Werneck (1978, quadro 8).
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Os aumentos dos coeficientes de importagdo sobre a oferta
global industrial e mais particularmente de alguns itens importantes
de bens de capital ndao devem ser interpretados como
“dessubstitui¢des de importagdes”™ como alguns analistas
indevidamente tém dado a entender.”

Ao examinar o assim chamado “processo de substitui¢io de
importagGes™ tanto eu propria (1964) como posteriormente Fishlow
(1973) advertimos que a elasticidade de demanda de importagdes de
bens de capital ¢ ciclica, sendo sempre superior a unidade no que
tange ao produto industrial corrente. Na verdade ela acompanha de
perto o comportamento da “fun¢do de investimento”. Quando este
se acelera ou desacelera, as importagdes de bens de capital e de
insumos para a industria pesada seguem, com elasticidade quase
unitaria, a taxa de acumulagdo de capital. O que ocorreu no ultimo
ciclo de crescimento foi, pois, um violento aumento da taxa de
investimento industrial (¢ da economia em conjunto) que produz,
portanto, uma fortissima aceleragdo simultidnea da produgio de
bens-capital e das importagdes, com ligeiras decolagens. Como
vimos, a Unica dessubstitui¢do verificada é sobretudo nos setores
produtores de bens de capital-consumo que, por serem os mais
antigos e ndo estarem integrados nem conectados internamente as
induastrias produtoras de bens finais mais importantes (téxteis,
alimentares, vestudrios, calgados e bebidas), aproveitam os
subsidios as importagdes para se modernizar através de importagdes
de maquinas especificas tecnologicamente mais avancadas e
aparentemente sem similar nacional.”’

A estrutura e a dindmica dos principais mercados industriais
no auge serdo estudadas na préxima se¢do; no entanto, desde ja se

66 Ver Oliveira & Mazzucchelli (1978).
67 O montante de incentivos concedidos pelo CDI reflete-se no elevado montante de projetos
aprovados para novos investimentos sobretudo nos anos 1972, 1973 ¢ 1974, Ver Tabela 2.



Ciclo ¢ erise 97

pode adiantar que a realimentacdo derivada da concorréncia
intercapitalista levou alguns setores industriais a expandir sua
capacidade a frente do proprio ritmo de expansdo da demanda, na
ansia de garantir para as empresas lideres fatias do mercado em
rapida ampliagdo. Este é particularmente o caso da industria
automobilistica, de material elétrico e da téxtil. Isto, evidentemente,
tem conseqiiéncias na reversdo do ciclo, ja que a demanda ndo pode
manter-se ao ritmo acelerado do auge e a superacumulagiio termina
por gerar capacidade ociosa indesejada passado o periodo de
aceleracdo.
Tabela 3

Investimento fixo — Projetos aprovados no CDI
Cr$ de 1970 (1.000.00)

1971 1972 1973 1974 1975

Bens de capital 10468435 63248321 699.091.77 1.317.264.36 154696324
- Equipamento mecinico 34.249.57  211.445,80  381.000,00  633.627.23  758.046,32
- Equipelétrico ¢ eletronico 6011043 27945115 25273797 50530396 44124375
- Construgdo naval 11043043 140.822.90 6535380 17824901  347.673,16
Inddstrias basicas 1.473.473.91 5.121.89847 4.17876899 540942723 211949449
- Siderurgia ¢ metalirgica 704.684.35 3.695580,15 258878038 315825594 796.248.16
- Quimica ¢ petroquimica 76826783 66295954 158998861 3251.171.29 1.323.246,32
Bens intermediarios 1 06538000 1.263.880.15 190687658 4.011.316,83 1.339911,03
- Metalicos 9473130 26722214 511.526,58 43559406  360.822.79
- Nio-metalicos 970.648,70  999.658,02 1.395.350,00 357572277 979.088,24
Industrias automob. ¢ autopegas 44196522 1.353.970.23 4.247289.87 1.229.563.80 1.442.181,99
Bens de consumo 63043826 | 48811908 2.894.639.24 255703960 126845993
- Grrafica ¢ editorial 5246,09 49660992 781 438,61 963.163.37  875.184,19
Produtos alimentares

- Téxteis ¢ couros 62519217 99150916 2.113.20063 1.593.876.24 39330515
Total 3.715.976,52 9.829.816,79 1392666646 15 504 80990 7.717.010,66

Fonte: Pesquisa FINEP. com base em dados CDI.

2.2.3 A desaceleragio de 1974 a 1977

O esfor¢o de investimento que eleva fortemente a taxa de
acumulagdo de capital, entre 1970 e 1973, teria fatalmente de
conduzir a reversdo do ciclo.
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Entre 1970 e 1973 a relagdo capital-produto média da
indastria estd constante, o que indica uma aceleragdio do
crescimento da produgdo compativel com o ritmo de expansdo do
estoque de capital. Para a manuten¢do do equilibrio dindmico ambas
as taxas teriam de manter a aceleragio do ritmo de crescimento. A
taxa de acumulagfio ja havia, porém, alcangado para o conjunto da
industria cerca de 35% em 1973, o que implicaria, para manter o
mesmo ritmo, dobrar a capacidade da industria de transformagio em
seu conjunto, em trés anos. Ndo podendo isto ocorrer, mas se
mantendo elevada a expansdo de capacidade produtiva no periodo
de 1974/77, cria-se uma tendéncia a sobreacumulagdo que gera um
gap dindmico entre a capacidade produtiva e a demanda efetiva da
industria.

Ja em 1974 isto se torna manifesto quando, mantido o ritmo
global de acumulag¢do de capital, por for¢a de investimentos
macicos na industria de bens de capital e insumos estratégicos, a
produgdo corrente industrial se desacelera, sobretudo a de bens de
consumo, que € a que mais pesa; comeg¢a entdo a produzir-se uma
tendéncia recessiva, com problemas de realizagio dindmica
crescentes. O grafico anexo mostra o gap da superacumulagido, bem
como as tendéncias recessivas dos anos 1975 ¢ 1977.

As tendéncias recessivas dos setores de bens de consumo
ndo-duraveis sdo as que aparecem primeiro, dado que a massa de
salarios que vem crescendo muito menos do que a da produgdo,
quando o ritmo desta se desacelera, entra a declinar por varias
razdes. Em primeiro lugar, o ritmo de crescimento do emprego
urbano ndo se mantém, ja que depende muito pouco da taxa de
acumulagdo da industria pesada. Em segundo lugar, a inddstria de
construgdo residencial entra também a flutuar a partir de 1974 e nio
consegue manter o ritmo de expansdo e de absor¢do da mao-de-obra
observado até 1973. Finalmente, a taxa média de salario niio sé ndo
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acompanhava o crescimento da produtividade da forga de trabalho
industrial como tende a declinar em termos reais com a aceleragéo
inflaciondria que sobrevem ja em 1973. Como os saldrios de base
sdo corrigidos muito abaixo da inflagdo real, pelo menos até
novembro de 1974, o poder de compra dos saldrios cai
acentuadamente.

Estas tendéncias atingem sobretudo o setor de ndo-duraveis,
que possui uma dimensdo relativa ainda muito grande na produgio
industrial. Uma queda acentuada no seu ritmo de crescimento — que
se reduziu para 1,7% no biénio 1974/75 — contribuiu para diminuir a
taxa de crescimento global da industria de transformagdo (ver
Tabela 4).

O problema da demanda efetiva ¢ extremamente dificil de
resolver para as industrias “lideres” por razdes completamente
diferentes. Evidentemente ndo é possivel que a produgdo corrente
dos setores de consumo duravel — que lideram o crescimento
industrial de boa parte do complexo metal-mecdnico — possa
manter-se no mesmo ritmo do periodo de expansdo. A aceleragiio da
produ¢do de bens de consumo durdvel foi de tal ordem que os
estoques de bens a disposi¢do dos consumidores mais do que
quadruplicaram num periodo de seis anos, ndo se podendo,
portanto, esperar que sua demanda se mantivesse estavel. Assim o
crescimento deste ramo de bens passa por periodos de flutuagio
acentuada a partir de 1974 com um resultado médio negativo para a
industria automobilistica entre 1974 ¢ 1977 que seria inexoravel
independentemente da crise do petroleo. Esta, quando muito, pode
ter agravado as tendéncias recessivas ja em curso, mas nio impediu
que os consumidores preferenciais, sem racionamento, deixassem
de renovar seus modelos. O problema esta em que a demanda de
reposigdio € insuficiente para manter o dinamismo do setor.
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Vejamos agora 0 que se passou com a industria de bens de
capital. Sua capacidade produtiva ndo estava crescendo tanto quanto
a demanda porque possuia reservas de capacidade ociosa mesmo no
auge do ciclo. Assim. no ano de 1973 ainda possuia capacidade
subutilizada, uma vez que sua relagio capital-produto era declinante
no periodo 1970/73. A demanda corrente de bens de capital,
proveniente das encomendas da propria industria e das empresas
publicas, estava porém subindo violentamente, como demonstram
as respostas aceleradas da produgdo interna e das importagdes de
bens de capital no periodo 1970/73. As perspectivas eram, pois,
favoraveis para que o setor acelerasse sua propria taxa de
acumulagdo, sobretudo o setor nacional de mecdnica pesada, que
havia se atrasado relativamente ao setor internacionalizado na
resposta ao auge do ciclo. A partir de 1974 este setor conta, além
disso. para reforgar os “empresarios nacionais”, com subsidios
crescentes ao investimento com o objetivo explicito de “substituigdo
de importagdes”™. Os projetos governamentais de dimensdes
gigantescas do Il PND e as filas de encomendas acumuladas no
auge parecem que lhe garantiriam demanda por um longo periodo.
A resposta niio se faz esperar e o setor privado da mecanica pesada
nacional resolve recuperar o tempo perdido. Praticamente dobra a
sua capacidade produtiva em trés anos. ja depois de passado o auge
do ciclo industrial, isto ¢, entre 1973 e 1975. Ji o setor de material
de transporte e o de material elétrico, que haviam superinvestido em
capacidade nova, no auge, apresentam logo em 1974 uma quebra no
ritmo de investimento (ver Tabela 4).

Apesar do forte crescimento da taxa de acumulagdo de
capital nos setores de industrias basicas, garantido em boa parte
pelo setor publico, a dimensdo relativa do setor de bens de capital ¢
insuficiente para que gere “demanda auténoma” capaz de
realimentar a sua propria demanda e a demanda conjunta de bens de
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produgdio. Assim ndo pode gerar uma expansdo da renda e do
emprego capaz de assegurar um ritmo global de crescimento da
produgdo industrial e da capacidade produtiva que se mantenha em
equilibrio dindmico. Nao ¢, portanto, por acaso que quanto mais se
forca o investimento produtivo na industria pesada, mais se gera
capacidade ociosa generalizada, isto ¢, um potencial produtivo
muito superior as possibilidades de realizagio dindmica.

Os determinantes de novos investimentos privados
continuam, portanto, deprimidos.

A reversdo dos altissimos niveis de investimento privado ja
em 1974 deriva-se sobretudo, a nosso ver, de uma queda na taxa de
rentabilidade esperada do investimento nos setores bens de
consumo durdvel e ndo-durdvel em face do crescimento da
capacidade ociosa geral das induastrias téxtil, de material de
transporte e elétrico que tinham sobreinvestido no auge. Os dados
de projetos aprovados pelo CDI demonstram que o auge da
demanda de investimento fixo nos setores de bens de consumo se da
em 1973 e que ela reverte a partir dai, com exce¢do da industria
grafica. A reversdo mais forte ¢ justamente nas industrias
automobilistica e téxtil, antes mesmo que entrassem em vigor os
cortes aos incentivos do CDI (depois de 1975). No entanto mantém-
se até¢ 1975 a demanda de investimentos em projetos ja aprovados
pelo CDI para as induastrias de insumos basicos e eleva-se
fortemente em 1974 e 1975 o valor de novos projetos na industria
de bens de capital (ver Tabela 3).

Assim a partir de 1974, apesar de os projetos publicos em
execugdo serem capazes de sustentar as taxas de acumulagdo de
setores importantes de bens de produgdo, ndo sdo suficientes sequer
para manter o ritmo de crescimento da produgdo corrente da
indistria pesada e, muito menos, da demanda do resto da industria.
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Comecemos a andlise pelos principais indicadores de
desempenho econdmico das empresas lideres. no auge do ciclo.

As grandes empresas lideres industriais destacam-se por sua
rentabilidade e poder de mercado. sobretudo nos setores de bens de
consumo, tanto duravel como ndo-duravel, mas particularmente
nestes ultimos. Isto se deve a uma grande estabilidade na lideranga
dos principais setores, onde o dominio de mercado ¢
tradicionalmente das mesmas empresas, quer sejam internacionais
ou nacionais e, portanto, onde a rivalidade oligopdlica chegou a
uma divisdo de mercado mais nitida e estavel. As empresas lideres
dos setores de bens de capital ¢ as grandes empresas de bens
intermediarios ndo apresentam. apesar de seu tamanho médio
superior, indices de rentabilidade comparavel. Na produgdo de bens
intermediarios isso se explica pela presenga dominante de empresas
publicas que tém seu poder de mark-up submetido a uma politica de
precos controlados e uma maior intensidade de capital. No caso dos
setores de bens de capital, a intensidade de capital ndo ¢ comparavel
a de bens intermediarios, e as estruturas de mercado sdo mais
instaveis, tendo as empresas lideres de suportar uma maior
concorréncia tanto de produtores internos como de supridores
internacionais.

No auge do ciclo de crescimento (1970/73), as empresas
lideres ndo apresentaram taxas de crescimento da produgdo
superiores 4 média da Industria de Transformagdo. Ou seja, nao
ocorre um aumento da concentragdo técnica na produgdo. O

68 Ista segiio representa um resumo das conclusdes da Pesquisa: Estrutura industrial ¢
empresa lideres. realizada na FINEP sob minha orientagdo. pelos cconomistas Luis Otavio Faganha e
Miirio Possas ¢ terminada em julho de 1978,
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crescimento se deu em geral, com maior forga, em estabelecimentos
de menor porte. A resposta em termos de expansdo da capacidade
produtiva foi, porém, diferenciada. No caso dos setores produtores
de bens durdveis e ndo-duraveis, em que ¢ maior a estabilidade do
grau de monopolizagdo é maior a possibilidade de controle
diferenciado do mercado, as empresas lideres comandam a taxa de
acumulacdo de capital fixo. Ja nos setores em que a lideranga ¢ mais
instivel e menor o controle sobre o mercado, a expansio de
capacidade produtiva se da com maior impeto nos estabelecimentos
de menor porte relativo. Assim, tanto nos setores de bens de capital
como nos de produtos intermedidrios, as maiores empresas nio
comandam em geral a taxa de acumulagiio de capital. Esta, mais do
que em resultado da logica da concorréncia oligopolista entre os
grandes capitais do setor, decorre sobretudo do movimento
interindustrial de expansdo, ou seja, do movimento do capital
industrial em geral.

As empresas lideres também apresentam flutuagoes
acentuadas nas taxas de absor¢do do emprego em relagio as
empresas menores, segundo as varias estruturas de mercado. Assim.
a Unica categoria na qual as empresas lideres apresentam um
desempenho, em termos de emprego, superior ao das empresas
menores € a de bens de consumo ndo-durdavel. Em todas as demais
categorias de produgdio industrial o emprego se expande mais nas
empresas menores do que nas lideres. O elevado peso relativo do
emprego nas industrias ditas “tradicionais” e seu lento ritmo de
expansdo tendem a afetar decisivamente o indice do emprego na
Indistria de Transformagdo. Assim, apesar do comportamento
francamente empregador das empresas menores, sobretudo nos
setores de bens de capital e de bens durdveis, a taxa média de
absor¢do de mao-de-obra na Industria de Transformacdo esta
proxima das lideres de bens de consumo ndo-duravel. As pequenas
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e médias empresas desta categoria de bens revelam tendéncia
tecnoldgica a modernizagdo e intensificagdo de capital que nada tem
de “tradicional”, sendo muito baixo o seu ritmo de absorgdo de
mao-de-obra, apesar da elevada taxa de crescimento da produgdo.
Em resumo, os maiores indices de crescimento do emprego
industrial sdo apresentados pelas empresas menores dos setores de
bens de capital, duraveis de consumo e produtos intermedidrios e,
no caso das grandes, pelos setores industriais de bens nido-duraveis
de consumo, assim mesmo abaixo do crescimento médio do
emprego na Industria de Transformagdo. No entanto a maior
contribui¢do absoluta ao incremento do emprego industrial global ¢
dada pelas industrias mecénicas de bens de capital e bens durdveis
de consumo em seu conjunto.

As empresas lideres pagam em geral saldrios 50% mais
elevados que a média da Industria de Transformagdo, com excegao
dos setores de bens de consumo ndo-duravel, nos quais para as
grandes empresas a diferenga ¢ minima em relagio a4 média da
industria. A categoria na qual a diferenga salarial ¢ mais acentuada ¢
a de produtos intermediarios. em que se destacam os grandes
estabelecimentos de empresas publicas, que sdo os que melhor
pagam. Seguem-se as grandes empresas internacionais proprietarias
das plantas montadoras de bens duraveis. Em conjunto, as industrias
que pagam maiores niveis médios de salrios sdo as de bens de
capital, nas quais os diferenciais entre as empresas lideres ¢
empresas menores sdo de apenas 20%. Nas demais indastrias metal-
mecénicas, apesar de os trabalhadores pertencerem teoricamente a
mesma categoria sindical, as diferengas médias salariais entre as
grandes empresas e empresas menores sdo bastante significativas.
As industrias de bens de consumo ndo-duravel pagam em geral
salarios muito mais baixos que a média da Indistria de
Transformagdo, como se efetivamente fossem “tradicionais™, isto €,
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de baixa produtividade média do trabalho, o que nido é o caso em
muitos setores modernos e de alta intensidade de capital. As
diferengas sdo particularmente flagrantes nas empresas lideres, em
que as demais categorias industriais tendem a aproximar os seus
saldrios médios, enquanto as industrias de bens de consumo néo-
duravel pagam em média 40% menos que o conjunto das grandes
empresas.

Finalmente, em termos de movimento dos pregos relativos e
de aumento do mark up, as indistrias de bens de consumo nio-
durdveis sdo as que apresentam um desempenho mais favoravel ao
grande capital ¢ mais desfavorivel aos consumidores. Apesar de
terem experimentado as mais elevadas taxas de expansio da
produgdo de todo o periodo de pos-guerra, estas industrias, e
sobretudo as suas empresas lideres, apresentam pregos e margens
brutas de lucro crescentes, o que contrasta com o desempenho das
demais industrias. As industrias de produtos intermediarios também
apresentam preg¢os relativos crescentes, mas ha claras indicacdes de
que isto provém mais da elevagdo dos custos primarios que do mark
up.

Passemos agora a analisar as varias estratégias de
concorréncia oligopolista levando em conta a origem de
propriedades das grandes empresas.

A industrializagdo recente continua sendo comandada pela
estratégia de crescimento, padrdo de produgdo e acumulacio de
capital das empresas internacionais dos setores de bens de consumo
durdvel, particularmente a automobilistica e as induastrias
associadas, seguidas da eletroeletronica. Em todos os casos, trata-se
de estruturas oligopdlicas concentradas diferenciadas, comandadas
por filiais praticamente fechadas de empresas transnacionais de
diversas procedéncias. A industria eletroeletronica corresponde a
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um cartel de empresas, organizado a escala mundial, com divisio
clara de areas e mercados. A indistria automobilistica ¢ composta
de grandes empresas independentes, que concorrem agressivamente
no mercado internacional, e para as quais o mercado brasileiro ¢
uma excelente plataforma de expansdo e diferenciagdo de mercados
e modelos. Esta dupla forma de insergiio no mercado ¢ responsavel
por distintos comportamentos quanto a estratégia de acumulagio e a
rigidez nas margens de lucro. A industria automobilistica apresenta
taxas de expansio de capacidade superiores ao crescimento da
demanda e margens de lucro flexiveis a baixa. Ambas as estratégias
correspondem a formas de rivalidade entre as empresas lideres e
representam uma tentativa de conquistar as novas parcelas de
mercado que disputam com afinco. A industria eletroeletronica,
relativamente cartelizada, responde ao crescimento do mercado de
forma menos agressiva. Suas elevadas taxas de acumulagdo sdo
mais uma resposta ao crescimento rapido do proprio mercado do
que uma tentativa de conquistar terreno as suas rivais. Isto se
manifesta por uma maior rigidez a baixa de suas margens de lucro e
por menores taxas de acumulagio quando existe capacidade ociosa.
O dinamismo de mercado destas duas industrias € em parte
responsavel pela grande expansiio de novos setores, em particular de
alguns ramos de bens de capital que se nutrem de sua demanda
derivada.

As maiores empresas nacionais, que se assemelham em
tamanho, patrimonio e volume de vendas as maiores internacionais,
sdo as empresas publicas. Apesar de suas formas de organizagdo
burocratica, empresarial e salarial também serem semelhantes, seus
padrdes de comportamento no mercado sdo. entretanto,
completamente diferentes. Suas estratégias de crescimento estdo
submetidas a planos governamentais de expansdo que sofrem por
vezes defasagens graves em relag@io ao crescimento da demanda. E
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por isso ¢ freqiiente haver descontinuidades mais fortes nas suas
taxas de acumulagdio do que as simplesmente decorrentes da
natureza tecnoldgica do seu processo de produgdo. A politica de
precos administrados pelo governo destina-se a rebaixar os pregos
dos insumos de uso generalizado, com o resultado de que suas
margens brutas de lucro encontram-se entre as menores de todas as
empresas lideres, apesar de permitirem em geral o seu
autofinanciamento  corrente. As conseqiiéncias, diante da
intensidade de capital e das elevadas dimensdes de escala, sdo
conhecidas e manifestam-se através do baixo grau médio de
autofinanciamento de seus programas de novos investimentos. A
necessidade de recorrerem a fontes externas (governo, exterior e
mercado de capitais) torna os programas de expansio das empresas
publicas muito mais vulnerdveis a flutuagdes de conjuntura
econdmica e financeira do que os programas de investimentos das
grandes empresas privadas. Esta dependéncia de recursos externos e
de programas de investimentos determinados “exogenamente”
limita a capacidade auténoma de expansio das empresas publicas
que, por razoes técnicas e ndo de controle de mercado ou rivalidade
oligopdlica, deveriam estar crescendo sua capacidade sempre na
frente da demanda.

Apesar da tdo discutida “estatiza¢@o™ contraposta por alguns
analistas a l6gica privada do lucro e das aplicagdes financeiras que
permitiriam as empresas pulblicas uma relativa “autonomia
financeira” ¢ um grande “poder de mercado™, na pratica seu
comportamento “monopolista” encontra-se severamente limitado.
Se é verdade que ndo tém enfrentado a concorréncia de rivais
estrangeiras e nacionais, isso se deve menos a praticas monopolistas
de pregos, tecnologia ou recursos, do que a “barreiras naturais™ a
entrada, impostas pela grande dimensdo do investimento e pelo
confronto lucro-risco de empreendimento.
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Salvo no caso do monopolio legal do petroleo, recentemente
modificado, ndo existem barreiras legais a entrada para as empresas
nacionais ou transnacionais. Apenas a logica do mercado brasileiro,
tal como se estruturou historicamente, tem impedido at¢ hoje a
entrada de novas filiais estrangeiras em certos ramos de insumos
estratégicos. Entre os elementos centrais dessa logica, que ndo atrai
as chamadas multinacionais ou os grandes grupos financeiros
nacionais, contam-se como dados fundamentais a estratégia de
mercado da grande empresa. O primeiro ¢ a impossibilidade de
controle sobre a estrutura de mercado e demanda final desses bens
intermediarios, que impede as praticas monopolistas tradicionais de
selecdo de clientes, estruturas de vendas e diferenciagdo de produto.
O segundo, que se vem revelando cada vez mais importante
recentemente, ¢ a impossibilidade de controle ou associagdo para
tras, em direciio aos fornecedores de equipamentos e tecnologia,
pratica habitual das multinacionais, que contraria frontalmente a
politica governamental de substitui¢do de importagdes de bens de
capital a favor dos empresirios locais. Cremos que a estes
elementos estruturais, mais do que a intengdes estatizantes, se deve
a expansdo das empresas publicas nos setores de insumos bésicos.

As empresas internacionais de presenga mais antiga e
estabilizada no mercado brasileiro sdo as que controlam os
mercados de bens de consumo ndo-durdvel em dois de seus
segmentos. Os mercados concentrados de fumo, perfumaria e
farmacéutico sio tradicionalmente internacionalizados, através do
controle absoluto pelas firmas dominantes da estrutura de
comercializagdio, marcas, propaganda e distribui¢do. Nos mercados
de produgdo desconcentrada, particularmente da industria alimentar,
o controle monopolista do mercado ¢é exercido através da compra
“monopsdnica” de  matérias-primas  e/ou  controle  da
comercializagio da produgdo (leite, laticinios, moagem de trigo,
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producdo e refinagio de Oleos vegetais, abate de animais e
preparagdo de conservas de carne). Em todos esses ramos a
internacionalizagdo do capital e da produgdio se deu com presenca
dominante de filiais americanas, com a notdria excecio de uma
firma suica.

Em geral, trata-se de situagdes monopolistas estabilizadas,
caracterizadas por um baixo ritmo relativo de crescimento da
demanda e de expansdo da capacidade produtiva. A captagio
progressiva dos mercados regionais leva a implantagio de
multiplantas em todos os casos em que o mercado urbano local
Justificasse a dimensdo minima de planta, mantendo-se assim o
controle do mercado nacional pelos grupos dominantes.

As empresas internacionais de presenga mais recente tém-se
localizado nos setores de produtos intermediarios e de bens de
capital, ligados a estratégia de expansdo industrial liderada pela
automobilistica e pela eletroeletronica, particularmente condutores
elétricos, matérias-primas, quimicas e tintas ¢ esmaltes. Também se
localizem nos setores quimicos ligados a expansio da quimica
pesada e da petroquimica, em conexdo com os investimentos
pioneiros das empresas estatais. Aqui, a situagio de lideran¢a dos
oligopdlios internacionais ainda ¢ estdvel, e sua estratégia de
mercado ¢ derivada das estratégias de investimentos e demanda
final de outras empresas publicas ou internacionais, requerendo
negociagdes estratégicas para a entrada no mercado que. em geral,
passam por alguma forma de articulagio do famoso “tripé” de
empresas estatais, estrangeiras e nacionais.

No caso de bens de capital, a posi¢do relativa das filiais
internacionais tem-se incrementado fortemente desde o dltimo
periodo de expansdo 1970/73. Durante esse periodo sua participagio
no conjunto de estabelecimentos lideres do setor elevou-se de 69%
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a 75%. Esse predominio reflete o resultado do estrito controle da
oferta de equipamentos em dois dos quatro segmentos dessa
industria: no de Material Eletroeletronico e pelo menos nos
principais setores produtores de Maquinas de Movimentagdo e
Transporte de Cargas, como Tratores e suas partes e acessorios e
Maquinas de Terraplanagem. Naquele primeiro segmento, sua
posi¢io de lideranga foi extraordinariamente reforgada pela garantia
total de encomendas por parte do Governo que responde por quase
100% da demanda total por equipamentos produzidos pelas grandes
empresas. A direta responsabilidade do Governo pela compra de
equipamentos produzidos por grandes empresas também se da nos
setores de produgdio de maquinaria metal-mecénica pesada. Aqui.
entretanto, a divisdo de mercado entre filiais de grandes empresas
internacionais e grandes empresas nacionais obedeceu aos rumos
impostos pelo controle da tecnologia de produgdo.

A dominincia de grande empresa nacional, no que se refere
aos setores de bens de produgiio, limita-se a alguns mercados onde
sua presenga e sua lideranga sdo tradicionais. Em geral tem cabido
as empresas nacionais disputar os mercados de produtos
tecnologicamente mais homogéneos, cedendo o controle dos
subsetores de produgiio de equipamentos mecanicos especializados
as filiais de grandes empresas internacionais. O tUnico segmento
desta industria que reserva a lideranga @ empresa nacional ¢ o de
Maquinas-Ferramenta, até recentemente imune a concorréncia
desigual com empresas de capital externo.

No caso dos setores de bens intermediarios, a dominancia da
grande empresa nacional se restringe basicamente aos setores de
Papel e Celulose e aos de Materiais de Construgdo, com excegdo do
Vidro Plano que ¢ controlado pelo grande cartel internacional.
Apesar disso, ja em 1970 se encontrava uma filial de grande
empresa internacional na lideranga de cada setor. No caso de Papel
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e Celulose, a internacionalizagdo do setor se acentua no auge do
ciclo, e ja em 1973 passam a estar presentes na lideranca trés
empresas internacionais. Uma vez mais, nestes setores a
concentragio técnica produtiva ¢ inferior & concentragiio econdmica,
dadas a estrutura de multiplantas regionais e a falta de integracio
vertical de algumas industrias, como a de Papel e Celulose, que s6
recentemente comega a verificar-se.

A lideranga dos mercados de bens finais desconcentrados ou
tipicamente competitivos, que incluem alguns setores da téxtil e da
alimentar, estd também entregue as empresas nacionais. O
desempenho em termos de crescimento do mercado, margens de
lucro e taxa de acumulagdo é favoravel a induastria téxtil e
desfavoravel as industrias nacionais de produtos alimentares, com
exceqdo da industria de agticar, que é um caso de produgio
tecnicamente desconcentrada que corresponde a um elevado grau de
monopoliza¢do, gragas a segmentagdo de mercados e aos pregos
administrados ao amparo de uma politica governamental
protecionista.

O unico caso de controle por um oligopolio estavel, com
descentralizagéio técnica por multiplantas mas elevada concentragio
econdmica, € o de bebidas, cuja divisdo de mercado entre grandes
empresas nacionais ¢ algumas internacionais no setor de
refrigerantes garante a ambas elevadas margens de lucro. O
crescimento para o conjunto do ramo é mediocre, tanto do ponto de
vista da demanda como da capacidade produtiva. O controle de
mercado pelas firmas dominantes permite, porém, uma elevagio
substancial dos pregos relativos e sustentagdo de margens de lucro
superiores 4 média da inddstria, numa situagdo tal que o
desempenho dos estabelecimentos lideres ndo se distingue do
conjunto do ramo.
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As Unicas industrias importantes de lideranga dividida entre
capital nacional e estrangeiro sdo a Téxtil e a de Vestudrio e
Calcados, nas quais as oportunidades de exportagdo tém estimulado
um desenvolvimento tecnoldgico desordenado e uma diferenciagido
de produtos com vistas a estratificagdo de mercados regional,
nacional e internacional.

A situagiio de lideranga ou dominio absoluto dos setores até
agora ndo-cartelizados da industria de bens de capital, em que se
verifica a disputa entre capitais de diversas procedéncias, incluindo
capitais nacionais e capitais estrangeiros ndo-internacionalizados,
ainda estd por definir-se, ndo ficando inclusive claro a quem
beneficiaria uma possivel “reserva de mercado™. Esta ultima, a ndo
ser que seja uma politica de encomendas explicitamente dirigida,
ndo parece garantir por si s6 a posi¢do relativa de mercado dos
grupos nacionais, mesmo os mais fortes. Em verdade, nfo se trata
de forjar “barreiras a entrada”, ou de “substituir importagdes” na
forma tradicional, uma vez que quase todos os fornecedores de
equipamentos se encontram ja presentes, de uma forma ou de outra,
no mercado nacional. A concorréncia oligopolista aberta dos
grandes capitais estrangeiros nio internacionalizados e dos capitais
nacionais mais fortes ndo auxiliara em nada a manuteng@o das suas
parcelas conquistadas ou “outorgadas” de mercado. A tendéncia
mais provavel é a concentragdo e centralizag@io do capital nas maos
dos grandes grupos internacionais que tendem a operar a
cartelizagdio completa do mercado, dado seu maior poder de pressdo
interno ¢ de financiamento internacional.

A internacionaliza¢do da industria de transformagdo ¢
relativamente antiga e vem acompanhando quase todas as etapas de
industrializacdo desde a década de 20; o periodo de expansio
recente sO faz confirmar as tendéncias que se configuram em forma
definitiva desde a segunda metade da década de 50. Na atual etapa,
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a internacionalizagdo ja alcangou todos os ramos industriais, mas é
particularmente acentuada no que se refere as grandes empresas que
lideram os principais mercados industriais.

A maioria das empresas internacionais que hoje levam
indevidamente o nome “multinacionais™ ndo passa de filiais de
corporagdes americanas ja estabelecidas no mercado internacional e
brasileiro ha bastante tempo. tendo-se aprofundado o processo de
transnacionalizag¢do quanto a disseminagdo de filiais mas sem perda
de controle pela matriz.

As empresas de capital estrangeiro (ndo-internacional) sdo,
em geral, de entrada mais recente no pais e correspondem sobretudo
a diversificagdo das industrias metal-mecanica, quimica e de
instrumentos diversos. O desenvolvimento acelerado do periodo
recente abriu brechas no mercado, ocupadas por empresas menores,
de capitais europeu e japonés, bem como permitiu a expansdo
igualmente rapida de pequenas e médias empresas nacionais.

De entrada mais recente ainda — correspondente ao boom
financeiro das euromoedas e a etapa de conglomeragdo do capital
financeiro internacional — que se verifica a partir da metade da
década de 60 — ¢ a participagdo dos grupos financeiros detectados
na lideranga de alguns setores de menor peso industrial. Esses
grupos, além de serem basicamente de origem européia e japonesa
com apenas um multinacional — no sentido estrito do termo —,
encontram-se dispersos entre todos os ramos industriais, com
excec¢do de Borracha e Fumo que sdo dominados por dois cartéis
mundiais no interior dos quais se processa a disputa de mercados
em cada pais relevante.

A forma predominante de controle de mercado -
aparentemente ainda a mais eficaz para o grande capital
internacional — continua sendo a da operagdo de filiais fechadas que
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seguem as politicas tecnologicas, comercial e financeira de suas
respectivas matrizes. As operagdes matriz-filial sdo as que parecem
responsaveis por fendmenos tdo citados na literatura, como fransfer-
pricing, politica atada de importagdes-exportagdes, diversificagdio
excessiva de produtos, de tecnologia, etc., dos quais o aspecto do
déficit da balanga comercial, que lhe € atribuivel, tem sido apenas o
mais visivel e dramatizado.

Os capitais menos internacionalizados de origem européia €
japonesa e outros parecem ter aderido as formas mais flexiveis de
controle do mercado com menor participagido de capital, que nem
sempre requer controle acionario. As formas de controle se exercem
sobretudo através da tecnologia e do endividamento externo, porém
com praticas menos restritivas de comercializagdo. Estas praticas
tém dado lugar a uma maior concorréncia intercapitalista mesmo no
interior dos grandes oligopdlios e desafiado a estabilidade de alguns
cartéis tradicionais tanto no mercado nacional como internacional.
Devem-se, porém, menos as politicas industriais seguidas pelos
paises receptores do capital estrangeiro do que a rivalidade
oligopolica internacional. Esta rivalidade aumentou em certa
medida, a partir do “boom” internacional do qual se aproveitaram
todas as formas de capital estrangeiro, de todas as procedéncias,
para uma rapida conquista de novos mercados em expansdo.
Naturalmente este movimento propiciou também a reprodugido
acelerada do capital nacional, acoplando-se espontaneamente, neste
processo, o desenvolvimento da grande e da pequena empresa,
sobretudo nas industrias metal-mecanicas.

Dadas as altas taxas de expansdo verificadas no periodo
1970/73, essa ndo parece ter sido uma fase de acentuada
“desnacionalizaciio” da industria brasileira, tendo-se verificado,
porém, um acentuado aumento do grau de internacionalizagio de
diversos mercados. Embora as condigdes fossem favordveis ao
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processo de fusiio e associagdio do capital estrangeiro com grupos
nacionais. os take-overs parecem ter sido menos importantes do que
a abertura de novos espagos econdmicos, pelo menos no que diz
respeito as empresas lideres. Esta situa¢do permitiu que as grandes
empresas nacionais ndo perdessem, durante o periodo, a lideranga
dos mercados onde tradicionalmente se mantém, algumas desde as
primeiras etapas de industrializagéo.

As condi¢es parecem estar, porém, em mudanga muito
rapida, desde o auge deste ultimo ciclo de crescimento. A entrada
do capital externo sob a forma de investimento direto ou
participagdo financeira tem-se mantido no periodo recente e até
mesmo se acelerado no que se refere ao endividamento externo
recente das grandes empresas. Assim, depois de uma convivéncia de
proveito mutuo das rivalidades oligopdlicas, que refor¢ou a
expansio simultinea da capacidade produtiva e do mercado, parece
estar-se alcangando agora um ponto algido de ndo-“coexisténcia
pacifica” entre os capitais de diversas origens.

Varias tendéncias sdo previsiveis do ponto de vista de
reestruturagdo do controle de mercado pelos varios grupos presentes
na estrutura industrial brasileira. Podem ocorrer situa¢des diversas
que vio de uma nova onda de cartelizagdo e redivisio de mercado
entre as grandes empresas internacionais concorrentes, até um
aumento da centralizagfo do grande capital através de take-overs de
capitais privados de origem nacional ou estrangeira de menor porte.
Os controles financeiro e de mercado, muito mais do que a
tecnologia, parecem ser as alavancas estratégicas nesta etapa de
relativa estagnagio internacional, em que as principais inovagoes
tecnologicas ja se encontram difundidas.””

69 Estamos nos referindo a “inovagdes™ no sentido schumpeteriano de introduciio de novas
maneiras de produzir ou diferenciar os produtos. e controlar os mercados. isto ¢, novos modos de
praticar a concorréncia intercapitalista ¢ ndo aos avangos mundiais ji realizados ou em processos de
gestagio do “progresso téenico™.
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Entretanto ndo se deve descartar a hipotese mais otimista de
uma “renacionalizagdio” parcial de algumas empresas internacionais
em setores onde, premidos pela concorréncia e por uma possivel
politica econdmica alternativa, encontrem condig¢des relativas mais
favoraveis para rever suas praticas rigidas de controle e tentar
recolocar-se num mercado de grandes dimensdes e com boas
perspectivas de expansdo a longo prazo.

3.4 Ss lendéncias a crise
3.4.1 O frafeel do investimento fuibtico no ciclo

A reversio endogena do ciclo de expansdo do periodo
1973/77 ndo se manifesta de forma abrupta como ocorrera no
periodo anterior (como a crise de 1963), gragas sobretudo a que o
investimento publico global (empresas e governo) continua
crescendo de maneira sustentada até 1977. Isto se deve, de um lado,
a capacidade de autofinanciamento corrente das empresas piblicas e
a sua capacidade de endividamento proprio nos mercados
financeiros interno e externo; e, de outro, ao amplo raio de manobra
fiscal de que dispde o nivel central de governo, além da
possibilidade do manejo de fundos especiais.

Este elevado ritmo de investimento publico contrasta com as
declaragdes reiteradas do Ministro da Fazenda, desde 1975, em
favor da necessidade de se proceder a um “ajustamento” das
condigdes internas da economia a nova situagdo internacional € em
particular as “restrigdes de balango de pagamento”. Ao que tudo
indica a paralisagio efetiva dos investimentos tdo desejada pelos
setores mais liberais chocou-se até agora com a “relativa
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autonomia” das mais importantes empresas estatais e com o0s
interesses solidarios do grande capital internacional e nacional.”

Por outro lado. malgrado o agravamento da situagio do
balango de pagamentos em conta corrente, também ndo cessaram a
entrada de capitais de risco nem o afluxo de créditos de
fornecedores, o que permitiu um crescente endividamento oficial
para manter a execugiio dos projetos de interesse conjunto do Estado
e do grande capital internacional. As tnicas negociagdes que
sofreram interrupgdo até 1977 dizem respeito a setores onde ¢é
problematica a concorréncia dos grandes grupos internacionais
(mineragdo e siderurgica). Ji no setor de energia (elétrica e
atdmica), onde sdo maiores as importantes requeridas de bens de
capital, os projetos ndo sofreram qualquer solugio de continuidade
por falta de crédito externo. Isto demonstra, uma vez mais, a
insubsisténcia da hipotese dos “limites externos™ ao crescimento.
Este se torna problematico. sobretudo devido ao agravamento da
“crise interna” por problemas crescentes de compatibilizagio de
interesses contraditorios de grandes grupos diante da reversdo das
tendéncias de expansido da economia nacional. Esta, considerada até
1975 como uma “ilha de prosperidade™ cercada pela crise
internacional, ¢ como “plataforma ideal” de expansdo do
capitalismo internacional, continuou sendo vista pelos credores
como merecedora de confianga. Assim, o cronograma de execugio
dos grandes projetos, comandados pelo setor publico, sé tem sido
submetido a discussdio exacerbada em face da dificuldade de se
definir, tanto a participagdo relativa dos empresarios nacionais e
internacionais, como o esquema de desembolso corrente do
Governo. para nio mencionar o excessivo otimismo nas projecdes

70 Nio vou entrar aqui na discussdo da autonomia financeira e politica das grandes empresas
estatais ¢ do processo crescente de “crise™ no interior do Estado. Para uma andlise mais cuidadosa do
assunto ver Abranches & Dain (1978) ¢ a Tese de Professor Titular apresentada a FEA-UFRJ por meu
colega Carlos Lessa. na mesma data que esta.
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de mercado. S6 mais recentemente se comegou a falar em
necessidade de cortes nos projetos considerados estratégicos € no
proprio gasto publico convencional.

£ evidente que, se as tendéncias recessivas da atividade
corrente industrial nos setores de bens de consumo duravel ¢ ndo-
duravel, se sobrepuser uma quebra no nivel global do gasto publico,
isto afetara ainda mais a taxa global de emprego e o desempenho do
setor de bens de capital. A taxa de emprego estd essencialmente
ligada aos gastos correntes e de construgdo do governo em nivel
federal, estadual e municipal. A construgdo civil, além de ser
responsdvel pela manutengdo do nivel de emprego direto dos
trabalhadores ndo-qualificados, tem grande impacto sobre a
demanda derivada a industria de materiais de construgio e a
metalurgia, bem como uma série de servigos especializados das
grandes firmas de engenharia. Assim, tem-se constituido num
componente cada vez mais importante de sustentagdo da demanda
efetiva global, dadas as tendéncias recessivas da industria de
transformacao.

Dada a extrema centraliza¢do das decisdes de investir nos
programas metropolitanos, de saneamento, energia ¢ transportes,
qualquer programa mais drastico de “estabiliza¢do™ do governo
central no sentido de contrair o gasto piiblico em investimento
urbano tende a se transmitir em cadeia e em escala nacional, o que
levaria a uma recessio aberta, de efeitos sociais e politicos
indesejaveis.

Quanto ao desempenho do setor de bens de capital, a
possibilidade de manutengdo de um ritmo mais elevado de atividade
corrente, para a ocupagdo paulatina das margens de capacidade
ociosa esta ligada principalmente a continuidade dos programas de
investimento das grandes empresas publicas industriais.
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Aqui reside um dos grandes problemas politicos do
momento. Os programas de investimento estatal nas industrias de
insumos  basicos (petroquimica, siderurgia, nio-ferrosos e
fertilizantes) estdo terminando e prevé-se capacidade ociosa na sua
operagdo corrente. Se esta se verificar, a capacidade de
autofinancimento corrente do setor estatal industrial, que se vinha
revelando satisfatoria até 1977, voltara de novo a ser um problema,
¢ portanto a relativa “autonomia financeira” do bloco das grandes
empresas estatais se desvanecera. O bloco de “capital estatal” —
prisioneiro de decisdes centralizadas do Governo Federal quanto a
problemas de financiamento — tera seu raio de manobra operacional
recortado e portanto sua capacidade real de “encomendas™ ao setor
de bens de capital nacional serd mais reduzida.

O cardter interligado do investimento piblico e privado na
industria pesada foi percebido pelos formuladores da politica
econdmica como a variavel-chave determinante da estratégia de
“autonomia nacional™ que quis fazer repousar sobre o setor estatal a
manutengdo de uma taxa acelerada de crescimento auto-sustentado.

Qualquer que seja a natureza da discussdo e dos resultados
do projeto de “autonomia nacional”, uma coisa é certa: ndo se pode
tomar o investimento piiblico como uma panacéia capaz de manter
continuamente elevada a taxa de crescimento da economia como um
todo. Apesar da forte participagdo do investimento publico no total
da formacdo de capital, a componente ativamente ciclica do gasto ¢
o investimento privado. Mais do que isso os setores que movem o
processo de acumulag¢do industrial sdo, além de privados,
internacionais. Ora, como ja foi reiteradamente enfatizado na secio
anterior, movem-se pelas leis de sua concorréncia que, embora
monopolista, ndo pode sustentar indefinidamente a capacidade
crescendo a frente da demanda. Assim o ciclo é inexoravel.
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O investimento piblico “convencional” (tal como esta
definido nas contas nacionais) apresenta, por contraste, um grau de
“autonomia” (no sentido keynesiano) muito maior. Pode, de fato,
criar demanda efetiva através do gasto autdonomo, que independe da
expansio do mercado. e representa um mecanismo estabilizador do
ciclo. Os programas de construgiio e gastos sociais, mesmo que
sejam financiados com endividamento, representam uma taxa
minima garantida de crescimento da demanda interna.” A criagdo
de nova capacidade produtiva das grandes empresas estatais
industriais €, pelo contrario, fortemente desestabilizadora, gragas a
descontinuidade e ao porte dos seus investimentos. Mais do que
isso, uma vez iniciada a produgdo corrente das novas plantas, esta
requer mercados industriais distintos dos setores estatais. A sua
produgdo industrial, além de ser pouco expressiva no conjunto da
industria ndo pode ser absorvida intra-setorialmente. Vale dizer, o
bloco de capital estatal ndo tem capacidade prépria de auto-
sustentagdo em termos de demanda corrente. No auge, o
investimento das empresas estatais funciona, portanto, como
superacelerador, elevando as taxas desejadas de investimento do
setor privado de bens de produgdo para além do que é capaz de
sustentar a médio prazo com sua demanda corrente. Em outras
palavras, seria necessario que o investimento produtivo estatal se
acelerasse indefinidamente para que o setor de bens de capital auto-
sustentasse suas taxas de investimento e produgdo ocorrentes. A
reversdo da taxa de acumulagio de capital, nos setores de bens de
produgio ligados as empresas estatais, €, portanto, inexoravel. A
taxa de crescimento corrente da produgéo de bens de capital, que €,
como ja vimos, basicamente intradepartamental, tende também a
declinar.

71 Para ter uma idéia do movimento anticiclico do investimento pablico veja na Tabela 9 0
que ocorre a partir de 1973,
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O investimento publico, quando devidamente programado,
consegue apenas sustentar um patamar minimo de crescimento da
economia. Se, contrariamente, se acentuarem seus efeitos
desestabilizadores, do ponto de vista da manutengio da demanda
corrente, a economia mergulhard num processo acentuadamente
ciclico de curto prazo, isto ¢, de flutuagdes em torno de uma
tendéncia a estagnagdo relativa. Isto, por sua vez. agravara os
problemas de financiamento corrente do governo, através de
flutuagdes acentuadas na receita fiscal, o que configura um dos
mecanismos classicos do stop and go na politica financeira publica.

O projeto puablico anunciado no Il PND para manter o
crescimento industrial através da “substitui¢do de importagdes™ de
bens de capital e de insumos pesados tornou-se economicamente
invidvel mais pelo lado da realimentacio dindmica e das
dificuldades de autofinanciamento interno do que por restri¢des da
capacidade para importar. Por outro lado, a diminui¢io das
Importagdes de bens de capital que se verifica a partir de 1975 niio
se deve aos efeitos de uma possivel “substitui¢do de importagdes™
nem mesmo a restrigdes impostas pela politica de controle do
comércio exterior. Deve-se sobretudo a desaceleragiio econdmica e
a queda sucessiva nas taxas de investimento dos setores privados de
material elétrico e de comunica¢des, téxtil. alimentar, material de
transporte e quimica.

A hipotese de reforgar o “Poder Nacional”™ ou de
desenvolver uma base autonoma técnico-produtiva, através do
crescimento auto-sustentado dos setores de bens de produgio,
implica uma modalidade sui generis de “capitalismo monopolista de
Estado™ sem grandes possibilidades reais de sustentagdo, ja que
tanto sua base produtiva quanto sua base financeira e social de
apoio sdio muito estreitas. Do ponto de vista politico, o projeto de
Estado Nacional Autoritario levantado em 1974 nio contou com o
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apoio popular, a quem ndo beneficiava nem envolvia politicamente.
Contou apenas, do ponto de vista das classes dominantes, com 0
apoio de um setor restrito da grande empresa internacional (os
grupos cartelizados de bens de equipamento pesado), de uma fracdo
da mecanica pesada nacional e do bloco das grandes firmas de
engenharia e construgdo. Ficaram fora do pacto todos os demais
setores empresariais a quem a demanda da industria pesada nao
favorece. E facil entender as razdes da campanha, que se agravaram
com o mal-estar politico e a frustragdo de expectativas dos setores
interessados.

A margem do movimento de acumulagdo industrial, mas se
beneficiando dos excedentes nido reinvestidos pelas grandes
empresas, com capacidade ociosa e valendo-se da aceleragdo
inflacionaria, prosperou o setor financeiro nacional, a quem o
endividamento interno e externo favoreceu e continua favorecendo
sobremaneira. Ele tem sido a principal voz no coro contra a
“estatizacdo”, e seu adversario favorito sdo os Bancos Publicos, a
quem se responsabiliza pela “estatizagdo da poupanga™.

Esta posigdo ndo deixa de ser interessante, ja que o setor
financeiro nacional nunca demonstrou o menor interesse de cumprir
o “papel histérico do grande capital financeiro™ — de centralizador
do capital e promotor da industria pesada nacional. Assim sua grita
so pode ser interpretada como uma alianga tacita com o capital
bancario internacional especulativo, vendo no conjunto dos Fundos
Publicos e nas grandes empresas estatais, fortes concorrentes por
fundos financeiros que preferiam ter sob seu controle.

Adiante trataremos da forma peculiar pela qual opera o
capital bancario nos mercados financeiros ligados a emissdo da
divida externa. Sua natureza estritamente especulativa talvez ajude a
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explicar o horror do “Capital Financeiro™ nacional a “imobilizagdo™
do grande capital estatal e dos fundos publicos na industria pesada.

Para terminar o exame do papel do setor ptblico no ciclo, s6
falta agregar que a “megalomania™ dos grandes projetos estatais,
apesar de frustrar a médio prazo as expectativas dos produtores
nacionais de equipamentos, ndo foi responsével pela reversio do
ciclo verificada a partir de 1974. Pelo contrario, representou um
f6lego adicional & acumulagdo privada no setor de bens de produgio
no periodo 1974/76 que se manteve estimulado muito além do auge
de investimento privado. Seus efeitos depressivos sobre o setor de
bens de capital s6 agora comegam a ser percebidos, devendo
alcangar o auge por volta de 1980 quando estiveram terminando os
projetos em execugdo e os programados se revelarem insuficientes.

2.4.2 O endividamento eaxtlerno e a reverséo do ciclo

Os desequilibrios agudos no balango de pagamentos que
caracterizaram o final dos periodos relativamente curtos de
expansio da capacidade produtiva, mais do que determinantes da
crise interna sdo uma manifestagdo do esgotamento da fase
expansiva do ciclo. Dito de outra maneira: é porque os mecanismos
endogenos de expansdo e realimentagdio dindmica se esgotam, que
se tornam mais agudos os problemas de balango de pagamentos.
Assim, na crise, apesar de diminuir a pressdo por importagdes e
poder mesmo ocorrer uma folga no balango de mercadorias (se se
mantiver o rapido crescimento das exportagdes) os mecanismos
acumulativos da divida externa tornam mais agudos os problemas
do balango de pagamentos.
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Ao contrario das varias explicagdes em voga, que apontam
os limites externos como determinantes da parada no crescimento,
acreditamos serem as caracteristicas do crescimento interno —
desequilibrado e internacionalizado — as que determinam a reversio
do ciclo de expansdo e agravam os problemas de endividamento
externo. Em apoio a esta hipotese, convém lembrar que o
desequilibrio da balanga de mercadorias ¢ dos pagamentos em conta
corrente por conceito de servigos produtivos (fretes, royalties e
assisténcia técnica) tornam-se mais agudo justamente nos periodos
de aceleragio do ciclo. No entanto, embora nesses periodos aumente
em forma mais que proporcional a demanda complementar por bens
de capital importado, insumos estratégicos e tecnologia, nunca
ocorreram limitagdes do lado da oferta por parte de supridores
externos capazes de interromper o processo de investimento por
limitagdes da capacidade real para importar. Mesmo quando o poder
de compra das exportagdes esteja estancado ou declinante, a entrada
de novo capital de risco, o reinvestimento de lucros € o suprimento
de créditos de fornecedores sempre afluiram para reforar a
capacidade para importar, desde que a economia interna estivesse
crescendo rapidamente. Historicamente isso permitiu que o Produto
Interno Bruto crescesse mais de 6% ao ano no periodo pos-guerra
até 1970 e a produgdo industrial mais de 10%, com um poder real
de compra das exportagdes crescendo em média a uma taxa de
apenas 2%. Apesar de que o ciclo de crescimento interno e o de
comércio exterior se mantivessem desencontrados desde 1954 até
1968 e sé coincidissem no auge de 1968 a 1973, a entrada de
capitais externos guiou-se sobretudo pelo ciclo interno, isto €, pelas
oportunidades efetivas de acumulagio de capital. [ justamente
quando a rentabilidade interna das aplicagdes do capital estrangeiro
diminui que este pressiona por maiores remessas € por amortizagdo
e juros da divida superiores a entrada bruta de capitais.
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Do ponto de vista do financiamento externo, é a demanda de
importagdes e capitais com perspectivas de aplicacio rentavel — seja
produtiva ou financeira — que permite continuar a absorver uma
divida externa crescente e ndo o poder de compra das exportacdes.
Este pode variar historicamente em cada ciclo interno de
crescimento de acordo com a politica econdmica adotada e com as
condi¢des do mercado internacional, mas € sobretudo importante a
curto prazo; em primeiro lugar, como sustenta¢io da demanda
efetiva para as atividades exportadoras tradicionais e para utilizagao
da capacidade ociosa de algumas industrias cuja produgio adicional
representa exportagdes ndo-convencionais em que o Brasil é um
exportador marginal; em segundo lugar, porque representa a
capacidade de pagamento das importagdes correntes, realizadas,
sem apoio internacional, pelos setores produtores nacionais e
estatais. No longo prazo, o crescimento do poder de compra das
exportagdes € fundamental como capacidade “macroecondmica” de
pagamento em moeda estrangeira. Esse longo prazo costuma
converter-se, porém, no curto prazo e, do ponto de vista
microeconémico, numa renegociagio da divida externa dos setores
internacionalizados, que € sancionada em termos “macroeco-
noémicos” em cada nova fase expansiva do ciclo. Este ¢, alids, um
fato perfeitamente compreensivel se levarmos em conta que a
industrializa¢do pesada que requer maior coeficiente importado deu-
se desde 1955 sob a hegemonia do grande capital privado
internacional que tem capacidade e interesse de renegociar sua
propria divida externa, sempre que seus interesses de longo prazo
sejam resguardados.

O melhor exemplo historico de um endividamento crescente
€ permanentemente renegociado ¢ o caso mexicano. Dado o arranjo
especial com os banqueiros norte-americanos, a situagiio financeira
do México tem se mantido a partir da reforma financeira de 1954
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com uma divida externa que vem crescendo sem parar até a presente
data. No caso brasileiro, a tal ponto os interesses privados das filiais
estrangeiras prevaleceram nas regras do financiamento externo, que
a ruptura das negociagdes com o FMI e o BIRD no periodo 1959/61
nido determinou qualquer recuo na entrada de capital de risco e de
empréstimos privados. S6 mesmo a ameaga de mudanga nas regras
do jogo em relagio ao capital estrangeiro (e ndo apenas a crise
econdmica. verificadas ambas em 1963) determinou uma parada da
entrada bruta do capital externo e o aumento das remessas superior
ao do reinvestimento de lucros. Paralisou igualmente as negociagdes
de financiamento compensatério da divida externa, retornadas em
1961/62.

De igual maneira, desde 1971, quando comegou o
agravamento do endividamento externo, nao se verificou até hoje
qualquer recusa de financiamento por parte dos credores
internacionais, apesar dos crescentes déficits do balango de
transagdes correntes € do acelerado endividamento externo que se
acentua consideravelmente depois de 1974/75. Nesses dois anos
(quando se inicia a reversdo do ciclo), apesar de manter-se o poder
de compra das exportagdes, o balango de servigos torna-se
crescentemente deficitario e a amortizagdo da divida aumenta sem
parar. Mas o seu financiamento ja ndo significa um aporte real de
recursos externos. O maior endividamento externo, ao contrario do
periodo de auge, passa a ser sobretudo financeiro, para o
refinanciamento das dividas anteriores e, a partir de 1976, também
para manter um elevado nivel de reservas. O agravamento da divida
externa, apos a crise de petroleo de 1974, ndo se deve apenas a
mudanca de pregos relativos das matérias-primas estratégicas, ja
que as relagdes de troca, embora tenham piorado temporariamente
no periodo de 1974/75, voltaram a recuperar-se, pela elevagdo dos



128 Muria da Conceeigio Tavares

precos de algumas exportagdes brasileiras tradicionais. sobretudo o
café.

O crescimento do endividamento a partir de 1976 ¢
inteiramente estéril, do ponto de vista real. Isto é. ndo corresponde,
por qualquer conceito, & famosa “Poupanga Externa”, ja que
coincide com a desaceleragiio da taxa de investimento e com a
diminuigdo da demanda de importagdes por bens de capital e
insumos complementares a produgdo interna. Em outras palavras, a
divida externa torna-se estéril do ponto de vista das necessidades de
importagdo e cumulativa do ponto de vista financeiro.

A determinagdo da crise de balango de pagamentos é, pois,
as avessas da interpretagdo que ainda hoje prevalece, do tipo
“limites externos do crescimento”, visualizada num modelo
macroecondmico de “duas brechas™. Assim, dificilmente se pode
entender, salvo como retorica racionalizadora, o argumento ainda
utilizado de que a nova entrada de capital financeiro serviria para

ss 72

cobrir o “hiato de recursos”.

Na verdade, toda a divida externa financeira recente pode ser
considerada como um mecanismo “ficticio” de acumulagdo de
capital financeiro que permite a transferéncia intercapitalista de
lucros a favor dos banqueiros internacionais que para aqui dirigem o
seu excesso de “liquidez internacional”, movidos pelo diferencial
entre juros internos e juros externos que torna atraente o mercado
financeiro  brasileiro. Consideramos esse mecanismo de
transferéncia externa “ficticio™ porque decorre de um jogo contébil
através da conversdo de uma moeda, o “cruzeiro”, permanentemente
sobrevalorizada em relagdio ao padriio monetario internacional. Esta
sobrevalorizagdo se dd tanto pelo manejo da taxa de cambio, quanto
pela corregdo monetaria dos titulos da divida publica brasileira, que

72 A este respeito ver a critica lacida e precoce de José Eduardo de Carvalho Pereira (1974,
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sio o novo “dinheiro financeiro™ interno.” Estes titulos aparecem
numa primeira etapa (1971/74), como a contrapartida “monetaria”
da divida externa, mas acabam por acelerar-se, mais do que ela, com
o movimento de circulagiio financeira especulativa a partir de
1975/76.

Uma parte da divida externa aparece como “divida for¢ada™
do Governo. na medida em que o cruzeiro ndo é moeda conversivel.
A pergunta que se poderia fazer, porém, é por que o Governo nao
tentou mais cedo reescalonar a divida e optou por endividamentos
crescentemente superiores aos necessarios para o seu servigo? E
certo que esse movimento resulta numa forte elevagio das reservas
e portanto parece uma “salvaguarda de emergéncia” para as
eventualidades de uma disrup¢io do mercado financeiro
internacional. Mas, por outro lado, resulta também numa elevagao
da ja fortissima carga financeira da divida e representa um jogo no
escuro contra o futuro proximo. Como ndo parece licito esperar a
médio prazo um novo boom de comércio exterior — como 0 que
ocorreu no recente auge internacional — toda a retérica no sentido de
orientar a expansio da economia através do novo “modelo primario-
exportador” ndo parece ter base real de sustentag@o. Parece apenas
um ritual apaziguador dos temores, fundados, de que sera dificil
manter o atual ritmo de exportagdes, mormente se forem retirados
os subsidios atuais e se continuaram a ser levadas a cabo as medidas
neoprotecionistas dos Estados Unidos. Junto com a consigna
voluntarista de “exportar ¢ a solugdo™, vem a énfase reiterada sobre
a “corre¢do técnica” do manejo da administragdo da divida e da
manutengdo “adequada” do nivel de reservas.

73 No capitulo seguinte desenvolveremos apropriadamente os mecanismos de criagdo deste
“novo dinheiro™.
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Estamos, pois, no melhor dos mundos possiveis, ja que a
crise internacional se mantém e o Brasil ainda € o pais de melhores
perspectivas de crescimento a curto e longo prazo!

Seria provavelmente incomodo perguntar a quem serve a
outra cara do endividamento externo ampliado, particularmente o
que se realiza através do Lei 4.131 e da Resolugdo 63 do Banco
Central. E fazer a outra pergunta complementar: a quem serve a
retorica do modelo primario-exportador?

As possiveis respostas podem parecer um tanto dbvias, mas
se¢ destinam, no caso, a esclarecer apenas as pessoas mal-
informadas, tanto as que julgam tratar-se de uma “conspiragio dos
banqueiros internacionais”, quanto as que imaginam tratar-se de
“sadias” medidas de politica econdmica destinadas a atravessar a
crise temporaria.

A resposta a primeira pergunta ndo passa apenas pelos
interesses imediatistas dos banqueiros internacionais, avidos de
encontrar aplicagio rentdvel para o excesso de dinheiro também
internacional, que eles mesmos ajudam a criar com seus
movimentos especulativos nos principais mercados financeiros do
mundo. Passa também pelos interesses das filiais brasileiras das
empresas internacionais e pelo sistema bancario nacional. Se o
diferencial de juros entre a moeda interna e externa representa uma
transferéncia de capital contabil, apoiada no poder emissor do
Governo, o diferencial interno entre o prego do dinheiro tomado
externamente e sua aplicagiio financeira interna representa uma
transferéncia real de renda — dos consumidores, das pequenas e
médias empresas e mesmo das grandes empresas nacionais
deficitarias que ndo podem recorrer ao mecanismo de
endividamento direto com o exterior. Do ponto de vista dos lucros
da classe capitalista como um todo, essa transferéncia é apenas,
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como ja vimos, uma redistribui¢do dos lucros a favor dos setores
financeiramente mais fortes. Do ponto de vista dos trabalhadores ¢
consumidores, trata-se, porém, de uma perda de renda real na
medida em que a especulagdo financeira projeta a taxa de inflagdo
sobre os pregos desejados pelas grandes empresas, como elemento
de calculo da suas margens brutas de lucro.

O diferencial de juros que envolve a troca internacional de
moedas, sendo uma delas inconversivel — isto ¢, sem valor
internacional de troca — ndo pode ser paga em termos efetivos
enquanto ndio existe superavit da balanca comercial. Mesmo os
mecanismos de fransfer princing nido sio capazes de carrear para o
exterior o excedente real: s6 podem levar um “excedente contdbil”.
A diferenca de juros ¢ paga contabilmente através do poder de
regulagio do Estado sobre a taxa de cimbio ¢ sobre a emissdo de
titulos de divida governamental. Ou seja, € “socializada™ de uma
maneira que representa apenas um endividamento crescente do
Estado. tanto interno quanto externo, que tera de ser resolvido no
futuro (talvez mais préoximo do que se imagina) por seu poder de
arbitrio interno e seu poder politico de negociagdo internacional,
ambos em forma contraditoria, ja que tem de representar
necessariamente grandes interesses conflitantes.

Como nio ¢ possivel que o capital financeiro internacional
carregue consigo a base técnico-produtiva que aqui ajudou a
instalar, so existem duas solugdes para que ele continue a valorizar-
se sem ser ficticiamente: a sua associagdo com o capital produtivo
interno na aventura exportadora, ou a centralizagéio financeira do
capital monopolista interno operada por seu intermédio. S¢ assim,
ou quando o ritmo de acumulagdo produtiva for retomado sob seu
controle — ou sob controle associado do Estado — o capital
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financeiro internacional podera voltar a participar do “excedente
real” da economia.™

A retorica do “novo”™ modelo primdrio-exportador serve
sobretudo — € uma vez mais — aos interesses ja radicados no pais,
em particular aquela fragio do grande capital industrial e financeiro
que se transformou em agrario ao abrigo dos incentivos fiscais.
Tendo ocupado, para fins de valorizagiio, vastas extensdes de terras
na chamada “nova fronteira”, descobriu que a especulagio
generalizada foi excessiva, do ponto de vista da perspectiva futura
de manter suas rendas mercantil e de monopolio. Em busca de uma
nova frente de reprodugdo do valor global do seu capital, pretendem
agora que o Estado subsidie a grande produgdo mercantil
exportadora. Esta permitiria o casamento real da divida externa com
a valorizagdo ficticia das terras, através da valoriza¢do mercantil da
sua produgdo para o mercado internacional. Assim, os grandes
agentes econdmicos, que sdo basicamente os mesmos operam em
ambos os mercados, ndo teriam de renegociar arbitrariamente as
suas posigoes ativas e passivas, ndo teriam de temer a
desvalorizacdo real da seus ativos no futuro; vale dizer: as grandes
empresas ¢ os grandes bancos (ambos internacionais) ndo teriam de
proceder ao cancelamento interfinanceiro de suas relagdes mutuas
de débito e crédito. Mesmo que o escoamento internacional de
mercadorias fosse dificil, sempre poderiam recorrer a valorizagio
ficticia mercantil. Depois da especulagdo em bolsa, em terras e em
dinheiro, a especulag¢do em comodities.

74 Razio tinha o Prof. Edmar Bacha. em debate no 1ERJ com o Prof. Afonso Celso Pastore,
em afirmar que. ao contririo do que muitos pensam ou desejam, o processo de internacionalizagio do
capital ainda ndo avangou o “suliciente™ no Brasil. E nada prova que sera capaz de avangar mais,
apesar dos esforgos ingentes nessa diregiio.
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3.4.8 A accleragio inflaciondriar o a comfronente
“atlénoma’” da esprecalagio financeira

O recrudescimento da inflagdo a partir da segunda metade de
1973 foi determinado basicamente pela colagem dos pregos internos
aos pregos externos, em movimento de alta no mercado
internacional. Tal colagem de pregos ¢ inexoravel numa economia
internacionalizada. No caso brasileiro, porém, esse fendmeno geral
se agrava porque os setores mais afetados sio aqueles cuja produgéo
pode ser destinada simultaneamente ao consumo interno e a
exportagio. O estimulo as exportagdes de matérias-primas de
origem agricola acaba regulando os pre¢os de produgio interna dos
principais setores de bens-salario, sobretudo os da industria
alimentar. Assim, a subida de pregos internacionais afetou, numa
primeira ctapa, os pregos agricolas e, em conseqiiéncia, reforgou o
mecanismo de mark-up das principais grandes empresas industriais
e comerciais que operam no setor de bens-salario. Isto reforgou a
tendéncia a elevagio de seus pregos relativos, que era manifesta no
periodo de auge, em contraste com a queda das margens dos setores
de durdveis e de bens de capital. A resposta foi uma queda no poder
de compra dos salarios, em 1973 e 1974, mantendo-se porém a taxa
de acumulagio de capital, subsidiada pelo movimento de pregos a
seu favor e pelas politicas publicas de investimento.

O segundo movimento de elevagio de pregos foi dado pela
forte elevagio dos pregos de petroleo e demais matérias-primas
estratégicas em 1974. Este choque exdgeno sobre os pregos ocorre
quando a produgio corrente da industria ja se encontra em ritmo
declinante de crescimento, estimulando politicas generalizadas de
elevacdo do mark-up como defesa da margem bruta de lucro, diante
de um ritmo cadente de vendas.
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As necessidades de capital de giro do conjunto das empresas
aumentam, portanto, em termos reais, em face da decolagem entre o
valor presente do capital circulante € o volume de lucros correntes.
que sO se realizard no final do periodo de produgdo, com o
movimento dos pregos projetados em alta. Desta forma, sob pena de
uma paralisagdo do ritmo de negdcios, impde-se uma expansio do
crédito bancdrio comercial, que pelo menos seja suficiente para
acompanhar a elevagdo de pregos e o crescimento das vendas. Na
verdade, o circuito do crédito comercial ndo pode ser invocado
como 0 mecanismo mais importante de realimentagio inflacionaria.
Contrariamente, os desdobramentos financeiros da divida piblica e
privada, tanto interna quanto externa, tém-se constituido num
mecanismo mais forte e perverso de realimentagio mutua entre
inflag@o e acumulagdo de relagoes estéreis de débito e crédito.

A partir de 1915 os mecanismos de realimentagio da
infla¢do sdo sobretudo financeiros. As empresas tém de endividar-se
a taxas de juro crescentes para reciclar o mesmo montante de divida
primaria, 0 que eleva o custo unitario financeiro por unidade de
produgdo corrente. O mesmo ocorre com os consumidores, que para
manterem o mesmo nivel de consumo estdo obrigados a um
endividamento crescente. Estas dividas “secundarias™ sio. porém,
estéreis do ponto de vista do financiamento do gasto adicional em
investimento e consumo e se convertem numa engrenagem
autocumulativa de endividamento das empresas publicas e privadas
¢ dos consumidores. Este processo de aumento geral de
endividamento obrigou as empresas e as familias a pressionar por
uma “demanda” adicional de crédito que sanciona a elevagdo
acentuada das taxas de juros nos mercados de crédito corrente. Mais
do que isto, permite que o sistema financeiro fixe arbitrariamente
quotas de taxas de juro exorbitantes sob pretexto de “escassez” de
crédito bancario.
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Isto determinou uma carga financeira crescente sobre a
renda liquida disponivel de todos os agentes econdmicos com baixo
poder sobre seus rendimentos, em particular os assalariados, as
pequenas e médias empresas privadas e as empresas de servigos de
utilidade publica. As tarifas voltam novamente a sofrer, como no
passado, uma defasagem em relagdo a elevagdo dos pregos, apesar
de partirem, desta vez, de niveis absolutos de tarifagio
extremamente penosas para os consumidores nio-preferenciais.

Em contrapartida, para as grandes empresas monopolistas, a
queda no ritmo dos negdcios é compensada por seu poder de
mercado, que lhes permite elevar as margens brutas unitdrias de
lucro ¢ manter um volume de lucros correntes elevado, embora
apresentem uma taxa de lucro declinante que deprime suas
expectativas de investimento produtivo. Apesar do forte
endividamento interno e externo, que produz uma elevagiio dos
custos financeiros com relagdo aos custos de operagdo, continuam
com elevados “saldos liquidos™, que correspondem a sua massa
ponderavel de lucros. A pretexto de evitar a depreciagdo
inflacionaria do seu “capital disponivel” fazem aplicagdes
financeiras no “mercado aberto” que lhes ddo elevada taxa de
rentabilidade muitissimo superior 4 que poderiam obter com
qualquer investimento produtivo. Assim, a maioria das grandes
empresas, incluindo aqui as maiores estatais, apresentam balangos
em que seu lucro operativo ¢ declinante ou mesmo negativo, mas
suas aplicagdes financeiras sdo elevadas ou extremamente
lucrativas.

Como a fonte de lucro financeiro das grandes empresas nao
pode desvincular-se de todo da massa de lucros gerada na produgao.
apesar da autonomia crescente do seu “capital financeiro”, elas
tentam defender a sua margem de lucro produtivo, revalorizando
periodicamente o0s estoques de matérias-primas e produtos
terminados e remarcando correspondentemente os pregos. Isto



136 Muarin da Coneeigdo Tuvares

agrava a valorizagiio ficticia do capital e transmite aos precos de
mercado “falsos pregos de produgdo™, ja que a produgio realizada
no periodo anterior ¢ valorizada aos pregos “atuais”.

I3

E preciso entender, pois, a natureza da maioria dos balangos
das grandes empresas e por que seu lucro operativo aparece
negativo. Aparece negativo ndo porque sua margem efetiva de lucro
seja mais baixa, mas porque ela estd calculada com os custos das
matérias-primas e dos estoques atualizados como manda a boa regra
da “valorizag@o contabil do capital”. Esta atualizacdio contéabil dos
valores ¢ a maior correia de transmissdo inflacionaria e torna o
“controle de pregos™ praticado pelo governo quase imanejavel,
justamente numa situagio em que se torna absolutamente
indispensavel. ao contrario do que muitos economistas liberais
pensam.

A articulagiio entre os interesses da grande empresa e os do
sistema financeiro, a favor de um movimento de especulagio
generalizada, passa rapidamente pela valorizagio patrimonial
ficticia e desemboca numa especulagio estritamente financeira —
que se tornou um componente “autdbnomo” da infla¢io em vez de
um “tradicional mecanismo de propagacio”.

A forma especial em que opera o sistema financeiro e o seu
papel decisivo na explicitagdo da crise é o objeto do proximo
capitulo.









O sistormndi .

beasileiro e o ciclo de
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4.4 O desdebramento do MWMW s
/mwimak’dazd@eycmo/ent&lkmmhw&um

Em trabalhos anteriores” ja haviamos chamado a atengdo
para o fato de que o desdobramento das fungGes financeiras aparece
tardiamente nos sistemas bancérios latino-americanos. No caso
brasileiro, mais especialmente, a estrutura crediticia e de
financiamento revelou-se inadequada para fazer frente as
necessidades de expansdo dos novos setores industriais, problema
que se manifestou de forma crescentemente aguda a partir da etapa
expansiva de 1956/61. Neste momento fica explicito que a expansio
e a sustentaciio do crescimento exigiriam que o Sistema Financeiro
efetivamente desenvolvesse novas formas de criagdo de crédito ¢
intermediacdo  financeira  correspondentes a0  grau  de
desenvolvimento ja alcangado pelo sistema industrial. Diante dessa
necessidade de “modernizacio” financeira, as elevadas taxas da
inflagiio e as rigidezes institucionais, entre as quais a lei da usura,

75 Vide O desenvolvimento recente do sistema financeiro na América Latina (CEPAL,
1976) ¢ Natureza e contradicies do desenvolvimento financeiro recente (Tavares, 1972).
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apareciam como obstéculo de primeira ordem, inibindo a criagio e a
diversificagdo de instrumentos e titulos de divida.

Apos 1964 empreende-se uma reforma geral do Sistema
Monetdrio-Crediticio ¢ em 1965 a Reforma Financeira estabelece
novas bases para viabilizar o desdobramento das fungdes
financeiras. O proposito declarado da reforma foi criar novos
instrumentos de mobilizagdo financeira e institui¢des especializadas
no provimento dos varios tipos de crédito. Assim, caberia as
financeiras suprir recursos para o consumo de bens durdveis: aos
bancos comerciais, o financiamento do capital de giro das empresas:
€ a uma nova personagem — o banco de investimento — incumbiria o
atendimento a demanda de recursos a longo prazo destinados a
suportar o processo de acumulagio de capital. Ao mesmo tempo, o
mercado de agdes deveria passar a desempenhar, com dinamismo, a
tarefa de tornar liquidos os ativos, concentrar e canalizar recursos
para a capitalizagdo das empresas. Para impulsionar este mercado,
imaginou-se a criagdo de fundos de investimento formados com a
dedugdo de percentuais sobre o imposto de renda. No bojo dessa
reforma foi criada uma institui¢do oficial — 0 BNH — amparada por
recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) e que
se destinava a estimular o setor de construgdo civil garantindo, em
Gltima instdncia, a operagdo das agéncias privadas de crédito
imobiliario.

O florescimento dessas novas instituigdes e a viabilidade dos
recém-criados instrumentos de mobilizagdo financeira exigiam taxas
de juros positivas, o que se tornara problematico diante das taxas de
inflagdio cronicamente elevadas, que caracterizavam o periodo da
reforma. A politica econdmica cuidou de enfrentar esse problema de
maneira assaz engenhosa, instituindo o artificio da corre¢do
monetdria, para proteger o valor dos titulos de dividas dos efeitos na
inflagdo. Isso permitiu a regularizagdo das operagdes de divida
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publica, através das ORTN. Posteriormente, com a cria¢do das LTN
e sua negociagio em mercado aberto. criou-se um instrumento
financeiro que se pretendia eficiente ndio s6 para financiar eventuais
posicoes deficitarias do Tesouro mas também para administrar a
liquidez da economia, ao lado dos mecanismos convencionais (taxa
de redesconto. etc.).

Nio iremos analisar nesta segdo o papel desempenhado pelo
desenvolvimento das fungdes financeiras na dindmica do ciclo
recente. O propdsito desta parte introdutéria € apenas explicar e
esclarecer as caracteristicas especificas que o nosso sistema
financeiro adquiriu ao longo de seu desdobramento — distanciando-
se inteiramente do seu projeto inicial, que pretendia reproduzir no
Brasil um tipo de estrutura financeira semelhante a das economias
avangadas.

Para explicitar a especificidade marcante do sistema
financeiro nacional, recordemos aqui as fungdes e caracteristicas
institucionais  dos  sistemas  financeiros nas  economias
desenvolvidas. As trés grandes fungdes operacionais dos sistemas
financeiros sdo: 1) criar crédito ampliado com base na amplificagdo
das relagdes débito-crédito entre empresas, familias e instituigdes
financeiras: 2) intermediar a transferéncia de capital de empréstimo
através da diversificagio e da acumulagdio de ativos financeiros
suscetiveis de utilizagio por parte das empresas e institui¢des
superavitarias; 3) finalmente, o sistema financeiro deveria gerir e
direcionar os volumes aglutinados de capital-dinheiro no sentido de
dar suporte aos movimentos da acumulagdo real, especialmente
quando se trata de avangar capital para projetos de grande porte e
largos prazos de maturagdo. I£ nesta dimenso ativa que o sistema
financeiro atua como condutor (e em certos casos como sujeito) do
processo de monopolizagdo do capital, acumulando a fusdo e
cruzamento de grandes grupos e blocos capitalistas.
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Na pratica, porém, todos os sistemas financeiros cumprem a
fungdo intrinseca de centralizagio dos excedentes de financeiros ou
do capital-dinheiro sem aplicagdo rentavel e/ou segura no setor
produtivo. Vale dizer, cumprem a fungdio que lhes é especifica num
sistema capitalista: de valorizar o capital no circuito financeiro.

As duas primeiras fungdes operativas — cria¢do de crédito e
intermediagdo financeira — foram efetivamente desenvolvidas pelo
sistema financeiro privado nacional; a terceira, nio. Ja a fungdo
intrinseca de valorizagdo financeira foi a que mais se desenvolveu
no Brasil, a partir da forma especial que tomou a operagdo do novo
sistema, como veremos adiante.

Do ponto de vista da especializagio funcional do crédito.
procedeu-se a formagio de dois subsistemas de financiamento. O
primeiro — financiamento a expansdo imobilidria urbana — foi
estruturado como um subsistema separado com participagio estatal,
através do Banco Nacional de Habitagio, apoiado em grande
medida na utilizagdo dos recursos compulsorios do FGTS.
Entretanto, o sistema desenvolveu paralelamente mecanismos de
mobilizagdo de “poupangas voluntirias” através das letras
imobilidrias (de pouca importéncia) e fundamentalmente através do
sistema de depdsito de poupanga. Em outras palavras, com a
exce¢do do FGTS, pelo lado das fontes, o sistema financeiro
habitacional gerou uma vasta cadeia de relagdes de ativo/passivo
vinculadas  exclusivamente a unidades privadas (familias,
incorporadoras e  construtoras) intermediadas por agentes
financeiros privados e estatais (Caixas Econdmicas) de modo que o
BNH funciona apenas como banco de 2° linha.

Por outro lado, tanto o financiamento ao consumo de bens
durdveis (baseado no aprofundamento das margens de
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endividamento familiar) quanto o financiamento da produgio
corrente, da acumulagiio de estoques e das ampliagdes marginais da
capacidade produtiva das empresas, foram providenciados pelo
desenvolvimento de um 2° subsistema de intermediag¢do: as
Financeiras e os Bancos de Investimentos. Estes terminaram.
porém. por se constituir num desdobramento do sistema bancirio
comercial.

E importante chamar a ateng@io para o fato de que ndo se
requer um sistema financeiro especializado para financiar a
ampliagdo da capacidade produtiva das empresas que operam em
setores onde as indivisibilidades técnicas ndo estdo presentes e 0s
prazos de maturagdo dos investimentos sdo relativamente curtos. E
perfeitamente possivel financiar as inversdes através da ampliagao e
da renovagdo continua da divida de curto prazo, cuja solvabilidade ¢
garantida nas etapas de expansdo pelo rapido crescimento da
produgio e pela crescente retengdo de lucros. A compreensdo deste
ponto ¢ de grande importancia para entender por que a reversdo do
ciclo expansivo obriga a subida irrefredvel das margens de
endividamento das empresas, que vinham experimentando expansio
de capacidade na forma acima descrita. Este ponto sera retomado
adiante. Aqui interessa ressaltar o fato de que o sistema financeiro
nacional desenvolveu de forma rdpida e elastica as duas primeiras
fungdes ja mencionadas.

Entretanto, a terceira fungdo (de gerir grandes massas
financeiras no sentido de mover o processo de centralizagdo do
capital) ndo foi efetivamente desenvolvida pelo sistema financeiro
sendo que remetida a esfera do Estado, onde se processa de modo
especifico e incompleto. Nos dois primeiros capitulos ja
discorremos sobre a natureza do processo de industrializagiio pesada
e sobre o fato de que a constituigdo e o posterior movimento de
estrutura capitalista desigualmente monopolizada (dado o baixo
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grau de centralizagdo capitalista alcangado pelo capital privado
nacional diante da grande empresa estrangeira e estatal) pressupdem
a media¢do do Estado. De acordo com Coutinho e Belluzzo:
“A abertura de novas fronteiras de acumulagdo passa sempre pela
mediagdo do Estado e pela expansio do subsistema afiliado (das
empresas estrangeiras), o que impde um cardter instavel e limitado ao
processo de monopolizagio de capital privado nacional.”
“Dentro desta estrutura, ef pour cause, o Estado constitui formas
superiores de organizagdo capitalista, consubstanciadas num sistema
financeiro piblico e em grandes empresas estatais cumprindo o papel
desempenhado pelo capital financeiro nas industrializacdes

avangadas” (Coutinho & Belluzzo, 1978 — Grifos nossos).

Para evitar mal-entendidos faz-se mister qualificar
cuidadosamente o paragrafo acima no que se refere a fungdo
financeira do Estado. De fato, sdio as instituigdes de fomento e
desenvolvimento do Estado, notadamente o BNDE, os principais
agentes de crédito e financiamento para projetos de larga escala e
longos prazos de maturagdo. Ndo ha divida de que a fungio de
aglutinagdo e gestdo de grandes massas de recursos financeiro foi
desenvolvida pelo Estado através de seus Estudos. Programas e
Agéncias Financeiras; entretanto, as institui¢des financeiras
publicas cumprem apenas o lado passive da fun¢io financeira, isto
€. a de aportar massas de capital, sob diversas formas, inclusive a de
crédito subsidiado. Isto é, o sistema financeiro piblico ndo participa
como sujeito do processo de monopolizagiio do capital, que lhe é
exterior. Em outras palavras, sdo instituigdes que prestam apoio e
suporte a0 processo de monopolizagio engendrado pelo
enfrentamento dindmico dos grandes blocos de capital, mas ndo
participam deste processo na qualidade de capital financeiro
autbnomo que busca centralizar sob seu comando e controle
aciondrios os capitais que concentra como capital proprio. Este
aspecto ¢ inteiramente distinto e especifico e ndo deve ser
confundido com o fato de que algumas grandes empresas produtivas
estatais, estruturadas na forma de organizagdes capitalistas
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autobnomas, sejam agentes de monopolizagdo, participando, como
protagonistas, do movimento geral da estrutura monopolista,
movimento que sempre precisa ser articulado através de
negociagdes transacionadas no ambito do Estado. E exatamente por
isso que o Estado apenas “cumpre o papel” do capital financeiro
mas ndo realiza, neste ato, a constituido efetiva do capital
financeiro como agente ativo do processo de centralizagdo do
capital.

Neste sentido maior, a funcionalidade do sistema financeiro
publico manifesta-se pela sua forma “passiva™, que visa conciliar e
dar suporte aos interesses dos agentes nele envolvidos: os usudrios
do crédito, as unidades superavitarias e os proprios agentes
financeiros.  Trata-se, portanto, de uma funcionalidade
aparentemente “neutra”, mas na realidade orientada, no sentido de
que o sistema financeiro atenda com relativa elasticidade as
necessidades de curto ¢ médio prazos dos setores dominantes em
expansao.

Tabela 5
Evolugdo da estrutura dos haveres financeiros em poder piblico
Composigio % (Calculados sobre valores correntes)

1964 1968 1970 1973 1976 1978'"

Alivos monetirios 88.4 65,1 55.7 433 36.3 30,8
Papel-moeda 18.8 12,5 10.6 7.6 0.8 5.5
Deposito a vista 69,6 52,6 45.1 357 29.5 253

Alivos nio-moncetirios 11.6 349 44.3 560.7 63.7 69,2
Depositos de poupanga - 1,0 33 6.3 15.7 18.8
Deposito a prazo 27 4.5 7.0 1.9 10.7 14.5
Letras de cimbio 4.2 14.0 13.0 16.1 10,0 8.7
Letras imobiliarias 2.0 32 3.1 1.4 0.8
ORTNs 10.7 14.9 9.7 12.3 10.8
LTNs - 1.1 8.0 10.2 12.8
Letras estaduais 2.0 1.8 1.5 34 23

Sub-total 0.7 12,7 17.8 19.2 259 264
Letras imp. ¢ exportagdo Banco do 4,0 - - - - -

Brasil

Total geral 100,0 1000 100,0 100,0 100.0 100.0

M Dados para 1978 (totais acumulados até agosto).
Fonte: Boletim do Banco Central, v. 14, n. 9. set. 1978 ¢ v. 12, n. 4. 1976.
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De fato, o desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro
depois da reforma bancaria e do mercado de capitais nio so foi
extremamente rapido como demonstrou grande elasticidade.
Desdobraram-se rapidamente as fungdes de intermedia¢des com a
criagiio de varios instrumentos de divida e de emissdo de crédito. A
rapidez do crescimento do sistema pode ser avaliada pela
impressionante modificagdo na composi¢do dos ativos financeiros
em poder do piblico entre 1964 ¢ 1978, conforme se vé na Tabela
5

Enquanto os ativos monetdrios (papel moeda e depositos a
vista) representavam, em 1964 (antes da Reforma), 88% dos
haveres financeiros em poder do publico, ja em 1978 estes ativos
representavam apenas 31% do total. Este baixo coeficiente de ativos
monetdrios sobre os haveres totais é semelhante ao nivel verificado
nos Estados Unidos no inicio dos anos 60. Esta comparag¢io ilustra
bem a velocidade com que a circulagdo financeira desenvolveu-se
no Brasil: em pouco mais de 10 anos a expansido dos ativos
financeiros liquidos em relagdo ao volume dos ativos monetarios
alcangou uma proporg¢do correspondente aquela alcangada nos
Estados Unidos depois de quase 100 anos de revolugdo. Certamente,
porém, o seu significado e suas dimensdes relativas sio
completamente distintos: nos Estados Unidos, em 1964, a massa de
ativos financeiros (ndo-monetarios) sobre o PIB foi de 56,7%,
enquanto no Brasil, em 1977, ¢ ainda de 30%. Isto demonstra que o
grau de desenvolvimento da intermediagdo financeira extrabancaria
no Brasil, em relagdo a base bancéria comercial, é muito superior ao
grau real de desenvolvimento financeiro avaliado como propor¢io
do PIB. Outro aspecto relevante ¢ que a intermediagfio extrabancaria
ndo esta ancorada, como no caso dos Estados Unidos, em solidas
institui¢des privadas financeiras de grande porte como as grandes
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Associagdes de Poupanga ¢ Empréstimo, os Bancos de Poupanga
Mutua, os Trust Funds e as grandes Companhias de Seguros.

Tabela 6
Evolugido recente da estrutura dos haveres financeiros totais dos Estados Unidos

1964 1968 1970 1973 1976

Ativos monetirios 250 228 224 19.8 17.8
Papel-moceda 5.8 54 5.5 49 4.9
Depositos a vista 192 174 169 145 121

Alivos ndo-monctdrios 75.0 712 77.6 80.2 822
Deposito de poupanga 264 256 259 233 30.1
Depositos a prazo em Bancos Comerciais 183 21,6 221 275 253
Titulos ¢ Instrumentos de Divida para

financiamento ao consumo durivel 13.5 13.7 14.2 14.3 12,6
Titulos Pablicos Negociiveis (liquidos) 13.8 1.5 10.5 8.2 8.6
Outros Instrumentos Privados 3.0 4.8 4.9 6.9 5.6
- Centificados. Aceites. Recompras, Mutial

Funds

100,0  100,0  100,0 1000 100,0

Fonte: Dados do Federal Reserve System publicados no Economic Report of the President (1977).

Outra comparagio interessante, que pode ser feita com base
na Tabela 6, que exibe a evolugdo da estrutura de haveres
financeiros do Estados Unidos, reside na aparente similitude que o
grande peso dos titulos publicos negocidveis tem, também, na
estrutura de ativos financeiros no Brasil. Essa semelhanga estrutural
¢ porém meramente aparente. O nosso sistema financeiro
efetivamente desenvolveu-se e diversificou-se a semelhanga de uma
estrutura financeira avangada, mas ndo apresenta uma base de
captagdo das aplica¢Ges a prazos médios e longos capaz de garantir
grande estabilidade e solidez operacional as institui¢des financeiras.
A caracteristica mais marcante de nossa estrutura reside exatamente,
como veremos mais adiante, na “sindrome” da liquidez financeira,
que se verifica tanto pelo lado da estrutura de fontes de captagdo
quanto pelo lado da estrutura de usos de quase todos os agentes.

Neste sentido, a queda da relagdo entre os ativos monetarios
e os ativos nao-monetarios nio se deve, como sugerem algumas
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interpretagdes desavisadas (que transpdem para o caso brasileiro a
interpretag¢do valida para a evolugdo do sistema americano), a fuga
da preferéncia do publico pela liquidez monetaria, causada pelas
elevadas taxas de desvalorizagio da moeda.”” Na verdade, quando se
fala em “liquidez”, no caso do nosso sistema financeiro, ha que
separar rigorosamente dois aspectos: a liquidez monetiria e a
financeira. A liquidez monetaria esta relacionada com a quantidade
de dinheiro requerida para a circulagfio corrente da produgéo, isto ¢,
pelos requerimentos de pagamentos em dinheiro ou em cheques
emitidos contra contas correntes bancdrias. Desta moeda, enquanto
meio de pagamento/circulagdo, ndo ha possibilidade absoluta de
fuga, ja que ¢ um dinheiro de curso “forgado™, em parte pela
circulagdo de mercadorias entre as empresas ¢ pelo desembolso e
gasto da massa de saldrios e ordenados. A retengdo e a expansido
desse estoque monetdrio variam no tempo em fungdo do
crescimento do produto ¢ das modifica¢des na velocidade-renda de
circulagdo monetaria, afetadas pelo ciclo econémico e pelo ritmo
inflacionario. Esta é uma fungéo tradicional do dinheiro como meio
de pagamento, que sempre existiu no Brasil e vem sendo
desempenhada pelo sistema bancario sem grandes variagdes ou
tendéncias de longo prazo (enquanto propor¢do do produto real). A
crescente monetizagdo da economia e a expansdo do sistema
bancario apenas tendem a alterar a relagiio entre o papel-moeda e os
depdsitos bancarios em favor destes ultimos.

A segunda forma de liquidez ¢ a financeira, que decorre da
perfeita transacionabilidade de um enorme volume de titulos
financeiros como se fossem dinheiro. Efetivamente, a maioria dos

76 Efetivamente, a elevagdo tendencial da taxa de inflagdio média nos Estados Unidos. desde
os anos 60. tem induzido mudangas na estrutura de retengdo dos depdsitos 4 vista sob a forma de
“contas de poupanga”™ que remuneram a juros bastante modestos os depositantes em contas que
funcionam praticamente a vista, embora paregam contabilizadas junto com outras contas de poupanga
a prazos fixos. que remuneram juros a niveis mais elevados. A custa do “sacrificio™ da liquidez.



Ciclo ¢ crise 149

titulos financeiros apresentados na Tabela 5 sdo liquidos e circulam
dentro do sistema financeiro como moeda-financeira. Sdo ndo
apenas transacionaveis através da aplicagdo de “desagios”, mas sio
também “liquidaveis™, isto €, reconversiveis a forma monetaria
original no mercado de dinheiro. Esta duplicidade do “dinheiro”
com dois tipos de liquidez, o dinheiro monetario e o financeiro,
reflete claramente a separagio objetiva das fun¢des do dinheiro
enquanto meio de pagamento, instrumento geral de crédito e
instrumento de reserva e valorizagdo financeira do capital — dinheiro
que esta presente de modo peculiar no nosso sistema financeiro e
que sera objeto de discussio aprofundada mais adiante. A presenga
crescente dos titulos publicos perfeitamente liquidos no dmbito da
circulagdo financeira e, ademais, destituidos de qualquer risco (com
protegdio contra a inflagdio e garantia de um piso minimo de taxa de
juros) exprime nitidamente a importancia desta caracteristica
“peculiar” do sistema financeiro nacional.

A que corresponde o aumento tdo pronunciado dos ativos
financeiros verificado a partir de 19677 Corresponde a
funcionalidade e a plasticidade demonstradas pelo sistema
financeiro em adequar-se e prestar suporte ao estilo de crescimento
liderado pelos bens durdveis, com endividamento crescente das
familias, das empresas e do Estado. As fungdes de crédito geral do
sistema bancario comercial se agregam fungdes especificas de
crédito ao consumo de bens duraveis, operado pelas Financeiras
com base no langamento de titulos secundarios, especialmente as

letras de cambio.

Paralelamente, o subsistema oficial de habita¢do providencia
o respaldo para operagdes de captagdo e aplicagdo de recursos em
atividades de incorporagdo e construgdo imobilidria. Estes dois
subsistemas financeiros foram essenciais a expansio acelerada dos
dois setores lideres do crescimento da demanda urbana: as
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industrias de bens de consumo duraveis e a industria de construgido
residencial.

Os outros ativos financeiros correspondem
fundamentalmente as fung¢des de “capital financeiro geral™. Aqui, na
verdade, os ativos financeiros mais importantes sdo criados pelo
Governo, com seus titulos de divida publica, cuja funcionalidade e
cuja forma de operacdo sdo basicamente servir de “instrumento de
circulagdo financeira”, num mercado aberto de titulos (open-
market). Ao contrario de outros paises, onde a divida publica
cumpre um duplo papel — o de financiador do déficit fiscal e o de
instrumento financeiro negocidvel — no caso brasileiro os dois
titulos publicos ORTN e LTN si@o basicamente titulos financeiros
liquidos e negocidveis. Estes titulos se destinam na realidade a
alimentar um circuito financeiro privilegiado a pretexto de servir de
contrapartida ao manejo das contas monetarias, internas e externas.
Na verdade ambos os titulos tém servido fundamentalmente de
“base de expansdo” para a circulagiio financeira, ja que o Tesouro
ndo apresenta déficits de caixa que resultem de déficit fiscal.

Ao analisar a evolugdo dos ativos financeiros globais
verificamos uma expansdo acelerada dos ultimos 10 anos (Tabela
8). Esta exprime a resposta, do lado dos ativos, ao crescimento
acelerado dos passivos gerais da economia, isto ¢, do endividamento
progressivo das familias (consumo metropolitano), das empresas
(produgdo e investimento) ¢ do Estado (sobretudo através do
endividamento externo que tem como contrapartida monetaria o
endividamento interno). A maior parte das “poupangas” que
ocorrem para comprar esses ativos ndo sdo em realidade poupanca
em nenhum sentido, nem micro nem macroecondomico.

Desde logo. somente do ponto de vista microecondmico
algumas poucas aplicagdes em ativos financeiros podem ser
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consideradas “poupangas” (como as cadernetas de poupanga e as
letras de cambio) que correspondem aos saldos de renda disponivel
das familias de classe média situadas no quinto superior da piramide
distributiva. O conjunto das familias ¢ evidentemente “deficitario™,
ou seja, ¢ devedor liquido do sistema financeiro e nio apresenta
qualquer “poupanca liquida™.

Os depositos a prazo das empresas, por outro lado,
constituem aplica¢des financeiras em busca da manuten¢do de
saldos liquidos com valor protegido (corre¢do monetdria) e ao
mesmo tempo capazes de obter temporariamente remuneragiio a
juros. Na verdade, porém, a evolugdo do valor global do
endividamento das empresas ¢ superior a do crescimento dos seus
“superavits” financeiros. Ou seja, o “setor empresas” é globalmente
“deficitario” embora sua massa de lucros (as verdadeiras
poupangas) seja consideravel e tenha conduzido a uma forte
elevagdo da taxa efetiva de poupanga e de investimento do setor

privado.

A massa global dos ativos financeiros ¢ basicamente
transacionada no interior do sistema financeiro, que utiliza os
titulos-liquidos como dinheiro “enddgeno”, na busca continua da
valorizagdo financeira. A emissdo primaria, realizada com forte
desagio (para compensar a infla¢gdo prevista e garantir a taxa
minima de remuneragdo), corresponde, por sua vez, ao fluxo de
endividamento primdrio dos agentes produtivos, familias e do
Estado contra o setor financeiro e nido corresponde a “poupanga” de
ninguém. O setor financeiro ndo corresponde a “poupanga” de
ninguém. O setor financeiro, com base neste fluxo de titulos
“primarios”, emite continuamente novos titulos “secundarios™ que,
em vez de serem guardados em carteiras. até a sua maturagdo,
servem de base ampliada a divida interfinanceira e acionam assim a
circulagdo rapida e retroalimentada dos papéis.
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Assim, com exce¢do das Caixas Econdmicas e Cadernetas
que mobilizam milhares de pequenas poupangas das familias de
classe média em montante muito superior ao volume dos seus
“empréstimos pessoais”, todos os demais agentes financeiros vivem
do lucro sobre operagdes “passivas™ de terceiros (crédito geral) ou,
ultimamente e cada vez mais, de ganhos especulativos, de
valorizagdo de suas carteiras de “ativos™.

Nenhum dos ativos financeiros transacionados no mercado
financeiro diz respeito — diretamente — ao financiamento do
investimento, com a possivel excegdo da emissdo primdria de letras
imobilidrias pelos agentes financeiros das grandes construtoras e de
algumas emissdes publicas de agSes. Ambas representam, no
entanto, uma fra¢do desprezivel do valor do investimento global.

A maioria das fontes reais de financiamento da formacéo de
capital das empresas continua sendo a acumulagdo interna de lucros
ou o recurso a fontes externas, como o “crédito de supridores
internacionais para compra de equipamentos” ou crédito interno de
longo prazo, concedido pelo BNDE no caso da industria doméstica,
pelo SFH no caso da construgdo civil e pelo Banco do Brasil no
caso da agricultura.

4.2 A evolugdo do crédito o dos alivos financeiros no
céclo recente

A natureza do crédito ao setor privado pode ser avaliada
grosso modo pelos empréstimos e financiamentos por institui¢des.
Sua evolugdo nas etapas do ciclo pode ser visualizada na Tabela 7.

O primeiro periodo (1964/67) apresenta dados pouco
confiaveis por falta de critérios homogéneos. devido a modificag¢io
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na sistematica das contas monetarias, fruto da reforma bancaria e
financeira, que ocorre no meio do periodo. A expansdo de crédito
comercial tomando a variagdo média entre os anos-limite seria de
qualquer modo problematica, dado o seu ponto de partida — o ano
1964, quando a economia encontrava-se em crise — ¢ dada a
expansdo verificada em 1967, que corresponde ndo apenas a politica
mais liberal de crédito mas também ao inicio da recuperagio
econdmica. O Banco do Brasil, que desempenha fungdes de crédito
geral e ndo apenas comercial, apresenta ainda uma taxa média de
expansdo relativamente reduzida.

Tabela 7
Sistema linanceiro
Evolugio real dos empréstimos ¢ financiamentos ao setor privado,
por instiluigdes

Taxa de crescimenlo - a prego de 1970
1967/64  1970/67  1973/70  1976/73 1976/78

Bancos Comerciais 11,71 19.16 22,84 13.03 0,65
Bancos Comerciais Oficiais 21,20 18,16 0.73
Bancos Comerciais Privados 23,78 9.96 0.61
Banco do Brasil " 7.13 41,07 16,03 26,64 0,03
Bancos de Investimentos 3.57 60.14 49,601 9.34 0.56
Sistema Financeiro Habitacional 95.80 35.04 28,98 131
Caixa Econdmica Federal 2115 27,29 10,39 0.46
Caixas Economicas Estaduais 21.38 60.43 2542 0.51
Financeiras 31,54 51,03 -2.99 -0.36
BNDLE (*) 7.10 53.06 3.77 72,07 1,10

M Modificagdo a partir de 1970 — nova contabilizagdo das contas do Banco do Brasil ¢ do BNDE.

@ Até agosto de 1978, inclusive, taxa mensal equivalente.

" S6 BNH,

Fontes: Boletim do Banco Central do Brasil. v. 14, n.1 1. nov. 1978, v. 10, n.10, out. 1974 ¢ v. 11,
n.5. maio 1975,

O crédito para a formagdo de capital, representado
principalmente pelo BNDE, apresenta uma performance negativa,
que corresponde ao declinio do investimento em grandes projetos
tanto publicos como privados. Esta falta de “autonomia” do BNDE
para deslanchar novos projetos ptiblicos de investimentos se deve
tanto 4 falta de recursos proprios do Banco, que ndo foi beneficiado
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pela reforma fiscal e financeira, como também pelo
comprometimento crescente de seus recursos internos ¢ externos
com o programa de expansdo siderurgica, que se encontra
semiparalisado no periodo, por falta de aportes financeiros externos.
Além disso, a negociagdo de novos projetos se encontrava ainda
numa fase de discussdo.”

No periodo de recuperagio (1967/70), as taxas de
crescimento de algumas séries de crédito revelam-se superiores as
taxas correspondentes para o periodo de auge (1970/73), indicando,
assim, o importante papel que tiveram para a reativagio da atividade
econdmica. A expansdo mais consideravel, dado o seu baixo ponto
de partida, foi a do Sistema Financeiro Habitacional e a dos Bancos
de Investimento que chegam a 1970 com uma participagio nos
empréstimos totais ao setor privado ja consideravel (da ordem de 14
¢ 10%, respectivamente).

O volume de crédito das Financeiras, que se destinou
basicamente a reativagdo e a acelera¢io da demanda de bens
durdveis de consumo, apresentou um ritmo de crescimento real
surpreendente alcan¢ando 31,5% no periodo de recuperagio e de
mais de 50% ao ano na etapa de auge!

O Banco do Brasil. que representava mais de 25% do crédito
ao setor privado em 1964, se bem que reduz a sua participa¢do no
periodo, gragas a expansiio acelerada dos agentes “extrabancarios”,
também apresenta dados de expansdo de crédito incrivelmente altos
na etapa de recuperagiio, que ndo voltam a se repetir no auge do
ciclo. Ou seja, a abertura considerdvel no crédito do Banco do
Brasil, a institui¢do oficial que cobra as mais baixas taxas de juro do
mercado, foi um instrumento poderoso de recuperagdo econdmica

77 Ver a propésito os artigos de Sulamis Dain ¢ Luciano Coutinho & Reichstul em Martins
(1977).
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geral, tendo suas faixas especiais de crédito agricola sido
responsaveis por uma consideravel expansdo da fronteira agricola
pela modernizagao substancial da agricultura do Centro-Sul. O seu
impacto direto e indireto sobre a inddstria ¢ os grandes emporios
comerciais ligados a agricultura também foi tremendo, permitindo
que a lucratividade dessas atividades representasse o mais poderoso
reforgo ao bloco agrario-mercantil verificado desde o inicio da
década de 50.

Os Bancos Comerciais sdo os agentes financeiros que
apresentam expansio mais moderada na etapa de recuperagéo, ainda
que altamente expansiva em termos historicos. A maioria dos
grandes Bancos Comerciais esteve dedicada no periodo a
centralizagdo dos capitais bancdrios menores € ao seu
desdobramento institucional, permitido pela lei bancaria, em cadeias
financeiras proprias. Os 20 maiores bancos da época criaram todos
os instrumentos de crédito permitidos pela lei e terminaram por
derrotar a intencdo originaria dos promulgadores da reforma
financeira de constituir Bancos de Investimento separados, com
fungdes de cabegas do “mercado de capitais™. Os bancos nacionais,
com apoio na nova politica financeira do Ministro Delfim Netto,
tornaram-se eles mesmos as cabegas financeiras da conglomeragio
bancéria que teve lugar. S6 ndo demonstraram interesse particular,
salvo raras exce¢des, em lutar contra a lei bancaria que os impedia
“legalmente” de associar-se ao capital industrial. Como a lei ndo era
de fato impeditiva, na pratica da conglomeragdo industrial-
bancaria, esta s6 ndo ocorreu pelas razdes ja apontadas em nosso
ensaio anterior.”

A principal delas continua em vigéncia e prende-se ao fato
de que os principais grupos internacionais industriais ndo tinham a

78 Veja-se Natwreza e contradigies do desenvolvimento financeiro (Tavares, 1972: 246-33).
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menor possibilidade ou interesse de se associar aos Bancos
Comerciais, predominantemente nacionais, por duas razdes
principais: a primeira é que de todo modo eram seus clientes
preferenciais; a segunda era de que ndo necessitavam capital de

risco ou de giro que ndo pudessem trazer de fora.”

A partir do auge ao ciclo os bancos comerciais nacionais
tiveram oportunidades sem conta de associagdio com o capital
industrial nacional, que se endividou crescentemente e ndo tinha
acesso aos mercados financeiros internacionais, a que os primeiros
tinham, através da Resolugéo 63 do Banco Central.

A ojeriza do capital bancdrio ao risco se demonstrou quase
completa. Com exce¢do da conglomera¢do mercantil-financeira so
alguns poucos tentaram aventurar-se na formagdo de negdcios
industriais, no auge do ciclo, para ir-se retirando paulatinamente de
quase todos, a medida que o “negocio de dinheiro™ ia ficando cada
vez mais rentdvel. Assim, apesar dos reiterados apelos do ministro
na dire¢do da conglomeragdo (a forma moderna de centralizar o
capital e promover a monopolizagdio), nem o capital bancario
nacional nem o internacional demonstraram qualquer desejo de
promover essa “modernidade” tdo visivelmente disfuncional aos
seus interesses, servidos pelo estado abertamente concorrencial da
demanda de crédito e pela generosa expansdo do mesmo.

Apesar dos protestos de ilustres economistas, cada vez mais
reiterados recentemente, de que a situagio de endividamento
crescente das empresas era perigosa e que se devia promover um

79 Posteriormente. no auge do ciclo, para fins produtivos. ¢ na etapa de desaceleragio
industrial, para fins meramente especulativos, as grandes empresas internacionais toraram-se as
maiores responsdveis pela divida privada externa do Brasil. A Lei 4.131 passou a ser utilizado
crescentemente para atrair recursos em “euromoedas™ para fins meramente financeiros. Valendo-se de
suas relagdes internacionais privilegiadas tornaram-se os auxiliares principais dos interesses do
capital financeiro internacional em busca de aplicagdes seguras ¢ rentaveis num mercado em
expansio.
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“mercado aberto de capitais”, a idéia ndo prosperou, depois do
tremendo fiasco da especulagdo na Bolsa de Valores ocorrido em
1971. Esta, a duras penas, recuperou-se em 1975, voltando a cair o
seu movimento, em termos reais, a partir de entdo (ver Tabela 8).

A formagio de capital industrial ndo sofreu problemas
importantes sequer na etapa de recuperagdo, quando foi fortemente
auxiliada pelo crédito de longo prazo do BNDE, que alcangou no
periodo 1967/70 uma extraordindria expansio, gragas sobretudo as
operagdes do FINAME e ao repasse de fundos proprios ¢ extremos.
Gragas, também, a algumas linhas especiais de crédito da carteira de
crédito geral e industrial do Banco do Brasil.

No auge, de 1970 a 1973, tanto o Banco do Brasil como o
BNDE diminuiram acentuadamente o ritmo de seus empréstimos, ja
que a demanda relativa por fundos publicos para investimento
diminuiu consideravelmente. O setor privado, em plena euforia do
“boom”, realiza massas de lucros consideraveis; as taxas de
autofinanciamento das grandes empresas crescem € até as pequenas
e médias se encontram em posig¢do lucrativa invejavel e com crédito
facil do setor privado bancario. Salvo para os grandes projetos que
requerem sobretudo crédito externo, os investimentos realizados na
margem podem socorrer-se do “crédito corrente”, uma vez que a
comercializagdo de insumos e bens de capital leves estd amplamente
financiada, seja pelas empresas produtoras, seja pelos bancos,
através do mecanismo de renovagdo de crédito. O periodo 1970/73
foi o unico, desde o pos-guerra, em que ocorreu uma euforia
conjunta de todas as fragdes do capital privado, nacional e
internacional, pequeno e grande, agrario, industrial e mercantil.

As maiores empresas publicas também experimentaram um
periodo de grande “autonomia financeira”, gragas aos seus lucros
proprios e ao acesso a fontes externas que as desvinculou de vez da
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sombra do BNDE. Este s6 voltou a ganhar novamente importancia a
partir de 1974, quando decidiu orientar-se cada vez mais para o
setor privado, como banco de suporte da “indistria nacional de bens
de capital™ e obteve, para esses fins, e para a promogio de uma série
de projetos de insumos basicos considerados prioritdrios, a gestio
do PIS-PASEP. Desde entdo, o apoio ao empresariado nacional e a
“custodia” dos cobigados fundos tem-lhe valido uma acerba critica
dos setores mais conservadores do empresariado, dos bancos e do
capital internacional que lhe vém movendo uma campanha
sistemdtica pela imprensa, no bojo da famosa campanha “contra a
estatizagdo da poupanga”.

Paradoxalmente, até o periodo recessivo recente escaparam
imunes a campanha o BNH e as Caixas Econdmicas que, tanto no
periodo de recuperagdo como no auge do ciclo, desempenharam um
forte papel de apoio financeiro e promogio do setor nacional mais
bem colocado politicamente, que é o setor da construgio civil. Tao
fortemente “promotor” que foram, na prética, co-responsaveis pela
maior especulagiio urbana de terrenos de todo o pos-guerra.

Os indices de valorizagdo de terrenos e imodveis
acompanham como uma “sombra gigante”, a expansio acelerada do
crédito imobilidrio que se mantém no periodo de desaceleragiio da
economia, sO entrando em franco recesso (o crédito, ndo a
especulacdo) depois de 1976. A partir desse ano as criticas ao
funcionamento do SFH comegaram a ser ouvidas e os primeiros
“desvirtuamentos” a ser revelados, ficando a énfase dos
economistas sérios. como ¢ natural, concentrada na distor¢iio dos
fins do sistema e na ma alocag@o de recursos materiais e financeiros.
O proéprio sistema comegou a ter recursos excessivos e a aplica-los
nas garantidas ORTN. Com isto, os Fundos Compulsorios passaram
a compor, paradoxalmente, parte da “divida publica”, a garantir a
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rentabilidade “segura” dos fundos de trabalhadores, ¢ a financiar os
rombos do orgamento monetario.

Os Bancos de Investimento expandem o seu crédito no auge
do ciclo a um ritmo semelhante ao das Financeiras, a uma taxa
média de cerca de 50% ao ano, em termos reais, no periodo
1970/73. Assim, estes dois subsistemas, supostamente
“especializados™, um em capital de “longo prazo” e outro em
crédito ao consumo (que na verdade representam em sua maior
parte desdobramentos do sistema bancdrio), transformam-se na
maior maquina de fornecimento de “capital de giro™ do pais ¢ no
principal instrumento de endividamento das empresas e das
familias.

Em 1973 seus empréstimos ao setor privado ja
representavam, em conjunto, mais do que o crédito concedido pelo
SFH. Do mesmo modo, o volume de crédito dos Bancos Comerciais
ultrapassa o Banco do Brasil, contrariando uma tendéncia historica
de décadas. Assim, pela primeira vez, o setor privado financeiro
consegue, em seu conjunto, ultrapassar o montante global de crédito
concedido pelo conjunto das instituigdes publicas, que, no entanto,
sdo as provedoras por exceléncia do crédito subsidiado. Isto
demonstra, nio somente o carater anticiclico das instituigdes
publicas de crédito, como o vigor do auge e a tremenda massa de
lucros gerada no setor produtivo. A ela se acopla a acumulagdo
financeira, como mecanismo de amplificagdo do valor das massas
recém-criadas do capital e como instrumentos da redistribui¢do
intercapitalista desses novos lucros.

O periodo de desaceleragio reverte, novamente, esta
tendéncia, reconduzindo as instituigdes financeiras publicas ao seu
papel tradicional de prover crédito subsidiado em nivel
relativamente mais amplo que o das instituigdes privadas.
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Contribuem, portanto, de forma relevante, para o esfor¢co de
sustentagio da massa de inversbes e do produto agregado,
impedindo que ambos se contraiam de forma abrupta. Assim,
enquanto o Banco do Brasil expande seu crédito no periodo 1976/73
a cerca de 27% a.a., os Bancos Comerciais Privados reduzem sua
taxa de crescimento de 24% ao ano, no auge. para 10%. As
Financeiras apresentam inclusive uma taxa real negativa de
crescimento. Ou seja, o crédito privado comercial e o crédito ao
consumo ajustam-se de forma extremamente eldstica as condi¢des
econdmicas por nos ja verificadas na analise do ciclo industrial,
amplificando-a de forma extremada no auge.

A queda dos empréstimos das Financeiras decorre de uma
recessdio nas industrias produtoras de bens durdveis de consumo,
sobretudo a automobilistica. Uma recessdo irregular nos bens de
consumo nao-duravel e uma diminui¢do da produgdo de insumos
ddo base para uma expansdo mais moderada do crédito para capital
de giro, que se reflete na desacelera¢do do crédito dos Bancos de
Investimento. Estes reduzem sua expansdo de um ritmo de 50% ao
ano no auge, para 9% no periodo de desaceleragdo.

A manutengdio da taxa de investimento nas indastrias
pesadas e de bens de capital faz com que o BNDE experimente a
maior elevagdo nos seus financiamentos, desde o inicio da década
de 60. O saldo de crédito destina-se sobretudo ao setor privado
produtor de bens de capital, apesar de que se expande também,
embora em menor propor¢do. o crédito a projetos de insumos
basicos de empresas de economia mista.

O Sistema Financeiro de Habitagdo mantém-se firme com
taxas de expansdo de financiamentos da ordem de 29% em média
do periodo de desaceleragdo (até 1975), o que da sustenta¢do a
industria privada de construgdio civil que se constitui, como ja
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vimos, junto com o investimento estatal, no unico componente
privado anticiclico da etapa de desaceleragio. O mecanismo de
expansdo corrente do SFH comega, porém, a entrar em crise com a
aceleragdio inflacionaria, que derrota a capacidade de pagamento das
unidades familiares de classe média que lutam por casa propria. Por
outro lado. os novos investimentos das construtoras dirigem-se cada
vez mais para grandes empreendimentos imobiliarios, que
envolvem valorizag¢des arbitrarias de terrenos, além de continuar a
explorar crescentemente as faixas residenciais das classes de altas
rendas. Estas ultimas, como € dbvio. revelam-se em “mercado
limitado™, e a especulagdo acelera-se, envolvendo em suas
operagdes as Caixas Econdmicas, Federal e Estaduais.

A situa¢do de insolvéncia crescente de grupos imobilidrios,
financeiramente mais débeis e efetivamente marginais a aventura da
especulagdo, leva a uma concentraglio crescente das operagdes
novas nas mios de poucas grandes firmas imobilidrias, que
prosseguem por sua conta e com o apoio das Caixas o “alargamento
ficticio™ do mercado.

A ocupagdio de novos terrenos baratos e a sua valorizagdo
artificial tornam-se gritantemente absurdas e ddo lugar a uma das
maiores controvérsias publicas sobre os problemas da urbanizagdo
na qual participam personagens oficiais e oficiosos junto com
criticos do sistema.

O Governo Central é finalmente obrigado a intervir em
1976/77 através de varias medidas ad hoc entre as quais cabe
destacar a fixagiio de novos tetos de financiamento, que passaram a
ser revistos periodicamente conforme a resposta do mercado € a
pressdo dos construtores.*

80 A intervengio mais notoria, que teve de ser revista periodicamente. foi a Resolugdo 386
de julho de 1976. que proibe: (1) desconto de duplicatas das construtoras em instituigdes fora do SFH,
(2) financiamento antecipado para compra de terrenos (especulagdo com terras), (3) estabelece tetos
miximos para financiamento de unidades (exclui imoveis classe A).
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A intervengdo e a suspensdo periédica dos créditos e
financiamentos da Caixa Econdmica Federal foram também uma
medida muito discutida. Esta institui¢do experimentou, no final do
periodo em analise, uma forte restri¢do de suas operagdes, que se
traduziu para o periodo 1977/78 numa forte restri¢io no volume real
de crédito direto pessoal concedido as familias (0,46 ao ano). Isto se
constituiu numa situagdo paradoxal, ja que as “poupangas pessoais”
em cadernetas sdo justamente o “ativo financeiro™ que mais cresce
no periodo e, do ponto de vista das familias, representariam a base
para ter o direito de usar posteriormente o crédito da Caixa, que é
geralmente concedido em condi¢des mais favoraveis.

Os saldos ndo-utilizdveis da Caixa Economica e do SFH, em
seu conjunto, a medida que se produz a desacelerag¢@o da construgiio
residencial, passam a ser aplicados em ORTN, para garantir contra a
desvalorizagdo, o montante de Fundos Compulsérios e de
“Poupangas Voluntarias™. Isto tem levado a exacerbagiio das criticas
contra o sistema, que ¢ acusado pelos setores mais conservadores de
“estatizar a poupanga”. Ao mesmo tempo, em setores mais
progressistas e entre aqueles preocupados com a redugdo do nivel de
atividade e de emprego gerado pelo setor, levanta-se uma tremenda
controvérsia. Esta abarca uma multiplicidade de assuntos, desde a
“necessidade™ de uma nova lei de ocupagio do solo, passando pela
“reorientacdo de prioridades do setor”, até a recomendagdo de que
se faga uma reforma completa do sistema.*'

A contragdio real do crédito em todos os niveis ¢ de todos os
agentes financeiros nos ultimos dois anos ¢ a manifestagdo mais

81 Sobre este assunto ndo cabe estender-me mais, nos limites que me propus nesta tese, de
examinar os “mecanismos gerais” do ciclo e da crise. A tese de meu colega Carlos Lessa. que aborda
a politica econdmica do periodo recente ¢ em certo sentido ¢ “complementar™ & minha, na visdo do
ciclo, desdobra cuidadosamente os meandros do processo de politica econdémica do setor em todos os
seus niveis, desde o “declaratorio™ até a tomada de decisdes e ao movimento efetivo do setor.
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dramatizada da crise econdmica que se vem desenvolvendo
lentamente desde o periodo de desaceleragdo.

Neste periodo final de queda do investimento privado, a
propria sustentagdo do ritmo de investimento publico torna-se
problematica, como ja indicamos. As séries de empréstimos e
financiamentos das varias institui¢des publicas e privadas apenas
refletem, quando devidamente deflacionadas, o estancamento
relativo a que esta sendo conduzida a economia.

O proprio BNDE, apesar de sua abundéncia de fundos. ndo
consegue manter o ritmo de aplicagdes equivalente ao deslanche dos
grandes projetos piblicos de 1973 a 1976. A sua taxa de
empréstimos ao setor privado (que inclui as empresas de economia
mista) baixa para 1,1% ao ano. Os seus analistas prevéem que a
partir de 1980 ndo terdo projetos em condi¢des de manter o nivel de
investimento atual. O FINAME, que financia a aquisi¢do privada de
bens de capital, comeca a ter o seu volume real de operagbes
diminuido.

O recente diagndstico publicado pelo Banco. apesar de
alguns equivocos analiticos. aponta para a necessidade real de
mudar a orientagiio dos investimentos publicos para setores de infra-
estrutura social ¢ de atendimento a camadas menos favorecidas da
populagio.

Nio abandona, porém, a sua consigna de sustentar
fundamentalmente o “empresariado nacional”, o que € teoricamente
correto, do ponto de vista da politica de reforgamento de seu baixo
poder de concorréncia ante o grande capital internacional, mas se
torna indcuo como estratégia de longo prazo. Diante da capacidade
ociosa do proprio setor de bens de capital, incapaz de tomar fundos
para investimentos novos de porte considerdvel, so resta ao Banco o
comprometimento dos seus fundos com a renovagio da divida de
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longo prazo das empresas nacionais para evitar que elas quebrem, se
desnacionalizem ou se entreguem ao sistema financeiro privado.
Este ndo parece “ansioso” por cobrar desta forma suas “garantias
patrimoniais”, que respondem pelos vultosos empréstimos de
capital de giro, que também concederam as empresas nacionais
quando elas se encontravam em expansao.

Ao que tudo indica o BNDE encontra-se, no momento,
prisioneiro de uma “ideologia privatizante”, que defende por ser
“favoravel ao empresdrio nacional”, ndo conseguindo reassumir
suas antiga perspectiva de Banco Publico de Desenvolvimento.
Nesta “velha perspectiva”, deveria, com o0s seus recursos € sua
influéncia, tentar abrir novas linhas publicas de investimentos, as
quais se pudesse efetivamente atrelar o investimento privado
nacional e estrangeiro. Deste modo, talvez conseguisse
“desbloquear” a crise de confian¢a que comega a reinar no pais —
mais particularmente entre os empresarios nacionais — sobre as
possibilidades reais de manter a alianga entre os integrantes dos
“tripés” da acumulagdo de capital.

Esta alianga, que se iniciou sob “disputa” no periodo J. K., e
se desenvolveu em orbitas convergentes durante todo o Plano de
Metas, no qual o BNDE desempenhou um papel-chave, rompeu-se
com a crise de 1963/67. A recuperagdo posterior € a soldagem
concéntrica das Orbitas privadas, nacional e internacional, sob a
¢gide do Estado, deram-se, porém, & margem do BNDE, gracas a
autonomia financeira das grandes empresas estatais e ao peso
consideravelmente maior dos grupos internacionais.

O BNDE s6 voltou a entrar em cena quando foi necessario
refor¢ar, no novo projeto de desenvolvimento “nacional”, a “perna
fraca do tripé”, particularmente os setores da industria mecanica
nacional. Fé-lo ndo necessariamente com grande eficiéncia, mas
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com imaginagdo institucional, para acabar sendo “cobrado™ de todos
os lados. inclusive por seus “associados”, perplexos ante a crise: a
ele foram atribuidas todas as mazelas possiveis, que incluem
“crédito caro™(!). burocracia excessiva, prioridades equivocadas e
excesso de centralismo!

Numa economia em crise, que se entrega ao ritual
“pacificador™ do liberalismo econémico. os exorcismos contra o
autoritarismo se ddo evidentemente em todas as diregdes e retiram
progressivamente o apoio politico e ideoldgico com que poderia
contar o BNDE para enfrentar as novas tarefas do Setor Publico. A
ameaga de lhe serem retirados os recursos do PIS-PASEP,
violentamente disputados por um “mercado financeiro™ avido de
“dinheiro novo™, ndo facilita a tarefa. Esta torna-se ideologicamente
mais dificil quando se erguem contra ela vozes respeitdveis de
antigos ministros e tradicionais “servidores publicos™ preocupados
com o endividamento crescente das empresas e continuamente
movidos pela idéia da formagio de um *“sélido”™ mercado de
capitais. inspira¢@o de suas reformas financeiras.

A crise de crédito corrente aprofunda-se continuamente a
partir de 1975, com flutuagdes acentuadas provocadas pelas
medidas de politica monetaria tentando controlar a aceleragdo
inflaciondria e a especulagdo financeira no mercado de titulos. Este
processo sera analisado com mais cuidado na 3" seg¢dio deste
capitulo. Por agora basta registrar o fato de que a retragéio de crédito
¢ generalizada, aparecendo como instituigdes mais fortemente
contracionistas as Caixas Economicas e as Financeiras, pelas razdes
ja apontadas.

O crédito do Banco do Brasil ¢ que mais se contrai entre os
bancos comerciais, o que contrasta com a desenvoltura de “raiz
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ideologica™ dos que lhe atribuem a causa primdria da expansio da

“oferta de moeda”

e da aceleragao inflacionaria.

Tabela 8
Haveres linanceiros em poder pablico

Taxas de crescimento — a pregos de 1970

1967/64 1970/67 1973/70 1976/73 1978/76
Atlivos monetirios 247 9.90 17.84 4.47 746
Papel-moeda 2.77 8.30 14.65 6.60 943
Depositos a vista 4.14 10.27 18.56 4.01 7.01
Ativos ndo-monetirios 38.60 37.50 39.17 15.20 4.68
Depositos de poupanga 172,77 61.71 48,59 9.79
Depositos a prazo 23.70 48,93 53.01 6.87 16.82
Letras de cimbio 53,13 32.83 37.35 542 6.48
Letras imobilidrias 14627 " 95.60 26.02 13.53 23.17
ORIN's 23443 43.30 112 25.51 5.82
LTN's 148,50 19.78 13.06
Letras Estaduais 19.37 45,77 9.38
Letras de Imp. e Exp. do 8640
Banco do Brasil
Qutros 19.24
Total geral 8.03 17.87 28.16 10,81 0.44
(*) Dados para 1978 (totais acumulados até agosto).
D Valores a partir de 1976
@ Valores somente em 1966
Fonte: Boletim do Banco Central, v, 14, n. 9, set. 1978 ¢ v. 12, n.4. 1976.
Tabela 9
Haveres financeiros em poder piblico
Taxas de variagdo ano a ano — a pregos de 1970
1973/72  1974/73  1975/74 1976/75  1977/76 1978/77
Ativos monetarios 278 3.7 122 2.0 34 1.3
Papel-moeda 23.6 1.5 16.8 54 1.1 17.1
Deposilos a vista 28.6 4.8 11.3 33 4.0 9.9
Alivos ndo-monetirios 35.7 53 34.5 7.9 9.1 0.4
Deposito de poupangas 59.0 39.2 49.5 37.8 15.5 4.4
Depositos a prazo 318 0.8 27,7 5 28.1 6.5
Letras de cambio 44.2 4.9 2.6 13.3 12.3 0.3
Letras imobiliarias 12,9 1.1 15.5 226 226 238
ORTN's 13.9 223 42.8 0.6 0.9 10.5
LTN's 48.1 339 97.9 313 22,1 4.6
Letras Estaduais 63.0 303 99.9 18.9 6.1 12.5
Letras de Imp.e Exp.do
BB.
Qutros 186.7 76.9 17.4 21.0
Total geral 32.1 4.6 250 4.1 4.6 3.5

Fontes: Boletim do Banco Central, v. 14, n, 9, set. 1978 e v. 12, n4, 1976.
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Dos bancos comerciais oficiais. os Gnicos que mantém taxas
ligeiramente positivas, em termos reais. sdo os Estaduais, entre os
quais se agiganta, por seu peso, o do estado de Sdo Paulo, dada a
base econdmica urbana sob a qual se apoia.

Se examinarmos agora 0 movimento simétrico dos Haveres
Financeiros, veremos que eles acompanham também como uma
sombra o movimento do ciclo (ver Tabela 9).

Assim, no auge do ciclo, todos os haveres, os monetdrios ¢
os financeiros crescem. assustadoramente, para comegar a reverter,
em cadeia, o seu valor real a partir de 1973. Os primeiros nunca
mais recuperam a possibilidade de valorizagdo, sdo as letras
imobiliarias, deslocadas progressivamente do mercado, pelo recurso
crescente por parte das construtoras ao endividamento direto junto
ao SFH.

As segundas a ndo se manterem sio as letras de cambio, que
cairam com a primeira recessio (de 1974) da industria
automobilistica, voltando a crescer em 1975, para cair depois
continuamente, mesmo em 1978, apesar da recuperagdo da industria
neste ano. Deixam de ser titulos de valorizagdo satisfatoria para os
tomadores primarios, para ser deslocados continuamente pelos
depdsitos de poupanga e os depositos a prazo. Deixam de ser,
também, o instrumento principal da circulagdo financeira, ja que
aparecem em cena titulos de liquidez garantida pelo Tesouro (as
LTN) e pelos bancos (os certificados de Depdsitos Bancdrios —
CBD).

O valor real dos ativos monetarios cai sem parar a partir de
1975. chegando os meios de pagamento-base da liquidez real a
contrair-se em mais de 11% de janeiro a agosto de 1978.



Muria da Coneeigao Tuvares

168

'OLGI ‘PU T "A D L6 198 '6 U bl “A Jpa1ua)) 0oung op wiajog 910

§TI
9y
S0l
§'9

6'tT
'8y

8'€C
£0

]
1'te
60
'8t

6's
1'ot

9Tt
£l

6'81
£1¢
9'0
I's

§'sT
6Tl

9Tt
£'El

6'66
6'L6
8Tt
L'z

8'EC
iy

19
9T

£0E
6'tE
£7T
80

60t
0Lt

'l
6't

0'e9
'8t
6€l
8'1E

6'El
TEl

6'Cl
Tt

(A
Syl
081
£'Es

8'6¢
1'18

0°LE
g8l

L's
§'19¢
07T
£'LL

9'c9¢
6'TS¢

v6tT
$'1s

PLE

£'rs
§s

1’95
el

sov

z'06€E
1ot
9'¢9
‘el

6t

a4
T'88¢
1'691
€L

LLIBL6T OLILL6T SLIOL6T PLISL6T TLIYL6 TLIEL6T 1L/TLET OL/IL6T 69/0L61 89/6961 L9/8961

0L61 ap sodaid v - opdeLIRA 9p STRNUE SEXR ],

SIENPRISI SENI]
SNLT
SNLIO
ozexd ¢ onsodacg
[d 2 dS ap sesjog
SEU $O03 9P OJUIUINAO[N
(£s1°99@ 0 oputnjour)
SEPTINUD S2INUQQIP 9 S203y
SELIRI[IqOW! SN
OlquuEd 9p SENa

OI2dURUY RUIISIS OU SI9ARIo0S2u sojmp stediourig

01 e1eqeL



Ciclo ¢ crise 169

Este problema da liquidez real declinante, que é em certa
medida inexoravel com a aceleragdo inflaciondria, e a “crise de
crédito” provocada pela falta de crescimento da economia revestem-
se no sistema financeiro brasileiro de caracteristicas peculiares. A
“armadilha da liquidez” tipica das crises torna-se um mecanismo
particularmente perverso de aceleragdo inflaciondria, endividamento
forgado e especulagdo.

Das raizes dessa “mecdnica especial®” e de seu
desenvolvimento passaremos a tratar em seguida.

4.,3’J¢Jz‘gaidfg/ymaéda/ 7 9wmm/mm

4.3.4 Oy mecanismos de criagdo de liguidey

As reformas bancarias e financeiras de 1966/68 permitiram o
estabelecimento de duas formas “separadas” de dinheiro. O dinheiro
de curso forgado — o papel-moeda e depositos a vista (os meios de
pagamento que se desvalorizam sem parar) — e o “dinheiro
financeiro”, que cumpre em forma separada as demais fungdes do
dinheiro. Com o instrumento da “corre¢dio monetéria™ aplicado de
forma generalizada a todos os ativos financeiros, este “dinheiro”
tem uma nova unidade de conta, que chamaremos
indiscriminadamente de UPC. Como o proprio nome indica, a
“unidade padrio de capital” destina-se a manter o “capital-dinheiro™
valorizado a partir de um padrdo arbitrado pelo Estado. Esta forma
de medir o dinheiro. antes reservada ao Sistema Financeiro de
Habitag@io, se generalizou de tal modo que todos os saldos liquidos
relevantes se mantém sob esta forma corrigida. Esta forma destina-
se a permitir que o dinheiro cumpra as outras fungdes que lhe dio
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substiancia como “capital” a fun¢do de reserva de valor e

instrumento de valorizagdo de si mesmo.

A combinagdio destas duas “formas” de dinheiro permitiu
pela primeira vez, desde que a inflagdio se tornou cronica, e até
1976, que se assegurasse a fungdo de instrumento geral e ampliado
de crédito. Vale dizer, permitiu que o crédito (a divida) cresca,
assim, muitissimo mais que o produto, em termos reais, durante
toda a etapa de expansio recente, jogando um papel de amplificador
do ciclo e de instrumento de acumulagiio financeira.

Na verdade, o “crédito” era sempre tradicionalmente
“escasso”, crescendo lentamente, a par, ou menos que o PIB. Isto
pode ser constatado pela observagdo de qualquer série historica do
sistema bancdrio brasileiro deflacionada pelo indice geral de
pregos.” Com a reforma e a politica financeira subseqiiente o
crédito tornou-se ndo sO abundante como particularmente
“ampliado™ no ciclo de expansdo, para s6 tornar-se particularmente
“escasso” numa forma que ndo é normal em qualquer crise.

A crise de crédito normal é a que ocorre quando se contrai o
ritmo da produgdo e do investimento produtivo e se acelera a
inflagdo. Neste caso, a quantidade de meios de pagamento
requeridos pela geragdo da renda nacional, isto ¢é, pelas transagdes
reais, diminui, mas aumentam a preferéncia pela liquidez para fins
especulativos e também a demanda de crédito por parte de todos os
agentes econdOmicos, para reciclar as suas dividas acumuladas.
Ambos os fendmenos impdem uma pressdo continua pela renovagio
de papéis e, portanto, pela ampliagiio da divida “secundaria”, com
base no desdobramento dos titulos primérios, que é sancionada pelo
sistema financeiro, a taxas de juros crescentes.

82 A série de empréstimos ao setor privado do sistema bancario em termos reais se mantém
como uma tendéncia constante desde o inicio da década de 50 até¢ 1967.
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Esta seria a forma que tomaria a crise de crédito brasileira,
ndo fosse o cardter peculiar do funcionamento do nosso mercado
financeiro. A crise brasileira de crédito ¢ mais grave; ja que
envolve, como foi dito. a existéncia de dois dinheiros e a operagdo
de dois mercados: o mercado bancério, que tem como base os
depositos a vista e a expansdo dos meios de pagamento, € 0
mercado financeiro, que tem como base alguns titulos financeiros
especiais e a circulagdo enddgena do “dinheiro financeiro™. Isto faz
com que numa das orbitas do sistema, a financeira, haja “excesso™
de dinheiro, que é preciso aplicar continuamente para render mais
dinheiro — a valorizagédo ficticia do capital-dinheiro — ¢ na outra
orbita, a “monetaria”, falte dinheiro (meios de pagamento) para
liquidar e refazer permanentemente as dividas crescentes de todos
os agentes “extrabancarios”, que ndo tém o poder legal de emitir
titulos financeiros negocidveis no “mercado aberto™ de valores. A
divida ndo-negociavel. por exemplo a divida interempresas e
interpessoal, também aumenta, mas seus limites estio dados pelas
possibilidades de circulagdo da renda e da produgdo. O conjunto do
sistema produtivo, para expandir o seu crédito em termos reais. tem
de emitir novos titulos de divida primdria descontaveis no sistema
financeiro: titulos mercantis (duplicatas, letras de cdmbio), pessoais
(notas promissorias), ou patrimoniais (hipotecas). Ou seja, a divida
direta tem como limite a garantia “real” da produgdo, do consumo
e do patriménio, ndo podendo estender-se além deles. Assim, ndo
pode estender-se na crise, ja que o volume das emissdes de novos
titulos de divida primarias das familias e das empresas diminui para
dar lugar a renovagdo do violento estoque de divida contraida no
auge. Ja a divida indireta, baseada em titulos financeiros com apoio
na divida publica e interfinanceira ndo tem limite algum, salvo a
credibilidade e o “poder” do sistema financeiro ante si mesmo e
ante as autoridades monetarias.
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Esta “credibilidade™ e este “poder” foram alargados de uma
maneira extremamente elastica e “irresponsavel” pela forma
especial de operagdo do nosso sistema financeiro, e tornam-se
problematicos na crise.

Antes, porém, de examinar a crise financeira, vejamos como
opera o “mercado aberto” de dinheiro, criando liquidez financeira.
Esta adquire forma especial no Brasil, que convém explicar com
algum detalhe para se entender os problemas monetdrios ¢
financeiros recentes.

A liquidez financeira decorre do volume de titulos
financeiros “liquiddveis™ a curtissimo prazo no mercado financeiro,
que aumenta fortemente a velocidade de circulagdo dos titulos
primarios e secundarios da divida publica e privada. Depende em
particular da capacidade de alguns titulos serem mais bem aceitos
no mercado por terem sua “liquidez real” garantida, em particular as
Letras do Tesouro e os Certificados de Depdsito Bancario. Estes sio
os titulos que mais tém crescido ultimamente, por essa razio.

O risco nulo, a liquidez garantida e a prote¢do contra a
inflagdo (através da corre¢dio monetaria) tornam os papéis emitidos
pelo governo um ativo financeiro de primeira linha. Em fungio
disso, esses titulos servem de garantia para todas as operagdes de
curtissimo prazo (o chamado overnight). Ao mesmo tempo, a taxa
de remuneragdo implicita desses titulos (desdgio mais corregiio
monetaria e juros) deveria regular a taxa minima de rentabilidade
para as aplicagdes financeiras em geral e conseqiientemente o custo
do dinheiro. Por isso é conhecida como a taxa bésica (prime rate)
do mercado, por assimilagio com o que ocorre nos mercados
internacionais de dinheiro. Na verdade esta ndo ¢ a taxa basica do
mercado por uma série de razdes “institucionais™ que descrevemos a
seguir.
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Desde a institui¢do da “carta de recompra” tornou-se
possivel converter quaisquer titulos financeiros de divida direta em
indireta. A passagem dos titulos das institui¢des emissoras para as
grandes corretoras permite “picar” no mercado aberto. através de
qualquer corretora menor, uma grande massa de titulos de qualquer
prazo de maturagdo. Todos estes titulos ficam “liquidos™ no
mercado, de uma forma perversa, ja que podem ser negociados com
desdgios sucessivos aumentando a circulagfo acelerada de papéis e
subindo a taxa de desconto global de qualquer papel. I neste
sentido que perde totalmente o seu significado o conceito de prime
rate. A circulagio financeira destes titulos cria um mercado de
“dinheiro endogeno™ ao sistema financeiro, um dinheiro
propriamente financeiro, que pode especular a vontade, valorizando-
se a si mesmo." Essa valorizagdo se dd nas operagdes sucessivas de
repasse dos titulos, gragas ao compromisso de recompra. mas
sobretudo gragas a confian¢a em ualtima instincia nas operacoes
de cobertura do Banco Central. Este, por sua vez, da respaldo as
operagdes financeiras do open market, supostamente para manter a
respeitabilidade e o poder financeiro das institui¢des emissoras dos
titulos originais. Estas, “por principio”, embora nido de fato (como
alguns casos notorios comprovaram), estariam obrigadas a honrar
suas firmas em qualquer emergéncia que obrigasse a liquidagado
efetiva de seus titulos originarios, sob pena de criar o caos no
mercado financeiro.

Na verdade, por este mecanismo de “confianga irrestrita”,
tanto o sistema bancdrio como o banco emissor (0 Banco Central)
sdo obrigados a proceder a cobertura final de todo o movimento
financeiro didrio, para converter o saldo deste “novo dinheiro™ no

83 A este respeito ¢ de notivel clareza a declaragio do professor Otivio Gouveia de Bulhdes
A Gazeta Mercantil (15 dez. 1976): “A garantia de plena liquidez ¢ rentabilidade as aplicagdes,
através dos compromissos de recompra. ¢ a redugdo dos prazos de negociagdes acabaram por gerar
pressoes inflaciondrias. Os titulos se transformaram em meios de pagamento.”
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“velho dinheiro” de curso for¢ado — os meios de pagamento — sob
pena de quebra na “credibilidade” do mercado. Desta forma os
papéis que servem de base a circulagdo financeira sdo duplamente
sem risco.

As Letras do Tesouro, sobretudo depois que o aumento da
divida publica obrigou a emissiio macica destes titulos, para repor o
servigo dos titulos langados previamente como contrapartida da
divida externa, tornaram-se instrumento basico da especulagio.

A expansao descontrolada da divida externa tem funcionado
como mecanismo de reforco e de crescimento deste circuito
financeiro de curto prazo. A necessidade de conseguir novos
recursos externos, para pagar os juros e amortizar o principal da
divida externa ja contraida, obriga a manuteng@o de taxas de juros
internas muito elevadas de modo que se torne vantajoso para as
empresas internacionais ¢ os bancos brasileiros tomar dinheiro em
grandes volumes no exterior. O fluxo crescente de dolares, acima
das necessidades imediatas, obriga o governo a desembolsar
cruzeiros para cobrir o saldo das operagdes externas. Para evitar a
emissdo pura e simples de papel-moeda, o Banco Central coloca
titulos publicos no mercado financeiro (com desagio atraente)
obtendo, assim, os cruzeiros necessarios para cobrir os saldos
daquelas operagdes externas. Conjugam-se ai taxas elevadas de
juros com expansdo da divida interna, cujos titulos se tornam ainda
mais atraentes como refligio para os recursos ociosos das grandes
empresas ¢ dos bancos.

Julgando “enxugar” com esta operagio a liquidez
“excessiva” proveniente da ampliagdo da chamada “base monetaria
externa” estd-se em realidade criando uma maquina especulativa
montada na esquizofrenia dos dois dinheiros — os meios de
pagamentos ¢ o dinheiro financeiro — que passa a ter como “base
interna” os Titulos do Tesouro. Converte-se a “liquidez real”™ em
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“liquidez financeira™ e obriga-se todos os agentes economicos com
saldos liquidos a optar por esta forma de dinheiro monetario e de
crédito corrente.

Na espiral do circuito especulativo o proprio mercado
financeiro acaba por ndo dispor de meios de pagamentos suficientes
para a liquidagdo periodica de papéis. A “liquidez real” torna-se
insuficiente para a valorizagio desenfreada do “dinheiro
financeiro™. Pede-se de volta ao Banco Central que sancione o
“valor™ dos titulos da divida publica, emitindo meios de pagamento
e permitindo assim a retomada da “liquidez financeira”, para que o
ritual da circulagiio especulativa se cumpra.

A liquidez real da economia continua porém caindo, ja que o
“dinheiro velho”, crescentemente desvalorizado, niio pode concorrer
com o poder do “dinheiro novo™ que se nutre da aceleragio
inflaciondria e a promove.

O crédito corrente ¢é retalhado e concedido cada vez mais
caro, apenas para os clientes seguros. Os meios de pagamento nio
conseguem correr a par com os pregos, nem conseguem acompanhar
a “liquidez” financeira dos titulos. Assim a crise de crédito se torna
geral e permanente.

42.2.2 S crise /ibmwf‘aa/ eca /w(o{mm moneldria

Esta “esquizofrenia” do dinheiro foi a forma historica,
especificamente brasileira, de resolver o problema da “unidade das
fungdes do dinheiro”™ em situagio inflaciondria crénica.” Estas
fungdes em geral so se “separam™ na crise quando se desfaz a

84 Estamos utilizando o termo “esquizofrenia™ em vez da classica dicotomia do dinheiro,
dada a caracteristica intrinsecamente “dual™ da qual advém o funcionamento patolégico do nosso
mercado de dinheiro.
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unidade (por nos ja discutida na Introdugdo Tedrica desta tese) entre
as orbitas produtivas e a circulagdo financeira do capital.

No Brasil foi deliberadamente produzida uma nova
separagdo na propria orbita da circulaciio financeira do capital.
Criaram-se assim dois sistemas de medida para o dinheiro: uma
medida elastica, que ¢ a habitual e que permite a sua desvaloriza¢io
progressiva através do movimento dos pregos, e outra rigida,
“arbitraria”, que ¢ a “corre¢iio monetaria” que determina o “valor
legal” do dinheiro. Porém as duas medidas s6 estdo separadas
enquanto mecanismo de criag¢do de dinheiro interno a cada orbita (a
monetaria e a financeira). Mas a circula¢io geral do dinheiro se da
necessariamente entre ambas. O governo precisa, pois, fazer
obrigatoriamente uma “politica monetaria” que sancione a
existéncia legal de ambas as medidas de dinheiro. Este ¢ um
mecanismo que sanciona a ‘“‘esquizofrenia permanente do
dinheiro” e torna a politica monetaria um boomerang.

Vamos descrever, uma vez mais, o movimento completo da
especulagdo e o papel amplificador desempenhado pela politica
monetaria.

O circuito financeiro anteriormente descrito tem seu
primeiro movimento na emissdo de titulos primarios da divida
publica que se destinam a acertar os “desequilibrios™ nas contas
monetarias do Tesouro, particularmente aqueles provenientes do
endividamento externo. A correlagdo entre o crescimento da divida
interna e a expansdo do endividamento externo se mantém de 1968
até¢ 1974. Tanto o peso quanto o incremento de ambas as dividas
revelam uma “boa” absor¢do financeira do crédito externo até 1974,
embora a custa da manuten¢@o de um diferencial de taxas de juros
(entre o mercado financeiro e o mercado de eurodélares).
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A partir de 1974, com o aprofundamento da crise de liquidez
internacional ¢ o agravamento da recessio interna, os dois
movimentos se separam, havendo evasio liquida de divisas. Inicia-
se, entdo, um movimento “autébnomo” de Letras do Tesouro, tanto
para fazer frente as obrigagdes de resgate da divida primdria piblica
ja emitida, quanto para compensar os desequilibrios temporérios de
caixa do Tesouro, provenientes da crise de crédito geral que
acompanha inexoravelmente a recessio."

Este movimento autdnomo das Letras do Tesouro termina
por se converter numa engrenagem em que a cada volta da politica
monetdria, quer na dire¢io de “encurtamento™ quer na expansdo da
liquidez real, produz-se inexoravelmente um refor¢amento dos
mecanismos de especulagdo e de aceleragdo inflaciondria.

Este circuito especulativo representa um dos mecanismos
mais perversos de aceleragdo inflacionaria. Isto porque, ao estimar a
rentabilidade de qualquer aplicag@o financeira, os agentes calculam
uma taxa de inflagiio futura, em geral superior a inflagdo corrente.

Neste sentido se produz uma diferenciagio das taxas de
juros nos diversos mercados que tém como taxa minima a taxa de
desagio a que ¢ colocada a emissdo priméria dos titulos publicos. A
especulagiio em cadeia com esses titulos e com os demais titulos
privados (em particular os CDB) faz subir a taxa de juros média do
sistema financeiro, canalizando para ele o excesso de liquidez
bancaria, quaisquer que sejam os coeficientes de reservas
compulsérias impostos pelo governo.*™

85 As autoridades monetdrias comegaram a tomar sucessivas medidas ad hoc que vio do
“refinanciamento compensatorio™ com juros subsidiados, para os bancos em 1975, & permissdio de
compensar a elevagdo de depdsito compulsério dos bancos com maiores recolhimentos em ORTN,
até a tentativa de limitar a “liquidez financeira™ através da regulamentagiio das cartas de recompra.

86 Como um ilustre banqueiro nacional reconheceu. o aperto da liquidez bancdria so faz
agravar a situagdo, tanto de “escassez de crédito” quanto da “elevagdo da taxa de juros™ ¢ da
especulago.
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Isto torna o crédito corrente mais caro, elevando a taxa
média do custo do dinheiro bancario, ja que, como foi dito, apesar
de “separados™ os dois mercados sio comunicantes.

As taxas de juros bancdrios mais elevadas pressionam os
custos das empresas, que tendem a transferir estas pressdes para os
pre¢os. Desta maneira a inflagdo se acelera e com isso, no momento
seguinte, crescem as exigéncias de liquidez real para manter o
volume de capital de giro e, portanto. o nivel da atividade produtiva.
Mas, diante do recrudescimento da inflagdo, o Governo reage
tentando encurtar o crédito e, assim, ao invés de apagar o fogo,
acaba botando mais lenha na fogueira. Isto porque as empresas
deficitdrias, obstadas em sua procura de dinheiro, sdo obrigadas a
recorrer ao mercado financeiro, pressionando as taxas de juros, cujo
patamar ja ¢ bastante elevado. Por outro lado, as empresas e demais
entidades superavitdrias, diante da elevagdo da taxa de juros,
deslocam seus saldos correntes para o mercado especulativo. A
tentativa do Governo de conter o crédito €, portanto, anulada pelo
aumento da velocidade de circulagdo financeira de curtissimo prazo,
realizada no sistema extrabancario.

Mas este movimento teria vida curta ndo fosse o fato de que
o cancelamento das posigdes ativas e passivas dos agentes
envolvidos na especulagdo acaba pressionando o mercado
interbancario e for¢cando o sistema bancdrio, em seu conjunto, a
exigir do Banco Central uma expansdo monetdria ndo prevista, sob
pena de inadimpléncia generalizada. Neste sentido, a idéia de uma
base monetiria autonoma perde qualquer significado, passando a
moeda enddgena (dinheiro criado no interior do sistema financeiro)
a regular ndo s6 o volume de liquidez como também seu prego.

Nestas circunstdncias, o “orgamento monetario™ que deveria
refletir a situagdio predominantemente deficitaria ou superavitaria



Ciclo ¢ erise 179

das diversas entidades econdmicas (empresas, or¢amento fiscal,
conta com o exterior) acaba se transformando numa “caixa preta”,
onde estouram pressdes de toda ordem. Explicando melhor: as
empresas € 0 governo (interna e externamente) contraem débitos ¢
avangam posi¢des financeiras sem que as situagdes credoras e
devedoras destes agentes, ao contrario do que poderiam imaginar os
cultores da boa ldgica, reflitam déficits ou superavits nas transagdes
reais. De ha muito o crescimento da divida externa, da divida
publica interna e da propria divida das empresas deixou de ser um
indicador seguro da necessidade real de recursos e se tornou, pelo
contrario, uma pura manifestagdo especulativa, de natureza
estritamente financeira. Assim, ndo se sabe mais o que representa o
or¢amento monetario, salvo o registro de um infernal jogo contabil
que na verdade ndo significa nada.

O fracasso da politica monetaria do Governo tem sua origem
mais profunda na “dualidade™ do dinheiro, separado arbitrariamente
em suas fungdes classicas. Prossegue com a tentativa de “enxugar”
a liquidez oriunda da emissdo de divida externa e € impotente para
frear a capacidade de auto-expansdio do circuito financeiro. O
movimento especulativo é agravado pela emissdo crescente de
novos titulos, necessarios para atender ao proprio giro da divida
interna, cujos prazos de maturagio tém-se encurtado.®” A emissdo de
novos titulos para fazer frente ao servigo da divida interna (resgate
mais juros e corregfio monetaria) chega a cerca de 33% do volume
global acumulado, e todavia se pretende tornar compativeis a
politica monetaria e a financeira.

Este modo “especifico” de operagdo do sistema monetdrio-
financeiro acabou por se traduzir num mecanismo absolutamente
distorcido, que premia a especula¢do, recorta arbitrariamente o

87 A circulagdo intrafinanceira das Letras do Tesouro alcangou uma velocidade de 14 giros
num més atil de 22 dias (junho de 1978).
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crédito corrente e penaliza o investimento produtivo, ja por si
deprimido, cujo horizonte de calculo econdémico desaparece no
nevoeiro da “preferéncia pela liquidez”™ sancionada de forma
corrente pelo proprio efeito de boomerang da politica monetaria.

O apego a “velhos rituais”™ da “teoria monetaria
convencional” (que nunca foi imaginada para lidar com tais
situacdes-limite) continua vendo na expansio do crédito do Banco
do Brasil e no gasto fiscal do Governo a fonte primaria da inflagio!
Felizmente o Governo, apesar de preso numa “armadilha da
liquidez” muito especial, da qual nio conseguird sair sem um
reajuste profundo de todo o sistema financeiro nacional e
internacional, consegue ter a lucidez suficiente para resistir a este
tipo de pressdes suicidas, ou de declaragdes “autojustificatorias”™ do
setor financeiro. S6 ndio consegue deixar de aplaudir o coro dos que
culpam os reajustes salariais e de buscar cada vez com maior
“ansia”, embora reconhecendo certa “impoténcia” em controlar a
“base monetaria™.*

Como ¢ obvio, nem o Banco Central nem o Ministro da
Fazenda, por mais iluminados que sejam. podem lidar com este
“problema permanente” que se agrava com os outros dois
problemas atuais: o da operagiio monetaria das contas externas e o
da desaceleragdo econdmica. Assim, quando se produz uma “crise
de crédito corrente™ com as caracteristicas descritas, a grita aumenta

88 Como dizia o presidente do Banco Central de um pais latino-americano depois convertido
em funciondrio do FMI. pode-se “deixar” tudo para conviver com a inflagdo menos o dinheiro -meio
de pagamento. Este torna-se necessariamente “escasso” quando a inflagdo se acelera ¢ a especulagiio
campeia.

Assim esta migica brasileira que deixou o Professor Fricdman maravilhado ¢ o levou a
tentar discutir sua aplicagdo na economia americana foi veementemente repudiada pelos “sérios
banqueiros internacionais™ que nunca levam a sério o Professor Friedman salvo como seu idedlogo.
Eles preferem continuar a “impor™ o seu “padrio monctirio internacional”™ ainda que desvalorizado.
através de outras formas de hegemonia. do que legalizar esta forma de “valorizagdo™ arbitrdria que
esbarraria com muito maiores resisténcias no poder dos outros padrdes moneltdrios.
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inexoravelmente contra o governo e contra os banqueiros. O jogo de
espelhos projeta a raiva e a impoténcia dos que vivem do dinheiro
antigo — os prosaicos meios de pagamento — como um imenso
refletor sobre os banqueiros, convertidos em inimigos “niimero um”
da sociedade. Os empresarios se convertem de socios, em inimigos
dos banqueiros. Os banqueiros se defendem e culpam o governo. O
Ministro da Fazenda culpa os economistas de todos os matizes ¢
tenta explicar a “armadilha do dinheiro”. Pergunta a seu antigo
mestre se ele quer que se coloque em “caixas separadas’ o dinheiro
que vem de cada procedéncia, no que demonstra perceber a natureza
“unitaria” do dinheiro. Tenta periodicamente congelar os saldos em
divisas para ndo ser obrigado a emitir, tenta controlar a “liquidez
financeira”. Tanta apertar esta, para depois descobrir que a taxa de
juros sobe. Desiste de controlar a taxa de juros, desiste de controlar
o “crédito interbancario”, desiste de controlar a “divida externa”
mas ndo desiste de querer controlar os “meios de pagamento” — a
malfadada “oferta de moeda™ — através do seu instrumento preferido
de politica monetéria — as Letras do Tesouro, que sdo, na pratica, o
instrumento numero 1 da especulagdo. Assim a “esquizofrenia”
aumenta! Tenta controlar os meios de pagamento — que sdo a
expressio mesma da circulagiio e que se autolimitam na produgdo e
no gasto de bens e servicos — e atribui-se-lhes o excesso de
“demanda efetiva”™ que provoca a inflagdo. Sancionam-se a
“preferéncia pela liquidez” e o aumento da “demanda especulativa
por dinheiro” entregando-se aos financistas o seu instrumento
favorito para criar dinheiro interno. Aumentam-se os “depdsitos
compulsorios” dos bancos e apertam-se as faixas de crédito do
Banco do Brasil, para evitar que os clientes favoritos usem o seu
dinheiro legal para negociar com outro dinheiro, também legal, ¢
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que lhes rende muito mais. Busca-se através do controle da moeda
“ma” evitar que a “boa” se perverta, sem desconfiar que ambas
estdo casadas indissoluvelmente ja que o negdcio de dinheiro é um
s0, e é o negdcio dos bancos. Todo mundo acaba se convertendo em
cortesdo do “dinheiro financeiro™ fugindo do “mau dinheiro™ como
das brasas, para se reencontrarem todos no caldeirdo fervente da
especulagdo e da desvalorizagio de todos os dinheiros. Nem
liquidez monetaria. nem liquidez financeira!
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o crise que atravessa a economia brasileira apresenta

manifestagdes multiplas, que vdo da desaceleragio do crescimento
industrial aos problemas de balango de pagamentos, a desordem
financeira e a aceleraciio inflaciondria. Esta situagfio so ¢ inteligivel
se tomadas em conjunto as sucessivas manifestagdes do
esgotamento do ciclo de expanséo interna coincidindo com a crise
econdmica internacional. O predominio da orbita financeira sobre a
produtiva que se verifica no movimento recente do capitalismo
internacional fez valer os seus direitos de “senhorio” e conduziu a
economia interna ao sorvedouro especulativo e inflacionario, que
torna a politica econdmica nacional impotente para lidar com a
conjuntura.

As proposi¢oes de longo prazo oscilam entre grandes
projetos de autonomia nacional com vistas a reforgar a “poténcia
emergente” — que parecem inviaveis do ponto de vista dos
interesses conjuntos dos grandes blocos de capital — ¢ a tentativa de
racionalizar a frustragdo politica e econdmica com preocupagdes
“sociais” que levam em conta a situagdo das amplas massas
miseraveis. Em meio as declaragdes de intengdes — que ndo tém
conduzido a quaisquer resultados praticos — caminha a politica
concreta sancionando a especulagdo e a inflagio e ameagando
periodicamente com uma recesséo deliberada.

As classes médias beneficiadas pelo periodo de expansio do
“milagre” olham atonitas, quando ndo exasperadas, o seu padrdo de
vida em deterioragiio e as promessas de ascenso social esvaindo-se
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no nevoeiro da inflagio e da desagregacdo urbana. A base
assalariada da grande induastria comega a mover-se lenta, mas
pesadamente. nas suas reivindicagdes e tenta enfrentar o desafio que
se colocou a si mesma das negociagdes diretas com 0s
empregadores.

A crise politica aparece como a mais grave, sd porque a
social e a econdmica estdo submergidas numa teia de relagdes de
acomodagdo e resisténcia de raizes mais profundas e antigas do que
a “ordem politica estabelecida™ deixa entrever. A abertura politica
do regime canaliza o descontentamento para a superficie. para o
governo, e ofusca e confunde os problemas de engrenagem
econdmica e social. Estes sdo mais discutidos agora, desencavando
velhos diagnosticos estruturais que foram ridicularizados em
passado recente, apenas para serem vulgarizados, esvaidos de todo o
conteudo critico e utilizados como uma cantilena recorrente nos
pronunciamentos oficiais ou oficiosos feitos a grande imprensa, por
personagens conhecidos por sua crenga na “eficiéncia”, subitamente
preocupados com o “bem-estar” e a politica social.

[} verdade que o reatamento do debate no qual se demonstra
agora interesse em responder aos “intelectuais criticos”, permite
esclarecer melhor os problemas, e talvez socializar um pouco mais
este precdrio conhecimento econdémico que era até ha pouco tempo
privilégio de uns poucos. Talvez permita até com a desidentificacio
do Saber com o Poder, evitar que pseudo-solugdes, propostas “a
nivel geral e abrangente™, se convertam de novo em mistificagdes
da realidade dolorosa.

Como tal, como trabalho paciente de desmistificacio de
todos nos. inclusive dos que acreditam no saber como o “poder da
razdio” e ndo como ele de fato ¢ nesta época de crise — um precirio
esforgo de luta pelo entendimento — este debate devera ser
conduzido pelo tempo que for preciso.
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Aos que pedem “solugdes” em vez de “criticas”,
responderemos, com honestidade de propdsitos, o que a pratica
analitica e a impoténcia politica nos ensinou.

Solugdes, propriamente, ndo serdo encontradas enquanto a
crise econdmica e financeira ndo se aprofundar ainda mais e ndo
tiver levado a sociedade a encontrar novas formas de participagdo
que gerem novos centros de decisdo politica. Na sua auséncia,
tentar-se-a “reformar” uma vez mais as principais instituigdes
financeiras, privadas e publicas, através da rearticulag@o politica dos
“velhos grupos no poder” mais de uma vez modernizados. Esta
tltima solugdo, conta desde 1930, com o Estado em seu
desdobramento burocrético e politico para proceder a modernizagio
necessaria. Cada periodo de “reforma institucional”, mesmo as mais
completas, ndo teve, porém, eficicia por mais de dez anos. Agora,
como em 30, a necessidade de reforma choca-se com a propria crise
internacional, num sentido mais profunda que o habitual. Choca-se
com o fato de que os grupos no poder — agora econdmica €
financeiramente mais fortes, pelo apoio que o proprio Estado lhes
deu — apesar de seus conflitos internos, oferecem resisténcia maior,
ativa ou passiva, 4 mudanga das regras do jogo. Mais do que isso.,
nio sabem especificamente qual é o “jogo real”, num capitalismo
em crise, uma vez interrompido o sonho “de poucos™ do caminho
“autdonomo” para a grande poténcia nacional.

A hora em que estou escrevendo estes comentarios finais o
dolar sofre uma nova desvalorizagio, depois que o Presidente da
maior poténcia do mundo havia feito uma nova tentativa para salvar
o “padrdo-dolar”, com o apoio dos principais Bancos Centrais da
OECD, tentando afirmar uma vez mais a “hegemonia” de um
padrdo monetdrio que ja sofreu (e perdeu) a sua primeira prova de
fogo em 1971. Tenta-se uma vez mais, como foi feito ultimamente
com sucessos temporarios cada vez mais curtos, submeter os demais
padroes monetarios ao ““controle” (?) do dolar.
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Valendo-se da internacionaliza¢do efetiva da economia
mundial, e desta vez para salvar o capitalismo de si mesmo e ndo do
seu “inimigo historico™, apela-se para a boa vontade dos banqueiros,
para que estes ndo se arruinem a si proprios, arruinando o délar, por
especularem contra ele. A moeda “ma” mas poderosa, que ja fez
ajoelhar as outras moedas varias vezes, depois de ter perdido a sua
“virtude™ tenta ainda ir contra as leis internas da sua propria
desagregagdo. Quer juntar de novo sob seu precario comando os trés
“padrdes-dolar” que ajudou a criar.

A “nova ordem™ internacional continua a ser discutida. nas
“utopias” dos cientistas, nos circuitos burocraticos “transatlanticos”
e nas universidades, enquanto a velha vai desmoronando devagar.
Vai revelando a sua cara real; a velha cara arruinada, mas cuja forca
arrasadora ja demonstrou a0 mundo varias vezes, cada vez que a
disputa pela “Hegemonia™ se converte num vendaval que varreu a
historia.

Escaparemos ao vendaval “como uma ilha”™ ndo ja de
“prosperidade” mas como um baluarte da velha ordem, até que a
“nova” se instaure lentamente?

Nao tenho resposta analitica a esta pergunta. Ndo existe
capacidade analitica que possa responder aos problemas que um
reordenamento das Orbitas mundiais de poder colocara para os
povos dos chamados paises em desenvolvimento.

S6 a esperanga ¢ a fé na capacidade de sobrevivéncia e a
afirmagdo democratica e nacional do nosso povo permitem ainda
esperar que se encontrardo novos caminhos que substituam aqueles
que se vio fechando com a crise da “velha ordem™.

Rio de Janeiro, 4 de dezembro de 1978.



Bidliommads

ABRANCHES, S. H., DAIN, S. A empresa estatal no Brasil,
padrdes estruturais e estratégias de agdo.  Rio de Janeiro:
FINEP, 1978. (Mimeo.)

BACHA. E. Issues and evidence on recent Brazilian economic
growth. World Development, v.5,n. 1/2, 1977.

BAER, W. O crescimento brasileiro e a experiéncia
desenvolvimentista: 1964-1977. Estudos CEBRAP, Sao Paulo,
n. 20, 1977.

BALTAR, P. E. A. Diferenga de salario ¢ produtividade na
estrutura industrial brasileira — 1970. Campinas: UNICAMP.
IFCH, out. 1977. (Dissertagiio, Mestrado).

BARAN P., SWEEZY, P.M. Capitalismo monopolista. Rio de
Janeiro: Zahar, 1966.

BELLUZZO, L. G. M. Um estudo sobre a critica da economia
politica. Campinas: UNICAMP. IFCH, 1975. 123p. (Tese,
Doutorado).

BONELLI, R., MALAN, P. S. Os limites do possivel; notas sobre
o balan¢o de pagamentos e industria nos anos 70. Pesquisa ¢
Planejamento Econdmico, v. 6, n. 2, 1976.

WERNECK, D. Desempenho industrial, auge e
desacelera¢dio nos anos 70. In: SUZIGAN, W.(Ed.). Industria;
politica, instituigdes e desenvolvimento. Rio de Janeiro:
IPEA/INPES, 1978. (Série Monogralfica, n. 28).

CARDOSO DE MELLO, J. M., BELLUZZO, L. G. M. Reflexdes
sobre a crise atual. Escrita, Ensaio e Critica, Sdo Paulo, 1977.



188 Marin da Coneeigdo Tavares

CEPAL. O desenvolvimento recente do sistema financeiro na
América Latina. In: SERRA, . (Ed.). América Latina; ensaios
de interpretagdo econdmica. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1976.

COLLETL L. Entrevista politico-filosofica. New Lefi Review, n.
86, 1974.

COUTINHO, L., BELLUZZO. L. G. M. O desenvolvimento do
capitalismo avangado e reorganiza¢io da economia mundial no
pos-guerra. Estudos CEBRAP.Sdo Paulo, n. 22, 1978.

. REICHSTUL, H.-P. O setor produtivo estatal ¢ o ciclo.
In: MARTINS, C. E. (Org.). Estado e capitalisno no Brasil.
Sdo Paulo: Hucitec, 1977.

DAIN. S. Empresa estatal e politica econdmica no Brasil. In:
MARTINS, C. E. (Org.). Estado ¢ capitalismo no Brasil. Sdo
Paulo: Hucitec, 1977.

FURTADO, C. Prefacio a economia politica. Rio de Janeiro:
Civilizagao Brasileira, 1976.

HICKS, J. R.  Mr. Keynes and the classics; a suggested
interpretation. Econometrica. 1937.

. Critical essays on monetary theory. Oxford: Clarendon
Press, 1967.

Capital and time: a neo-Austrian history. Oxford:
Clarendon Press, 1973.

KALECKI, M. Theory of economic dynamics, an essay on cyclical
and long-run changes in capitalist economy. 2. ed. London:
Unwin Universtity, 1965.

Crescimento ¢ ciclo das economias capitalistas. Sio
Paulo: Hucitec, 1977.

KEYNES, J. M. Teoria geral da renda e do emprego. Rio de
Janeiro: Fundo de Cultura, 1964.



Ciclo v crise 189

MARTINS, C. E. (Org.). Estado ¢ capitalismo no Brasil. Sdo
Paulo: Hucitec, 1977.

MARX, K. Capitulo vi inédito de O Capital. 2. ed. Buenos Aires:
Siglo Veintiuno, 1972.

O capital. 4. ed. México: Fondo de Cultura
Econdmica, 1966.

Grundrisse. Buenos Aires: Siglo XXI, 1972. v. 2.

MAZZUCCHELLIL, F. A expansdo inconclusa; consideragdes sobre
o setor de bens de capital no Brasil. Campinas: UNICAMP.
IFCH, dez. 1977. (Dissertagdo, Mestrado).

OLIVEIRA, F., MAZZUCCHELLI, F. Teoria da dependéncia
imperfeita. Rio de Janeiro: Ed. Graal, 1978.

PEREIRA, J. E. C. Financiamento externo e crescimento
econémico no Brasil: 1966/73. Rio de Janeiro: IPEA/INPES,
1974.

POSSAS., M. L. Estrutura industrial brasileira; base produtiva e
lideranga de mercado (1970). Campinas: UNICAMP. IFCH,
dez. 1977. (Dissertagdo, Mestrado).

ROBINSON, J. Collected economic_papers.  Oxford: Blackwell,
1951, 1965, 1973. v. 1-4.

SAMUELSON, P. Understanding the Marxian notion of
exploitation; a summary of the so called transformation problem
between marxian values and competitive prices. Jowrnal of
Economic Literature, 1971, p. 339 a 431.

SCHUMPETER, V. A.  Theory of economic development.
Cambridge: Harvard University Press, 1936.

SOUZA, P. R. C. Sualdrio e mao-de-obra excedente. (Apresentado
ao Encontro Nacional de Economia — ANPEC, 1978 — Mimeo.).

SRAFFA, P. Production of comodities by means of commodities.
Cambridge: Univ. Press, 1960.



190 Muria da Coneeigdo Tarvares

SUZIGAN, W. et al. Crescimento industrial no Brasil. Rio de
Janeiro: IPEA/INPES, 1974. (Relatorio de Pesquisa, n. 26).

TAVARES, M. C. Da substitui¢do das importagdes ao capitalismo
financeiro. Rio de Janeiro: Zahar, 1972,

Acumulagdo de capital e industrializagdo no Brasil.
Rio de Janeiro: UFRJ. FEA. 1975. (Tese, Livre-
docéncia)/Campinas, SP: UNICAMP. IE, 1998. (Economia 30
Anos — UNICAMP, 6).

. FACANHA L. O., POSSAS. M.L. Estrutura industrial
e empresas lideres. Rio de Janeiro: FINEP, 1978. (Mimeo.).

TOLIPAN, R. Capital e taxa de juros em Sraffa. Pesquisa e
Planejamento Econdmico, v. 9, n. 2, p. 379-410, ago. 1979.



