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O principal objetivo deste ensaio ¢ abrir a discussao sobre as caracterfsticas
fundamentais do desenvolvimento recente do Brasil. O debate n3o é estranho
a outras economias da América Latina, dadas algumas semelhangas entre elas
e a brasileira. Serdo feitas, portanto, sempre que possivel, referéncias A regiio
como um todo ou a alguns paises em particular.

Na primeira parte tentamos demonstrar a precariedade da tese sobre a
estagnagdo econdmica, apresentada, em sua concepgao corrente, como sendo
uma tendéncia que afetaria as economias latino-americanas em geral. Atri-
bufmos bastante importéincia a este ponto, pois, no nosso entender, a crenga
na estagnagio tem prejudicado significativamente as interpretagSes sobre o
funcionamento e a dinimica de algumas economias da regigo.

Apé6s uma exposigio geral do problema, analisa-se com mais detalhe a tese
de um tnico autor — Celso Furtado — sobre a estagnago, apresentada em
seu importante artigo “Desenvolvimento e estagnagdo na América Latina: um
enfoque estruturalista”.** A escolha recaiu sobre este trabalho, visto ser o que
desenvolve de maneira mais explicita e rigorosa a referida tese.

Completamos a primeira parte com uma breve interpretagio do processo
de crise e recuperagio da economia brasileira em meados da década de 1960.

Na segunda parte procuramos evidenciar alguns aspectos que caracteri-
zam o estilo do desenvolvimento econdmico brasileiro. Nossa abordagem
permitir distinguir as formas particulares que assumem na economia brasi-
leira elementos bdsicos que presidem o funcionamento de uma economia

**Trabalho inclufdo em A. Bianchi (org.), América Latina: Ema]as de Interpretacién Econbmica, Santia-
go, Ed. Universitiria, 1969, pp. 120-149.
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capitalista. Tais elementos se relacionam com os processos de expansio, difu-
sdo e incorporagio do progresso técnico e de reconcentragio econdmica.

Com o exclusivo propésito de registrar idéias para serem exploradas em
anilises posteriores, concluimos o ensaio com algumas indicagbes sobre o
cardter das contradigbes do desenvolvimento capitalista brasileiro.

Devido a razdes de tempo, deixamos de examinar detalhadamente alguns
aspectos fundamentais para a compreensio do desenvolvimento recente, como
é o caso do sistema financeiro. Em compensag3o, e apesar do cariter explo-
ratdrio de nossas andlises, dedicamos espago 4 discussio de alguns conceitos e
idéias entendidos de maneira pouco precisa ou equivocada na literatura eco-
ndmica referente 3 América Latina. Por tiltimo, vale ressaltar que muitas idéias
levantadas neste ensaio sdo hipéteses para serem an4lises futuras aprofundadas
em diversos temas abordados. Isto explica nossa despreocupagdo em formular
exemplos ou apresentar evidéncias numéricas.

I — ESTAGNAGAO OU CRISE?

Devido ao esgotamento, em alguns paises da América Latina, do dinamismo
do desenvolvimento industrial apoiado na substitui¢o de importagdes, pas-
sou a prevalecer em certos meios intelectuais e politicos a crenga de que gran-
de parte das economias representativas da regido encontrava-se, a médio ou a
longo prazo, ante uma situagio de estagnago estrutural ou, no melhor dos
casos, de insuficiéncia dinimica. Esta convicgdo deu lugar 2 elaboragio de
estudos empiricos e modelos teéricos de corte estagnacionista.

Nossa idéia, nio obstante, é que a crise que acompanha o esgotamento
do processo substitutivo representa, no essencial, pelo menos no caso de al-
guns pafses, uma situagio de transi¢io a um novo esquema de desenvolvi-
mento capitalista. Este pode, inclusive, apresentar caracterfsticas bastante di-
nimicas e a0 mesmo tempo reforgar alguns tragos do “modelo” substitutivo
de crescimento em suas etapas mais avangadas, ou seja, a exclusio social, a
concentragdo espacial, bem como o atraso de certos subsetores econémicos
quanto aos nfveis de produtividade.
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Talvez sejam essas ltimas circunstincias que levem muitos estudiosos a
concluir que vérias economias latino-americanas vivem num estado de prostra-
¢do econdmica. ApSs observarem que grande parte da populagio da América
Latina estd e tende a permanecer marginalizada dos beneficios do crescimen-
to econdmico, mantendo-se subempregada e a baixissimos nfveis de produti-
vidade, afirmam que tal situagdo demonstraria a incapacidade dinimica do
capitalismo na regido. A constatagio pode ser correta, mas sua utilizagdo na-
queles termos passa por cima das diferengas entre os interesses dos grupos
dominantes na América Latina e o interesse nacional. Marginalidade, desem-
prego estrutural, infraconsumo, entre outros, ndo constituem em si mesmos,
nem necessariamente, problemas fundamentais para a dinimica econémica
capitalista, ao contrério do que ocorre, por exemplo, com os problemas refe-
rentes 2 absorgio de poupangas, oportunidades de investimento etc.

Nos pafses capitalistas hoje desenvolvidos, a modernizago da agricultu-
ra, a maximizagio do contingente ocupado da forga de trabalho e dos consu-
midores constitufram, em épocas passadas, requisitos importantes para a ex-
pansio do sistema.! O mesmo fenémeno nio se verifica, porém, nas economias
latino-americanas, de “industrializagdo retardatéria”, embora essa circunstin-
cia, por si s6, nio permita assegurar que, necessariamente, o capitalismo care-
ce de dinamismo em toda a regizo.

No caso brasileiro, em particular, apesar de que a economia tem-se desen-
volvido de modo extremamente desigual, aprofundando um conjunto de di-
ferengas relacionadas com consumo e produtividade, logrou-se estabelecer um
esquema que possibilita a geragdo de fontes internas de estfmulo e expansio,
que confere dinamismo ao sistema. Neste sentido, pode-se dizer que enquan-
to o capitalismo brasileiro desenvolve-se de maneira satisfatéria, a nagdo, a
maioria da populagio, permanece em condigGes de grande privagio econd-
mica, e isso, em grande medida, devido a0 dinamismo do sistema ou, ainda,
ao tipo de dinamismo que o anima.

Em outras andlises, procura-se fundamentar as previsges de estagnagio
secular com base na manipulagdo de algum instrumental extraido da econo-
mia marxista ou da economia neocldssica. Chega-se em certos casos a supor

'Wer a introdugio de Antdnio Castro ao seu livio Sete ensaios sobre a economia brasileira, Rio de Janeiro,
Ed. Forense, 1970.
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que, 3 medida que as economias crescem, o mercado deve estreitar-se, dado
que um maior niimero de pessoas vai permanecendo de fora. Ou seja, tudo
parecia ocorrer como se a dimensio do mercado dependesse mais do ndimero
de pessoas que o integram do que da magnitude do excedente econdmico
intercambidvel.

Em outros casos, a partir de abordagens mais refinadas, mas prejudicadas
por uma visdo estdtica do processo econdmico, busca-se identificar proble-
mas de tendéncia decrescente da taxa de lucro que, no fundo, se relacionam
com o aumento da composigio orginica do capital a0 longo do tempo. E h4,
ainda, aqueles que, sem deixar de lado essa idéia, enfatizam problemas de es-
cassez de oportunidades de investimento, agravados pela acentuada hetero-
geneidade das economias. Neste caso, sem didvida alguma, estdo sendo trata-
dos problemas mais pertinentes ao objeto em estudo, visto que as an4lises se
preocupam com manifestagdes de uma contradigdo bésica do sistema capita-
lista, ou seja, a existente entre produgio e realizagio da mais-valia.

No entanto, embora as economias mais industrializadas da América Lati-
na sejam suscetfveis de sofrer esta contradi¢io, ndo hd por que concluir-se, a
partir daf, que a tendéncia A estagnagdo seja nelas necessariamente mais
inexordvel do que nas economias centrais. Por outro lado, apesar de que a
contradigdo entre produgio e realizagdo da mais-valia seja encontrada na raiz
das crises mais importantes do capitalismo, torna-se dificil sustentar que tal
contradigdo seja também responsével por algum tipo de estagnagdo secular
em economias que possuem um significativo setor de bens de produgio.

Uma conseqiiéncia importante da aceitagio da tese da estagnagio secular
¢ o prejufzo que traz 3 compreensdo da dindmica atual do capitalismo nas
economias maiores da regido. A convicgdo de que o capitalismo n3o avanga
ou que, muito em breve, deixar4 de fazé-lo leva ao desinteresse pelas anilises
sobre como 0 mesmo opera e se expande,? que seriam imprescindfveis como
ponto de partida para todos aqueles que se propdem a promover ou apressar
sua substituicgo.

?N3o queremos dizer, de forma alguma, que as anélises apologéticas do capitalismo na regido — tio
abundantes, por exemplo, no Brasil — expliquem mais do que as andlises crfticas de autores que insistem
na idéia de um capitalismo esgotado. Nestes tltimos h4 percepgdes e explicagGes parciais importantes e
os progressos s3o evidentes. J4 os primeiros ocultam, obviamente, cada vez mais, as explicagées reais, seja
através de uma apologia aberta, seja mediante andlises que, a pretexto de serem “cientificas”, derivam
para a tautologia ou restringem tanto seu objeto de enfoque que acabam dizendo “tudo sobre o nada”.
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O “MODELO” DE CELSO FURTADO

1. Na parte final do seu artigo, Celso Furtado analisa dois casos de estagna-
¢do econdémica na América Latina, correspondentes a pafses que se industria-
lizaram preservando um importante setor pré-capitalista e, de outro lado, pafses
que o fizeram sem possuir um setor tradicional remanescente ou, entdo, ab-
sorvendo-o. No primeiro caso — ao contrério do que se verifica no segundo
— manter-se-iam, ao longo do processo de industrializagdo, segundo Furta-
do, uma oferta ilimitada de mao-de-obra e niveis salariais regulados por pa-
drdes de vida prevalecentes no setor pré-capitalista. Visto que este caso tende
a representar as condigdes mais gerais na América Latina — e especialmente
no Brasil —, vamos privilegiar sua anilise.

Furtado vincula a estagnagdo econdmica 2 perda de dinamismo do pro-
cesso de industrializagdo apoiado na substitui¢do de importages. Neste sen-
tido, preocupa-se com a evolugdo e comportamento da estrutura da deman-
da, que é dependente, por sua vez, da distribuiso da renda. Considera que a
industrializagdo n3o foi de modo algum capaz de alterar substancialmente os
padrdes de distribuigio da renda, altamente concentrados (heranga da econo-
mia prim4rio-exportadora), falhando em criar um mercado socialmente inte-
grado. Ao contrério, 0 mercado tendeu a orientar-se para a satisfagio da de-
manda diversificada dos grupos de rendas mais altas.

Com isso, progressivamente, a “faixa” de substituigbes possiveis e rentd-
veis foi-se restringindo a bens de consumo dur4veis de maior valor e bens de
capital, que supdem, em geral, um coeficiente de capital por trabalhador mais
alto que nas atividades “tradicionais”. E a magnitude da demanda, em cada
novo item a ser substituido, foi-se revelando relativamente pequena, o que
veio criar importantes problemas de escala. Que deveria, portanto, ocorrer?

Tomemos, em primeiro lugar, a economia como um todo. Em termos de
alocagio alternativa de recursos, verifica-se nos diferentes subsetores da inds-
tria uma redugio da relagdo produto-capital (dada a concentrago dos investi-
mentos em atividades de maior coeficiente capital-trabalho), o que resulta num
ritmo menor de crescimento para o conjunto da economia. Além disso, uma
menor demanda de mao-de-obra por unidade de investimento significa uma
redugio relativa do ritmo de absor¢do de mao-de-obra; isto, em condigdes de
sal4rios estdveis, reduz a massa de salrios em proporg3o ao produto industrial.
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Uma vez que os aumentos de produtividade refletem-se, em pequena
medida, em queda de pregos — e que, mesmo que o fizessem em maior pro-
porgio estariam restritos a bens de consumo n3o massivos —, a elevagio do
coeficiente capital-trabalho conduz a uma maior concentragio da renda. Esse
mecanismo nfo somente reforga o esquema de orientagdo dos recursos pro-
dutivos para setores de menor relagio produto-capital, como implica também
um crescimento relativamente fraco da demanda por bens produzidos em
setores cuja relagio produto-capital é mais alta (agropecudria, por exemplo).
Outro motivo para que a economia cresga mais lentamente.

Nos marcos da andlise de Furtado, a situagio nio seria mais otimista nas
atividades nio tradicionais. O autor considera que as inddstrias de bens de
capital, ao enfrentarem maiores obstéculos devido & dimens3o limitada do
mercado e A falta de meios adequados de financiamento, sé podem desenvol-
ver-se se os pregos relativos do setor alcangarem niveis bem elevados, razdes
adicionais para que a relagdo produto-capital diminua; isto, em condigdes de
salérios estdveis, afeta negativamente as taxas de lucros. O quadro agrava-se
devido &s margens de capacidade ociosa prevalecentes na indistria de bens
durdveis e A redugdo da taxa de lucros na industria moderna, que impede um
aumento da taxa de poupanga que pudesse compensar a queda da relagdo
produto-capital. Desse modo, tanto do ponto de vista da economia como um
todo quanto do setor dindmico da industria, o crescimento econémico tende
a debilitar-se sob o influxo de uma relagio produto-capital rapidamente de-
crescente em condigGes de saldrios est4veis.

2. O “modelo” proposto por Celso Furtado pode ser examinado a partir de
trés pontos de vista, evidentemente interdependentes. O primeiro relaciona-
se com as préprias categorias usadas em sua andlise; o segundo refere-se s
hipéteses e A consisténcia interna de seu modelo; e o terceiro diz respeito A
maior correspondéncia e poder de explicagio frente ao que efetivamente ocor-
reu em alguns pafses.

Trataremos, a seguir, de desenvolver observagdes relacionadas com os dois
primeiros planos. Mais adiante abordaremos o restante.

Parece evidente que o autor considera a evolugdo da relagio produto-ca-
pital como um aspecto essencial no processo de estagnagio econdmica, em-
bora esta categoria seja mais propriamente um resultado do processo econé-
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mico, ao contrério do que sucede com categorias relacionadas com o com-
portamento, como a taxa de lucro esperada. Mas isso n3o nos permite expli-
car a dinimica de uma economia capitalista. Ao tomar suas decisées de inves-
timento, o empresério est4 preocupado com a taxa de lucro que poder4 obter,
ou seja, o fundamental ser4 o lucro esperado sobre o investimento que vird
a realizar. A relagdo produto-capital nio faz parte dos cdlculos empresariais
e constitui, melhor dizendo, um parimetro tecnolégico em termos fisicos e
um resultado em termos de valor para cada setor ou atividade em operagzo.
(Ver Apéndice I.)

A diferenga apontada tem importincia nio apenas teérica como também
para a interpretagio da estagnagdo. No caso do Brasil, a crise que acompa-
nhou o esgotamento do processo substitutivo est4 mais relacionada com a
reducio da taxa de investimentos e com os fatores responsiveis por isso do
que com um eventual declinio da relagdo produto-capital.

Passemos agora ao nicleo do modelo de Furtado, a fim de examinar mais
detidamente as conclusGes do autor no que se refere i evolugdo da relagio
produto-capital e suas conseqiiéncias sobre a economia.

Ao analisar o suposto declinio dessa relagdo no setor industrial — admi-
tida uma elevagio da dotagdo de capital por trabalhador, decorrente da con-
centragdo dos investimentos no setor de metal-mecinica® —, o autor afirma
que se “a taxa de lucro tende a igualar-se nas diferentes indstrias — pois do
contririo nio se explicaria como as indistrias com uma notéria inferioridade
no que diz respeito 2 rentabilidade de capital atraem investimentos — levan-
do-se em consideragdo que a taxa de saldrios é 2 mesma, devemos inferir que
a relagdo produto-capital tende a ser tanto mais baixa quanto mais elevado o
coeficiente de capital por trabalhador”.

Ao fazer essa afirmago, Furtado parte de uma suposigdo quanto 2 igualago
das taxas de lucro que nos parece irreal, visto que, em condigées de mercado
acentuadamente “imperfeito”, com alguns ramos dominados por grandes uni-
dades de produgdo, que ademais, possuem forte grau de monopélio tecnolégico,

3Ao referir-se aos subsetores de maior densidade de capital e, portanto, como se diz, de menor relagao
produto-capital, Furtado ndo se refere aos ramos de bens intermedidrios, que sdo precisamente os que,
nas fases avangadas do processo de industrializagdo substitutiva, passam a exigir dotagdes de capital do
trabalhador mais altas, tecnologias mais complexas e, em muitos casos, maiores dimensdes de escala.
Dal, inclusive, constitufrem categorias importantes dos bens de substitui¢ao “diffcil”.
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nio h4 por que admitir que se igualem as taxas de lucro das diferentes industrias.
Pelo contririo, essas taxas sio sempre maiores nos estratos modernos do setor
industrial,* mesmo quando, nesses estratos, a relagio produto-capital (ver
Apéndice II) seja menor.

De qualquer modo, ¢ errénea a causalidade que estabelece Furtado no
sentido de que a igualdade das taxas de lucro implica que a relagio produto-
capital varia de modo inverso ao coeficiente capital por trabalhador, posto
que se apdia numa relagdo puramente formal. Se nos mantivermos dentro de
seu esquema de an4lise, e dadas as relagbes produto-capital, as relagbes entre
as taxas de lucro (expost) constituem um resultado das taxas de mais-valia ou,
em outras palavras, da relagdo excedente-sal4rios.

Por outro lado, a idéia de que a relagdo produto-capital declina necessa-
riamente quando se eleva o coeficiente capital-trabalho (idéia associada a
um esquema analftico de corte neocldssico) nio leva em consideragio os
efeitos do progresso técnico vinculado 3 acumulagio de capital. E certo
que o aumento do coeficiente capital-trabalho num setor ou atividade d4-
se simultaneamente com a penetragdo ou difusdo do progresso técnico,
mesmo que esta tltima seja restrita. Quando se acumula capital, os “no-
vos” equipamentos que se incorporam 3 economia sio mais “eficientes”
para a dinimica do sistema que os equipamentos preexistentes.’ Nesse
sentido, se 0 progresso técnico é poupador de capital, haver4 uma menor
demanda de insumos de capital por unidade de produto, o que tende a
frear os possiveis efeitos negativos da acumulagio sobre a relagao produ-
to-capital.

Nio obstante, no entendimento de Furtado, o caso mais comum é aquele
em que o progresso técnico poupa mao-de-obra. Mas ainda nessa circunstincia
a relagdo produto-capital s6 cair4 se 0 aumento relativo da produtividade do
trabalho for menor do que 0 aumento relativo da dotagio de capital por tra-
balhador.¢ Ademais, se, neste caso, a relagio produto-capital declina, é possfvel

4Estas maiores taxas de lucro devem-se ao fato de que, nas inddstrias mais modernas, a taxa de explora-
¢o0 da mao-de-obra tende a ser mais alta em fungdo da maior produtividade e da ndo transferéncia dessa
maior produtividade aos saldrios ou aos pregos, no sentido de aumentar os primeiros ou reduzir os tltimos.
SEmbora nio o scja, teoricamente, num modelo de equilfbrio geral de concorréncia perfeita.

¢Isto porque a relagdo produto-capital é igual 4 produtividade do trabalho, dividida pela relagdo capital-
trabalho.
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que a taxa de mais-valia aumente a ponto de provocar um aumento do exce-
dente a ser investido (ver Apéndice III). Em resumo, ou a relagio produto-
capital ndo declina, apesar do aumento do coeficiente capital-trabalho, ou, se
o faz, seus efeitos negativos sobre o excedente a ser investido podem ser con-
trabalangados por um aumento do excedente subtrafdo 4 forga de trabalho. A
possibilidade de compensar os efeitos da baixa relagio produto-capital sobre
a taxa de crescimento dependers de esse excedente se transformar ou ndo em
investimento. '

E verdade, no entanto, que, pelo menos nas etapas mais avangadas do
processo substitutivo, a relagdo produto-capital tende a permanecer muito
abaixo da relagio méxima possivel, embora este fato nfo se deva ao aumento
do coeficiente capital-trabalho. A causa parece ser — e Furtado a menciona
— que, no processo de substitui¢do de importagdes, a fabricagio interna dos
equipamentos s6 tem infcio depois que os pregos relativos alcangam nfveis
significativamente altos, resultantes das dimensdes limitadas do mercado e
da escassez de meios adequados de financiamento das vendas. Conseqiiente-
mente, reduz-se a relagio produto-capital fisica nas inddstrias de equipamen-
tos (como produtores), e, em valor, nas indistrias que utilizam esses equipa-
mentos.

Eventos semelhantes poderiam ser provocados, em outros casos em razio
do sobredimensionamento nas inddstrias de bens durdveis, devido tanto a
subsfdios que favoreceram a aquisi¢do de equipamentos quanto a problemas
de indivisibilidade das plantas instaladas.

Nizo obstante, ndo h4 nenhum motivo para admitir que, no plano
macroecondmico, a relagdo produto-capital necessariamente sofra uma que-
da numa fase em que se estdo atualizando os rendimentos dos investimentos
de infra-estrutura que permitiram a instalagdo das inddstrias metal-mecéni-
cas e de base. Pode-se ademais supor que, com o passar do tempo, sejam pro-
piciadas condi¢des de demanda e complementagio adequadas que permitam
uma melhor utilizagdo da capacidade instalada. Ambas as situagdes tenderiam
a provocar a elevagio da relagdo produto-capital.

E evidente que no caso de uma crise — no vinculada 3 evolugio da
relagdo produto-capital — a contragio da demanda corrente provoca o au-
mento das margens de capacidade ociosa e a conseqiiente redugao da relagdo
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produto-capital. Mas isso seria uma conseqiiéncia, nio um determinante
da crise.

Uma anélise mais detalhada do modelo de Celso Furtado sugere, de ma-
neira paradoxal, que, se as categorias utilizadas fossem as mais pertinentes,
dificilmente se poderia concluir que estagnago seria inevitivel no tipo de
economia por ele estudada. No méximo, haveria uma ligeira desaceleragio
durante um certo perfodo até que os efeitos dos fatores que freiam a redugio
da relagdo produto-capital se fizessem sentir mais fortemente, mas a estagna-
3o nio seria de modo algum de natureza secular.

Na realidade, ao trabalhar com “categorias resultado”, ao considerar
que taxas de lucro das diferentes inddstrias tenderiam a igualar-se do
mesmo modo que os salérios, ao separar a intensificagio do uso do capital
da penetragio do progresso técnico e, além disso, n3o considerar os efei-
tos deste sobre a produtividade dos investimentos nem os efeitos das di-
versas modalidades de economias externas, Furtado parece ter vestido —
mesmo inadvertidamente — “a camisa-de-forga” de um modelo neoclés-
sico, elegante mas ineficaz para explicar a dindmica de uma economia
capitalista.

A CRISE E A RECUPERAGAO ECONOMICA DO BRASIL

E indiscutfvel que a crise econdmica pela qual a economia brasileira passou,
em meados da década de 1960, esteve estreitamente relacionada, do ponto de
vista estrutural, com o esgotamento do dinamismo da industrializagio ba-
seada na substitui¢io de importages. Tendo sido conclufdo um “pacote” de
investimentos complementares — fundamentalmente em bens de consumo
durdveis e de produgio — que havia utilizado as reservas de mercado
preexistentes, propiciando uma expansio da renda e uma diversificagio do
consumo, a economia necessitava de um conjunto de projetos para novos
investimentos que pudesse ser introduzido numa seqiiéncia temporal adequa-
da, ou seja, depois de amadurecidos os investimentos do “Plano de Metas”
correspondente ao governo Juscelino Kubitschek (1956/60). O novo “paco-
te” de investimentos deveria, nesse sentido, cumprir um papel semelhante ao
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da onda de inovag8es de Schumpeter, a qual, nio ocorrendo regularmente no
tempo, tende a provocar profundas flutuagdes no desenvolvimento capitalista.

A inexisténcia de um volume adequado de investimentos, capaz de asse-
gurar manutengio de uma alta taxa de expansio econémica, nio se relacionava
estritamente com limitagdes da capacidade produtiva (j4 suficiente em al-
guns ramos do setor produtor de meios de produgio, como metal-mecénica,
equipamentos elétricos, m4quinas, ferramentas, materiais de construgio),
mas sim com problemas vinculados 2 estrutura de demanda e com o finan-
ciamento.

No que se refere 2 demanda, o problema consistia em que a distribuiggo
da renda apresentava-se extremamente concentrada, em beneficio de uma
pequena ciipula, limitando, assim, a diversificaco e a expansio do consumo
dos grupos médios. E era exatamente o consumo desses grupos que poderia
permitir um melhor aproveitamento da capacidade instalada, com importan-
tes efeitos de encadeamento sobre a economia. Além disso, os recursos neces-
sérios ao financiamento de novos projetos de investimento privado estavam
limitados pela evolugdo da relagdo excedente-saldrios e os de investimento
ptiblico pela relagdo gastos-carga fiscal, afora os problemas existentes para a
definigio dos projetos.

Desse modo, tudo levaria a crer que as possibilidades de crescimento do
sistema estavam limitadas pela falta de recursos para financiar os novos inves-
timentos e de demanda que os tornasse rentdveis, embora se contasse com um
significativo potencial produtivo nio totalmente aproveitado. Nessas circuns-
tincias, a solugdo para o sistema consistia em alterar a composi¢io da deman-
da, redistribuindo a renda pessoal e seus futuros incrementos “para cima”, a
favor das camadas médias e altas, e aumentando a relagdo excedente-saldrios
através da compressio, até mesmo absoluta, das remuneragbes da massa de
trabalhadores menos qualificados.

O problema do financiamento, no entanto, nio se limitava aos aspec-
tos relacionados com o volume de recursos a serem mobilizados, mas de-
pendia também da forma de fazé-lo. O mecanismo utilizado ao longo do
processo de substituigdo de importagdes estava inserido na era inflacion4ria
€ que cumpriu um papel muito importante como “acelerador” da crise. A
inflago havia permitido um relativo amortecimento das tenses saldrios-
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lucros, mediante a preservagio de taxas de lucro ilusérias para novos inves-
timentos, especialmente nos setores de bens de produgio vinculados ao for-
te processo de acumulagio fisica do perfodo 1957/61. A rentabilidade espe-
rada do capital empregado era mantida artificialmente pela valorizagio dos
ativos reais frente & desvalorizagdo da moeda, bem como por uma socializa-
¢do dos custos de certos insumos bdsicos e bens de capital (polftica cambial)
e dos custos financeiros (gragas ao financiamento vindo do setor piblico e
de outras fontes externas s empresas). Observava-se, em conseqiiéncia, um
sobreinvestimento fisico que tendia a diminuir a relagio produto-capital
marginal.

Com o descontrole de seus mecanismos de propaga¢io, a inflagio acele-
rou-se, perdendo sua funcionalidade; nem altas taxas de crescimento pode-
riam conté-la. A maior solidariedade dos pregos relativos impedia uma trans-
feréncia intersetorial dos custos, desmistificava os lucros ilusérios, estrangulava
financeiramente as empresas. Por outro lado, o acelerado ritmo de aumento
dos pregos levou 2 intensificagio das pressées trabalhistas, limitando, assim,
as possibilidades da redistribui¢io for¢ada.

O declinio da rentabilidade esperada dos investimentos, o fim dos lu-
cros ilusérios e a redugdo do volume de recursos para investimento levaram
a uma forte redugio das taxas de investimento global, tanto piblico quanto
privado.

No perfodo 1955/60, deve ter crescido a relagdo produto-capital na in-
ddstria. Entre 1960/63 — quando se configura o declinio das taxas de cresci-
mento — ndo h4 nenhuma evidéncia sobre seu comportamento. Parece, no
entanto, que a contrago da taxa de investimentos foi o elemento decisivo na
crise econémica. Nio resta diivida de que ao agravar-se a crise, fosse pela con-
tragdo do nivel de atividade corrente, fosse pelo debilitamento da taxa de in-
vestimento, generalizaram-se margens importantes de capacidade ociosa, com
efeitos negativos sobre a relagio produto-capital.

Primeira fase da crise

A tendéncia A desaceleragio somou-se uma crise conjuntural, relacionada com
abusca de solugBes para a prépria desaceleragdo. O governo intentou redistribuir
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a renda em favor dos assalariados, através de uma politica de sal4rios e pregos e,
simultaneamente, frear a inflagdo, via contengdo do gasto publico e do crédito
privado e a redugfo da liquidez do sistema, mediante uma programagio mone-
téria rigida (1963). Estas medidas tiveram um resultado nitidamente recessivo,
Visto que a curto prazo nio era possfvel — nem o governo tentava isso seria-
mente — fazer com que elas fossem acompanhadas por uma efetiva reorientagio
dos investimentos e do aparelho produtivo, bem como pela compressio do ni-
vel de renda dos estratos sociais mais altos.

A reduggo do investimento piiblico e o ataque direto ao capital estrangei-
ro (lei de restrigdo e controle das remessas de lucros) detiveram os planos de
investimentos nos setores mais dinimicos, bem como em novos setores visa-
dos pelas corporagbes multinacionais (mineragio, ago, petroquimica e equi-
pamentos pesados), eliminando-se, desse modo, componentes autdnomos que
poderiam ter contrabalangado os efeitos da crise de demanda corrente na eco-
nomia.

Segunda fase da crise (1964/66) e a recuperagio

A passagem da primeira 2 segunda fase da crise foi precedida pela mudanga
do regime no infcio de 1964. O panorama do capitalismo brasileiro, a curto
prazo, nio melhorou, e, muito pelo contririo, acentuou-se a recessio, mas
entdo deliberadamente, ao serem freados os mecanismos habituais de finan-
ciamento relacionados com a politica cambial, de crédito, de sal4rios e do
déficit publico que prevaleciam desde a década de 1950. A carga fiscal tor-
nou-se bem mais pesada, foram feitos cortes no gasto publico e restringiu-se
novamente o crédito. Simultaneamente, levou-se a cabo uma dristica politica
de compressdo salarial, cujos efeitos sobre a economia foram ambivalentes —
se, por um lado, aliviou as empresas no que se refere aos custos, por outro
reduziu a demanda corrente.’

70 famoso “estrangulamento externo”, pretexto para algumas teorias sobre a estagnagio, desapareceu
como por milagre (1964 e 1965), como conseqiiéncia do répido declinio da demanda de importagaes de
bens de produgio, resultante da redugio dos investimentos. O balango de pagamentos apresentou fortes
superdvits que permitiram, pela primeira vez desde a Segunda Guerra, uma considerdvel safda de capi-
tais, apesar, inclusive, da radical mudanga das regras do jogo, em franco favorecimento do capital estran-
geiro.
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Apesar de tudo, essas medidas podem ser consideradas como “funcionais”
do ponto de vista da luta contra a crise e da passagem a uma nova etapa de
desenvolvimento. Virias empresas marginais, de menor solidez financeira ou
com pouca capacidade de endividamento, foram liquidadas, limpando o cam-
po para uma reconcentragio da atividade industrial e comercial. Foi eliminada,
conseqiientemente, parte da capacidade produtiva que “sobrava” no sistema,
com evidentes efeitos positivos sobre a eficiéncia produtiva, pelo menos em
termos dinimicos®. A polftica de compressio salarial alterou substancialmen-
te a distribui¢go funcional da renda em favor dos lucros das empresas que
tinham melhores condiges de sobreviver, o que permitiu, juntamente com
algumas medidas de emergéncia para atender a problemas financeiros, a recu-
peragio ¢ expansdo em etapas posteriores.

Duas reformas institucionais — a tributdria e a do mercado de capitais
— prepararam o terreno para um novo esquema de financiamento do setor
publico e privado.

J4 em 1966 o governo aumentava sua taxa de investimento, lograva atrair
capital estrangeiro de curto prazo (Instrugio 289) com o propésito de ali-
mentar a recuperagio das inddstrias dominantes, promovia o desenvolvi-
mento de uma série de empresas financeiras privadas e preparava os novos
projetos de solidariedade entre o capital estrangeiro de longo prazo e o Es-
tado (em minerais, equipamentos, petroquimicas, construgio naval, trans-
portes, energia elétrica).

Nesta altura, cabe notar que no Brasil, ao contrério de muitos pafses da
América Latina, o grau de desenvolvimento industrial na fase de esgotamento
do dinamismo do processo de substituigio de importagdes permitia a subs-
tituigdo fisica de parte dos artigos que antes se importavam. Em outros pa-
fses latino-americanos, o processo substitutivo se esgotou antes que as res-
pectivas economias tivessem alcan¢ado uma base material que lhes permitisse
produzir os bens de produgio necessérios A realizagdo de investimentos re-
lativamente vultosos, intensivos em capital e tecnologicamente mais com-
plexos.

SEste processo foi acompanhado por uma acelerada desnacionalizagdo, visto que ndo apenas as empresas
estrangeiras eram mais capazes, como também obtiveram enormes facilidades para internar recursos fi-
nanceiros (Instrugio n° 289).
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O capitalismo brasileiro tinha condigbes para passar a um esquema de
expansio cujos estfmulos emanassem do préprio sistema (sem que isso signi-
ficasse o enfraquecimento dos lagos de dependéncia externa, que, pelo con-
tririo, poderiam tornar-se mais estreitos). Dadas as condigbes materiais, este
novo esquema impunha reajustes pelo lado da estrutura da demanda, maior
acumulagdo de recursos para investimento e defini¢do de projetos rentéveis e
complementares A capacidade produtiva preexistente, bem como algumas “cor-
regbes” da estrutura produtiva mediante a eliminagio de atividades instaladas
sob a protegio da inflagdo e que nio eram importantes para o novo esquema
de expansio.

Esse quadro de solugdes sé poderia ser vidvel a partir de uma reordenagdo
da politica econdmica no que diz respeito a financiamento, distribuigio da
renda, orientagdo dos gastos e alocagdo de recursos. Exigiria ainda uma
rearticulagdo do sistema monetdrio financeiro em bases bem diferentes das
que até entdo prevaleciam.

Todos esses requisitos apontam para as transformagdes que acompanha-
ram a recuperagdo econdmica e foram objeto da agdo do regime militar nos
seus primeiros anos. J{ assinalamos também que um dos problemas mais
importantes, ou seja, o dos recursos necessérios ao financiamento de novos
investimentos e A expansdo da demanda de bens durdveis (com evidente re-
percussdo sobre a relagio produto-capital das industrias correspondentes), foi
resolvido, no fundamental, pela compressio salarial’.

9Esta tltima circunstincia nos leva de volta a0 modelo de Celso Furtado, quando supde que os sal4rios
reais na industria se mantiveram constantes ao longo do processo de industrializagdo. Essa suposicio,
que ndo corresponde aos fatos, representa uma simplificagio de duvidosa legitimidade, porquanto im-
possibilita entender-se a retomada do crescimento verificada nos dltimos anos. O fato de que os sal4-
rios reais na inddstria subiram significativamente na década de 1950 (embora menos que a produtivi-
dade), junto com a massa de remuneragdes urbanas, permitiu que a postetior compressio salarial, levada
a efeito a partir de 1964, constitufsse uma fonte decisiva para o financiamento da recuperagio econd-
mica. Diga-se de passagem que foi gragas ao crescimento dos salérios na década de 1950 que a produ-
30 de bens nido durdveis pdde expandir-se a uma taxa de aproximadamente 6% ao ano na mesma
década, criando importante demanda “para trés” sobre os demais setores. Esta circunstdncia foi fun-
damental para que o processo de substituigdo de importagdes pudesse manter seu dinamismo até etapas
avangadas.
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APENDICE I

Em termos de economia convencional, é muito comum confundir a rentabi-
lidade esperada ou “efic4cia marginal” do capital com a relagio produto-capi-
tal marginal. A primeira diz respeito ao comportamento dos empresérios e
depende de suas expectativas em face das situagdes dadas ou em transforma-
¢do no mercado. A segunda é determinada, em condigdes tecnolégicas dadas,

pelo processo de acumulagio de longo prazo.
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a = relagdo produto-capital marginal

i = taxa de juro “normal”

K = capital

I = investimento

IE = investimento de equil(brio

t = eficdcia marginal do capital

Um dos determinantes cruciais da dinimica de uma economia capitalista é o comportamento empresarial,
que leva em consideragao, evidentemente, as alteragGes nos parimetros tecnolégicos.

APENDICE II

A taxa de lucro pode ser expressa pela férmula:
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onde r ¢ a relagdo de lucro, 0 corresponde 2 relagido média produto-capital,
em valor, e m 2 taxa de mais-valia (ou taxa de exploragdo)

P-w

w

onde P é o produto por trabalhador e w é o saldrio

Apesar de muito simples, verifica-se muita confusdo sobre as relagGes en-
tre a taxa de mais-valia (sobre o saldrio), relagdo produto-capital e taxa de lu-
cro. Na realidade, a relagdo produto-capital pode ser consideravelmente me-
nos num setor (I) que em outro (II) e, no entanto, a taxa de lucro ser muito
maior, devido 2 incidéncia da taxa de mais-valia.
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2 = produte por trabathador

w = taxa de saldtio (que se supde ser constante entre os diferentes ramos)
k = capital por trabalhador

#g = relagdo produto-capital = ot

r = taxa de lucro

Pelo gréfico pode-se constatar que a taxa de lucro no setor I é maior que
a taxa de lucro no setor II, apesar de que a relagdo produto-capital no setor I
¢ menor que a relagdo produto-capital no setor II. Isto se deve ao fato de que
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a taxa de mais-valia no setor I é superior A taxa de mais-valia no setor Il numa
proporgio tal que contrabalanga os efeitos derivados da maior relagdo produ-
to-capital no setor II.

Algebricamente:

ml
ml + 1 = all
mlil al
mil +

APENDICE III

O gréfico a seguir permite-nos compreender melhor o raciocinio:

N

a a *
—_
2 2 a,

K, K2

Na auséncia de progresso técnico, a acumulagio de capital (K,- K|) pro-
vocaria uma redugio da relagio produto-capital (de a 1 para a 2). Com: pro-
gresso técnico, a relagdo produto-capital pode, inclusive, aumentar (passando
dea 1 paraa 3). E evidente que o resultado final depender4 da forma da curva
final, que reflete as caracteristicas do progresso técnico realizado. Neste senti-
do, a relaggo produto-capital final pode resultar maior, menor ou igual A rela-
¢do produto-capital inicial. Mas em qualquer caso aumentaria o produto por
unidade de insumo capital + trabalho.
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