ol - -
- - - -
“\-" ey .

B i MARIA D
CONCEICAL
AVARES

da, ideias, teorias e politicas

s Centro Internacional
expressgo \ U Np OGSO CELSO FURTADO
** Perseu Abramo de Politicas para o Desenvolvimento

O LAR * Partido dos Trabalhadores The



Maria da Conceicdo Tavares é
uma das mais brilhantes figu-

ras publicas deste pais, uma mulher
de grande envergadura que orientou o
debate publico, lutou o bom combate e
provocou a reflexao académica brasi-
leira e latino-americana desde meados
do século passado até os dias de hoje.

Nascida em Portugal em 1930,
onde se formou em matematica, fu-
giu da ditadura salazarista rumo ao
Brasil no fatidico ano de 1954 e logo
se engajou no estudo da economia e
na pratica do planejamento econdmi-
co, trabalhando no BNDE e ajudando
na execucao do Plano de Metas de JK.
Deste entao, com sua notoria vivaci-
dade e conhecida veeméncia, ndo se
furtou dos principais embates que
lhe foram contemporaneos neste pais
que ela abracou com paixao.

Como professora e economista,
produziu textos que se tornaram clas-
sicos — parte deles republicados no
presente volume — tratando de temas
diversos, sempre de forma incisiva e
proficua. Refletiu especialmente so-
bre os dilemas do nosso desenvolvi-
mento capitalista tardio e periférico,
produziu uma robusta critica tedrica
aos canones do pensamento econo-
mico conservador, desvendou de for-
ma pioneira as complexas conexoes
entre o poder do ddlar e a retomada
da hegemonia politica dos EUA e con-
tribuiu decisivamente para a constru-
¢ao de politicas publicas que visavam
reforcar nossa soberania nacional e
pavimentar o caminho para a demo-

cracia multirracial que ela um dia es-
perava ver consolidada no Brasil.

Na seara politica, militou sempre
ao lado das causas populares e das
forgas progressistas, primeiro ao lado
de Ulysses Guimaraes na elaboracao
do memoravel documento “esperan-
¢a e mudanga” (1982) e no movi-
mento das Diretas J4. Em 1986 fez
parte da equipe econémica do Plano
Cruzado, tornando-se conhecida do
grande publico por sua presenca fre-
quente nos canais de televisao. Nos
anos 1990, quando o neoliberalismo
tomou as rédeas do pais, Conceicao
filiou-se ao Partido dos Trabalhado-
res (PT), elegeu-se deputada federal e
na trincheira do parlamento foi fazer
resisténcia aos retrocessos que amea-
cavam o desenvolvimento nacional e
as estruturas do estado brasileiro.

Em 2002, em sua participagao no
Forum Social Mundial realizado em
Porto Alegre, aguerrida e vibrante
como de costume, Conceicao Tavares
nao deixava davidas quanto a seu ca-
rater e seu compromisso com a luta
pela transformacao da nossa socieda-
de: “ndo sou sabia, sou apenas como
vocés, apenas mais velha, uma mi-
litante que nao parara até a hora de
morrer. Marchem até morrer.”

Marcelo Manzano, economista, doutor em
Desenvolvimento Econoémico pela Unicamp e
pesquisador do Centro de Estudos Sindicais e
de Economia do Trabalho do Instituto de Eco-
nomia da Unicamp.
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Prefacio

Maria da Conceicao Tavares,
um encontro afetuoso

O momento do calendario me escapa: pode ser o ano de 1959 ou de 1960,
quando a vi pela primeira vez. Mas a lembranca da cena esta intacta: a am-
pla sala do sexto andar do BNDE na rua Sete de Setembro, onde trabalhava,
em siléncio, a Divisdo de Transportes do Departamento de Projetos, chefiada
pelo respeitavel engenheiro Jacinto Xavier Martins, colega de meu pai na velha
Politécnica, ladeado pelos engenheiros Atilio Geraldo Vivacqua, Antonio Carlos
Pimentel Lobo, Tupy Correa Porto e eu mesmo, todos aprovados no primeiro
concurso realizado pelo Banco, em 1956, além da bela e eficiente secretéria Isa
Marques de Souza.

Era um tempo de austeridade e constru¢cdo do BNDE: em todo o sexto an-
dar do Departamento de Projetos nao havia sala de reunides, e a Gnica mesa
para umas oito pessoas conversarem ficava num extremo da nossa sala, para
desagrado do Dr. Jacinto, amante do trabalho reflexivo em siléncio.

Pois me lembro bem de quando ela entrou, acompanhada de nosso colega
Celso Lacerda.

Era bela, pela figura de jovialidade, usava um costume azul marinho bem
cortado e sapatos pretos fechados, de salto. Sorria, e o sorriso irradiava uma
graca, uma benesse.

Sentaram-se & mesa e conversaram na sonoridade contida que Celso
conhecia e comandava. Minha mesa era a mais bem situada para que eu os
observasse.

Em alguns minutos a jovem deu uma risada sonora e benfazeja. Ouviu
mais, entretanto, e nao se conteve: brotou-lhe do ser outra risada espontanea
e retumbante.

Elogo a adverténcia explicita do Chefe em tom severo: “Olha esse barulho ai!”.



Bem, ela sentiu, obviamente, e colocou as maos sobre a boca envergonha-
da. Tratou de abreviar o resto da conversa e se levantaram. Celso foi a porta
e a abriu, mas a moca adentrou a sala, foi a frente da mesa do Dr. Jacinto e
pediu desculpas; muito educadamente, ligeiramente curvada em respeito. Ele
aceitou com a cabeca, de forma também educada, e ela se retirou.

O velho ficou parado, olhando-a se movimentar, com uma expressao de
reconhecimento e, quando ela deixou a sala, uns vinte segundos depois, ele
disse para nos:

— Que moca interessante...

Era Maria da Conceicao, a moca realmente interessante.

Depois mulher interessante, economista interessante, professora, de-
batedora, deputada, doutora, escritora interessante; mais que tudo, amiga
interessante.

E como nos queriamos bem: eu gostava de vé-la e de escuta-la e ela gos-
tava de me ouvir cantar.

A politica me levou embora para Brasilia e, no curto momento em que
Maria da Conceicdo esteve 14, como deputada, eu era vereador do Rio.

Pelos amigos comuns, tantos, acompanhei-a a vida toda: nao gostei quan-
do foi para Campinas (SP); ela era patrimonio do Rio, da minha cidade. A
mulher mais inteligente e mais culta da cidade no seu tempo, que foi também
o meu tempo. Polémica, por natureza, apresentando sempre angulos e visoes
novas das questoes em debate; de maneira brilhante e convincente.

Sim, convincente, a mais convincente, definitivamente.

Nao diria a mais sébia, porque a sabedoria da vida compreende outros
componentes que talvez ela nao tenha usufruido em razao do seu carater, do
seu senso de responsabilidade, da sua inteligéncia vulcanica.

Isso: Maria da Conceicao Tavares — grande figura, grande economista,
grande pensadora, muito grande. Grande amiga!

E assim que eu a vejo.

Roberto Saturnino Braga
Diretor-presidente do Centro Celso Furtado
Maio, 2019



Apresentacao

Hildete Pereira de Melo*

O Centro Internacional Celso Furtado de Politicas para o Desenvolvimento
publica, nesta coletinea, uma selecdo de textos da Professora Maria da
Conceicao Tavares escritos ao longo dos tltimos 50 anos. Maria da Conceicao
Tavares construiu uma carreira académica reconhecida internacionalmente,
como atesta a publicacio inglesa A biographical dictionary of dissenting eco-
nomist (2000) — ela é uma das quatro mulheres selecionadas entre os 100
mais importantes economistas heterodoxos mundiais do século XX e a tinica
mulher da América Latina. Seguramente, Conceicio Tavares foi a pioneira
brasileira da Economia e até os dias atuais ainda ndo passou o bastao da mais
importante economista nacional.

A escolha dos textos desta coletanea foi feita com ela e por uma geracao
de profissionais com a qual Maria da Conceicao Tavares contribuiu para suas
formacdes, embora nenhum deles tenha sido orientando dela ao longo das
suas respectivas pos-graduacoes.

Os textos apresentados foram publicados nos livros e coletaneas que ela pro-
duziu ao longo do tempo. Estes representam sua contribuicao teérica e empirica
ao processo de desenvolvimento das economias latino-americanas e, particular-
mente, da brasileira. O classico Da substituicao de importagoes ao capitalismo
financeiro, de 1972, empolgou os jovens economistas daqueles anos a ponto de a
organizadora desta coletanea ter sido apresentada ao livro por outra economista
com o seguinte didlogo: “vocé ja ouviu falar de Maria da Conceigdo? Leia seu
livro, é uma analise inovadora sobre o desenvolvimento economico”. Foi assim
que, recém-chegada da Paraiba, conheci a obra da Professora.

1. Professora Associada nivel IV, Faculdade de Economia e Programa de Estudos Pos-
Graduados em Politicas Sociais e do Nucleo de Pesquisa em Género e Economia da
Universidade Federal Fluminense (UFF). Endereco eletrénico: hildete43@gmail.com.
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A coletanea estrutura-se da seguinte forma: uma introducao, que comenta
as analises feitas sobre a sua obra realizadas no espago académico, por meio de
teses, dissertacoes, artigos e monografias que tiveram como fio condutor anali-
tico o pensamento da Professora e, além disso, esta introducao foi enriquecida
com as analises originais elaboradas pelo autor do texto. O capitulo “Itinerarios”
descreve a historia da construcao da carreira académica da Professora. E des-
taca como esta se confunde com a propria formacao profissional da carreira de
Economista no Brasil, da graduacao a pés-graduacio. Seguem-se as suas trés
fases académicas: Cepal, Unicamp e UFRJ.

Na fase CEPAL, aborda-se a questao do sub(desenvolvimento) econémico
periférico, em particular da economia brasileira. Para ilustra-la, apresenta-
mos quatro excertos do livro Da substituicdo de importagoes ao capitalismo
financeiro, ensaios sobre a economia brasileira, publicado pela primeira vez
em 1972. Estes textos relacionam aspectos tedricos do desenvolvimento eco-
nomico nas economias periféricas a partir das contribuigoes tedricas pionei-
ras de Rail Prebisch e Celso Furtado.

A fase UNICAMP faz uma revisao teorica, através do dialogo critico com
os trés mais significativos autores da tradicao da Economia Politica — Marx,
Keynes e Kalecki, além da original revisdao da Teoria do Oligopolio, explicita-
da na sua reinterpretacao da histéria econémica do Brasil. Estas ideias estao
expressas nas suas duas teses escritas nestes tempos a de Livre-Docéncia e a
de Professora Titular.

A fase UFRJ, dedicada a Economia Politica Internacional, analisa a
des(ordem) da economia mundial na primeira metade dos anos 1980 e a
retomada da hegemonia estadunidense numa contribuicao pioneira sobre a
formacao dos centros hegemonicos na economia do mundo. Seus dois en-
saios sdo marcos analiticos significativos para os estudiosos dos problemas
economicos internacionais. Completa esta fase o importante ensaio sobre a
economia brasileira “Império, territorio e dinheiro”, no qual estas ideias es-
tao alinhadas com as preocupacées a respeito do desenvolvimento nacional
alinhado ao processo hegemonico do capitalismo mundial.

A fase recente esti representada pelo artigo “Restaurar o Estado é Preciso
(Insight Inteligéncia, dez/2017).” Ela afirma estarmos vivendo a penumbra da
mais grave crise da histéria do Brasil, uma crise econémica, social e politica
e que, ainda em 2019, continua assombrando a sociedade brasileira. Com o
realismo que a caracteriza, Conceicao considera que esta crise aniquila qual-
quer possibilidade de pactuacao nacional e criminaliza o futuro. Todavia, com
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sua coragem, afirma que sofre, mas nao se entrega. Pensa que ha saidas para
esse quadro de entropia nacional e que estas passam pelas novas geracoes. Sua
esperanca esti na juventude, pois a esperanga de que as ilusoes, proprias das
pessoas jovens, curem este estado de astenia e possam reordenar as bases de-
mocraticas com tolerancia e respeito. As vésperas de completar 89 anos ainda
recebe os amigos afetuosamente ou vai ao encontro de seu velho amigo Carlos
Lessa para um abraco carinhoso, saboreado com um café no casardo do Cosme
Velho onde o professor instalou o Instituto de Brasilidade. Atende com respeito
a jovens professores e pesquisadores para conversas sobre o passado, presente
e futuro do nosso Pais. Além disso, curte a contemporaneidade do século XXI
com a literatura fantasmagorica de George R. R. Martin, esta a ajuda a abstrair
— e, a0 mesmo tempo, repensar criticamente a realidade contemporanea.

Esta coletanea foi organizada com o intuito de apresentar a Conceigao
pensadora e professora de geracoes de brasileiros e latino-americanos. A cons-
trucao de sua trajetoria intelectual é apresentada pelos capitulos escritos por
Fernando Nogueira da Costa, Hildete Pereira de Melo e Gloria Maria Moraes
da Costa. O primeiro analisa o contetido tedrico dos seus escritos e vivén-
cia docente e as segundas descrevem seu itinerario intelectual, como a jovem
matematica torna-se a renomada economista Maria da Conceicdo Tavares e
comenta sua breve apari¢do no cenario parlamentar nacional, quando, em
1994, foi eleita Deputada Federal pelo Partido dos Trabalhadores. Assim,
Conceicao cientista e mulher politica se confundem; ela rompeu todas as bar-
reiras que ainda hoje relegam as mulheres tanto no cenario politico como
no cientifico do mundo atual, e que a jovem Concei¢do dos anos cinquenta
enfrentou com tanta garra e destemor.

Por fim, esta coletdnea nao teve a pretensdo de analisar exaustivamente a
vasta obra publicada pela Professora Maria da Conceicdo Tavares, tais como
artigos em periodicos académicos nacionais e internacionais, jornais e as di-
versas e abundantes entrevistas que concedeu ao longo do tempo a jornalistas
e pesquisadoras/es; apenas registrou-se o significado do seu magistral de-
sempenho como tedrica do desenvolvimento socioeconémico brasileiro e lati-
no-americano e professora de geragoes de jovens deste continente e do Brasil.
Que a leitura desta coletdnea induza leitores e leitoras a continuar o estudo da
realidade socioeconOmica brasileira, e que estes se motivem a acessar o que
da sua ampla producio cientifica e politica nao foi contemplada aqui.

Boa leitura!






Introducao

Fernando Nogueira da Costa!

Ndo quero que ele fale s6; quero que escute
o seu discipulo falar por sua vez.

(Montaigne [1533-1592] em
Ensaios: da instrucao de criancas)

A Professora e o aluno

Hé muita sabedoria acumulada na relac@o entre mestre e aluno. Ninguém
podera ser mestre na escrita sem ter sido antes aluno. O mestre diante da
turma se encontra na dificil situacdo de quem se espera, sempre e necessa-
riamente, ter a razao. Sua missao de educador é vista como a de revelador
da verdade. Mas o verdadeiro mestre nao é o repetidor de alguma verdade,
provisoria tal como toda verdade demonstra ser. Ele ensina, sim, o método
de busca, pois a verdade é, sobretudo, o caminho da verdade. O mestre du-
vida de si mesmo e se deixa persuadir. Seu ensino mais relevante nao esta
no dito por ele, mas sim no nao dito — e descoberto pelo ex-aluno. “Mestre
nao é quem sempre ensina, mas quem de repente aprende”, definiu Joao
Guimaraes Rosa, em Grande sertdo: veredas.

Ja narrei minha experiéncia pessoal com a Professora Maria da Conceic¢ao
Tavares (Prado, 2012, p. 179-204). Ela foi o fator de atragdo para minha emi-
gracdo: a gente tem de ir atras de bons professores para nosso desenvolvi-
mento intelectual. Mentor é aquele individuo experiente capaz de guiar (ou
dar conselhos) a outra pessoa. Serve a alguém de guia, de sibio e experiente
conselheiro. Inspira, estimula a criatividade, o livre pensar. Nao necessaria-
mente é o orientador presencial de ideias, acGes, projetos, realizagdes. Minha
mestra nunca me deu, diretamente, conselhos pessoais, mas deu-me o mais

1. Professor Titular do Instituto de Economia da Universidade de Campinas (UNICAMP).
fernandonogueira.costa@gmail.com e https://fernandonogueiracosta.wordpress.com.
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importante para qualquer educador: bons exemplos de postura intelectual
sabia e atitude politica combativa. A mentora é a pessoa responsavel pelo
desenvolvimento de alguém. Sua pratica exemplar influencia os comporta-
mentos de outra pessoa mesmo sendo de maneira virtual, ndo presencial ou
inconsciente de sua parte.

Fui aluno dela no mestrado em 1976 e no doutorado em 1985, no IE-
Unicamp. Tive a oportunidade de presenciar, entao, o primeiro curso dado
por ela ap6s seu retorno do Chile. Dividiu-o com o Professor Carlos Lessa. Ela
dava em uma aula cada fase dos ciclos da economia brasileira, ele apresenta-
va em outra a politica econémica da ocasiao. Cada qual se rivalizava em bri-
lhantismo intelectual. Nao em didatismo. Ela propiciava um brainstorm de
ideias sobre tudo e todos. Tinha insights fantasticos aos borbotoes sem tempo
sequer para os alunos anotarem. Resultado: saiamos da sala de aula encan-
tados pelo espeticulo, mas se nos perguntassem o que tinhamos aprendido
na aula, apenas teriamos condi¢oes de responder: “ficamos muito impressio-
nados com a sapiéncia dela”... Nao conseguiriamos reproduzir nada do dito.

Aprendemos a aprender. Fomos estimulados a estudar muito para en-
frentar os desafios intelectuais. E, também, a jamais falar algo sobre a econo-
mia brasileira sem mostrar evidéncia empirica. Quase ao mesmo tempo ela se
enfurecia com indignacao face as impropriedades da vida publica brasileira
e admirava as virtudes da miscigenacao cultural, cujo olhar estrangeiro per-
cebia e exaltava. Vociferava aos brados ou colericamente, berrava, clamava,
proferia palavrées aos gritos contra os desatinos, mas também ironizava e ria
das situacgoes absurdas.

Com o tempo entendemos sua impaciéncia com a burrice alheia. O con-
ceito cientifico de idiota nao se refere a pessoa carente de inteligéncia ou de
discernimento. O tolo, ignorante, estapido, pode até ser tolerado, mas a pes-
soa pretensiosa, vaidosa, jamais ela perdoou. Idiota é quem nao tem cons-
ciéncia do mal feito a si préprio e aos outros, inclusive desconhecidos. Em
consequéncia, a Professora tinha razido em exigir-nos a preparacao ardua,
mas prazerosa, para enfrentar os desafios intelectuais. Seguindo seu exemplo
de combatividade, aprendemos a gostar de estudar e pesquisar com objetivo
além do enriquecimento pessoal. Tratava-se de nos preparar para o enfrenta-
mento do debate publico contra os neoliberais, voltados apenas para a defesa
do mercado e a favor do igualitarismo social, bandeira de esquerda comparti-
lhada por alunos e professores.
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Disse-me em certa ocasido: “com quem vocé acha eu aprendo hoje? Com
meus discipulos! Vocés sao especialistas, ndo sao generalistas como eu. Portanto,
tratem de pesquisar até aprenderem a fazer uma sintese sistémica como eu faco”.
Dotada de uma visao holistica, priorizava o entendimento integral dos fen6me-
nos, em oposicao ao procedimento analitico em que seus componentes sao to-
mados isoladamente. A analise da economia como um sistema complexo exige
o0 holismo. E deu-nos exemplo de comportamento humilde, mas sabio. Em se-
minarios no auditério do IE-Unicamp, quase sempre era a iinica pessoa a anotar
tudo de relevante dito pelos palestrantes. No debate, sempre os questionava, nao
s6 para testar a defesa de suas hipoteses, em atitude cientifica, mas também para
sedimentar sua aprendizagem. Era engracado quando o interlocutor sustentava
veementemente uma hip6tese contraria a dela. Debatia com ele até ela passar a
defender a hipotese, se ficava convencida da forca dos argumentos contrarios.

Com os anos de acompanhamento de seus passos mesmo a distancia
aprendi: ela respeita as personalidades fortes, combativas, e ndo tolera a arro-
gancia esnobe. Se ela grita com alguém, aceita a pessoa retrucar com a mesma
veeméncia e passa a respeitd-la. Em um mundo profissional essencialmente
masculino, quando passou a trabalhar em meio a economistas, abriu espa-
¢o aos gritos e impondo o respeito aos machistas pelo seu brilho intelectual.
Talvez, por isso mesmo, achidvamos que ela cobrava mais das jovens econo-
mistas timidas. Preparava-as para o combate mundano.

Exigia-nos também o conhecimento teérico plural. Como heterodoxos,
tinhamos de superar o marxismo vulgar — “de merda!” —, aprendido apres-
sadamente por conta prépria, e ampliar nossa capacidade analitica com
outras teorias, inclusive as ortodoxas, para melhor debaté-las — e combaté-
-las. O conhecimento multidisciplinar de Ciéncias afins (Politica, Sociologia,
Psicologia, Antropologia etc.) e Historia era também incentivado. Um bom
economista tem de ser capaz de fazer uma abordagem pluralista nos planos
da abstracdo, evolugao e regulacio.

Com ela nao se trata somente de Livre Pensar uma teoria pura. Além de “O
pensar”, ela exige “O querer”, isto é, a capacidade de aplicar a teoria, e mais:
“O julgar”. A capacidade de tomar melhores decisOes é a arte da Economia
aprendida com a Professora (com P maidsculo). O ensino mais eterno nao
estd no dito por ela, mas sim no nao dito — e descoberto por ex-alunos por
meio de sua exemplar postura profissional e politica. O dito é esquecido, o
visto é lembrado, o feito é aprendido. A mestra vive na obra do(s) discipulo(s).
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A Professora e sua obra

A obra oral da Professora Maria da Conceicao Tavares é bastante conhe-
cida: a capacidade de formar discipulos criticos a realidade, dentro do mé-
todo histérico-estruturalista, com visdo holistica da indastria brasileira e do
sistema financeiro nacional. Encontra-se pelo menos quatro resenhas nota-
veis da obra escrita de Maria da Conceigao Tavares. Por ordem de publicagiao
sdo as realizadas por Possas (2001), Andrade e Silva (2009), Bielschowsky
(2010) e Robilloti (2016).

Quanto a periodizacdo da obra, ha pequena discordancia entre elas.
Bielschowsky (2010) a divide em dois grandes periodos:

1. Era desenvolvimentista (até as proximidades de 1980): objetivo de en-

tender a logica do crescimento brasileiro;

2. Era neoliberal: elementos causadores da auséncia de crescimento ou

estagflacao.

No primeiro periodo, o crescimento era instavel e problemaético, de-
vido a peculiaridade de se dar em uma economia capitalista e a0 mesmo
tempo periférica e subdesenvolvida. Era uma economia com uma estrutu-
ra produtiva heterogénea e incompleta, insatisfatoriamente especializada
e incapaz da geracdo endogena de progresso técnico. Por consequéncia,
ficava exposta a estrangulamentos recorrentes do balanco de pagamentos.
Tinha oferta abundante de mao de obra com baixos salarios e alta concen-
tracdo de renda e propriedade. O Estado e as institui¢oes eram relativa-
mente frageis e instaveis. Os elos funcionais entre os agentes da producao
— Estado, empresas privadas nacionais e estrangeiras — e os das financas
eram muito particulares.

O segundo periodo contempla a crise e a estagnacao, a partir do inicio
de 1980. Ela concentra a aten¢do na analise dos (des)ajustes macroecond-
micos a partir de ideias como a ciranda financeira, a aceleracao da inflagao
de oligopodlio, e a retomada da hegemonia estadunidense. O exame das res-
trigdes ao crescimento se sobrepds ao das possibilidades de crescimento e
desenvolvimento.

Andrade e Silva (2009) identificam, na obra de Conceicdo Tavares, trés planos
de reflexdo de mutua influéncia, demarcados por revisoes tedricas e contextos:

1. Fase da Cepal: a questao do (sub)desenvolvimento econdmico periféri-

co, em particular da economia brasileira;
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2. Fase da Unicamp: o diadlogo critico com autores importantes da tradi-
¢ao da Economia Politica, como Marx, Keynes e Kalecki;
3. Fase da UFRJ: analise da (des)ordem econ6mica mundial, apresentan-
do uma “visdo geopolitica para entender melhor a formacao dos centros
hegemoénicos”.
Seu pensamento é periodizado por Possas (2001), assim como por
Robilloti (2016), em trés momentos de acordo com publicacoes de destaque:
1. Fase cepalina: de 1963, data do seu classico Auge e declinio do proces-
so de substituicdo de importagbes no Brasil, até 1972, quando foi publi-
cado seu “Além da estagnacao”, escrito com a colaboracao de José Serra;
2. Fase de revisao teorica: de 1973, ano em que a autora publicou o impor-
tante ensaio Distribuicdo de renda, acumulacdo e padroes de industria-
lizacdo — precursor de sua tese de livre-docéncia e depois de titular — até
1985;
3. Fase da Economia Politica Internacional: em 1985, quando a autora pu-
blicou seu ensaio A retomada da hegemonia norte-americana, e se inicia
essa nova etapa no pensamento de Tavares, estendendo-se até o presente.
Em seus trabalhos da década de 1970 e 1980, Conceigdo Tavares rompe
com a visdo cepalina de determinantes externos. Passa a se basear nos esque-
mas setoriais de analise desenvolvidos por Michael Kalecki para compreen-
der a dindmica das economias capitalistas em desenvolvimento. Em sua visao
critica a ideia de estagnacao, reconhece o consumo conspicuo ter relevincia
como estimulo a acumulacio de capital e ao mercado interno de paises com
distribuicao desigual da renda — e ndo como um impedimento a ambos.
Desta forma, ha um deslocamento da analise: a énfase, no pensamento
de Conceicao Tavares, recaira sobre os limites nas decisoes de investimen-
to sem autonomia financeira e tecnolégica. A economista desenvolvera a
ideia de a distribuicdo de renda ser ex6gena ao processo de acumulacio,
isto é, determinada pelo quadro politico-sindical. A economia brasileira
cresce puxada pelo efeito acelerador do investimento e multiplicador da
renda, concentrada por razoes politico-institucionais na expansao do con-
sumo das classes mais altas.
Nao existe no pensamento da autora, fatores distributivos impostos me-
canicamente pela acumulagdo de capital. O aumento do consumo de bens
de maior valor agregado nao reduz o consumo dos trabalhadores, muito ao
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contrario, aumenta. Apoiada em Kalecki, a autora defendera os efeitos multi-
plicadores do gasto em investimentos e/ou em consumo conspicuo ser tanto
maiores quanto maior for a participagdo dos salarios na renda. Salario nao é
sb custo, a massa salarial representa demanda. Tavares também utilizara a
ideia de o setor de subsisténcia, apesar de expressivo, nao ter forca para de-
terminar o nivel de salarios do setor moderno da economia. Esta populacao se
mantém marginalizada, estruturalmente, do mercado de trabalho.

Robilloti (2016) resgata trés ideias centrais do pensamento da autora:

1. A falsa oposicao entre lucros e salarios, pois os lucros dependem das
decisoes de gasto dos capitalistas. A acamulagido nao se limita por salarios,
mas em si mesma. A distribuicdo de renda é determinada pelo movimento
de acumulacao, pelo padrao de concorréncia intercapitalista e pelo poder de
organizagao dos trabalhadores. As lutas de classes afetam a distribuicao de
renda, porém de forma subordinada ao movimento de acumulacao;

2. A instabilidade estrutural do capitalismo em Kalecki é vista a partir
da desproporgdo entre os trés setores. O DI (setor produtor de bens de capi-
tal) tende a expandir sua capacidade acima dos outros setores (DII de bens de
consumo capitalista e DIII de bens de consumo assalariado), tendo em vista
os capitalistas fazerem muitas coisas como classe, mas nao definirem, em co-
mum, suas decisoes de gasto. Estas sdo descentralizadas, descoordenadas e
desinformadas uma das outras;

3. O sistema ndo tende a estagnacgdo, mas oscila em movimentos cicli-
cos de expansdo e contracdo. Em sua leitura schumpeteriana do capitalismo,
Tavares destaca o impulso da dindmica ser dado pela inovacao. A énfase nos
aspectos endégenos da acumulacdo em Tavares tem raiz tanto em Kalecki
quanto em Schumpeter.

Aqui, para demarcar as inspiracdes mais importantes na obra da
Professora, reencontradas nos assuntos pesquisados por diversos discipulos
a respeito da economia contemporanea, optei por mesclar as resenhas em
cada assunto. Sem dtvida, todos os autores das resenhas concordam a respei-
to dos seus principais temas:

1. Relagao centro-periferia revelada no balango do comércio exterior;

2. Ciclo e crise: movimento limitado pelo grau de industrializacao brasileira;

3. Problema do financiamento das empresas nao financeiras;

4. Geoeconomia e geopolitica internacional.
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O tema da distribuicao de renda e acumulagao de riqueza financeira esta
por tras dos demais. Vamos conferir o destacado nas resenhas dentro desse
enquadramento ou reparticdo tematica referente a versao preliminar desta
introducao. A exegese nao sera realizada por meio de repetitivas citacoes.

A metodologia empregada neste texto-resenha sera recordar as ideias-
-chave da Professora Maria da Conceicao Tavares. Ele est4 dividido de acordo
com os principais temas: mudancas na pauta de importacao relacionadas as
alteragoes na estrutura produtiva, relagdes entre ciclos e crises econdémicas,
concentracao oligopolista de empresas nao financeiras, e centralizagao do ca-
pital financeiro, problema do financiamento, distribui¢ao de renda e riqueza,
geoeconomia e geopolitica internacional.

Relacao centro-periferia revelada no
balanco do comércio exterior

Tavares exerceu grande influéncia sobre o pensamento econdémico brasi-
leiro. Tratou de assuntos variados, mas na interpretagao de Possas (2001) ha
uma dupla preocupacdo em toda a sua obra:

1. o desenvolvimento de paises “periféricos”, com especial énfase no caso

brasileiro, e

2. a sorte de grandes contingentes da sua populacao, excluidos econo-

micamente.

Seu ponto de partida foi o pensamento cepalino, com énfase nas relacoes
econdmicas e de poder entre nacoes centrais e periféricas. Andrade e Silva
(2009) afirmam ser um aspecto central das ideias cepalinas, influentes sobre a
trajet6ria intelectual de Tavares, o chamado método histérico-estrutural. Seu
proposito era examinar o modo peculiar de como se dava o ajuste interno da
estrutura produtiva dos paises latino-americanos em resposta aos choques ex-
ternos. Esse ajuste estava condicionado por uma estrutura econémica e institu-
cional subdesenvolvida, herdada do periodo exportador. Na visao cepalina, as
estruturas setoriais e institucionais das economias latino-americanas condicio-
nam a trajetoria futura. O enfoque historico-estruturalista implica um método
de geracdo do conhecimento voltado ao comportamento de agentes sociais e
institui¢oes, mais proximo a um procedimento histérico-indutivo se compara-
do aos métodos abstrato-dedutivos convencionais. Porém, Conceigcao Tavares
procurou repensar essa matriz, ampliando a importancia de questdes como:
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1. variaveis internas a cada pais, em especial a presenca do setor produtor

de bens de capital;

2. as necessidades de financiamento do desenvolvimento; e

3. como os modos historicamente especificos de atendé-las repercutem.

Em seu primeiro trabalho influente, Auge e declinio do processo de substi-
tuicdo de importacoes no Brasil (1963), a interpretacao da Cepal tinha varios
componentes importantes assumidos pela autora. Destacava-se a ideia-chave:
o desenvolvimento ndo se dar em todos os lugares da mesma forma, seguindo
as mesmas etapas. H4 uma razio simples para isso, a industrializa¢io origina-
ria e retardataria de alguns paises (Inglaterra no século XVIII e, por exemplo,
Estados Unidos, Alemanha e Japao no século XIX) resulta em uma dinidmica
de poder no conjunto da economia mundial, em que os demais assumem papel
dependente e periférico.

Este era o caso da economia brasileira. Ela teria passado por uma:

1. Fase primario-exportadora, caracterizada por “crescimento para fora”, e

2. Fase de substituicdo de importagoes: “crescimento para dentro”.

Na primeira fase, a exportacao de produtos primarios é o principal com-
ponente autonomo de demanda. O dinamismo da economia fica totalmente
subordinado ao exterior. Quando surgem obstaculos as exportacoes, criados
por guerras ou depressoes, o pais focaliza o mercado interno, investindo na
producao doméstica de bens outrora importados.

O periodo do “crescimento para fora” apresenta uma dualidade:

1. de um lado, um setor exportador de alta rentabilidade, e

2. de outro, um setor voltado ao mercado interno com baixa produtividade,

satisfazendo apenas em parte as necessidades basicas, dependentes tam-

bém de elevadas importacoes.

Dai suas caracteristicas sociais: alta concentracao da propriedade e extre-
ma desigualdade na distribuicao de renda. Permite a elite um padrao de con-
sumo importado, portanto, semelhante ao dos grandes centros desenvolvidos.

A primeira tese central de Conceicao Tavares, segundo Bielschowsky
(2010), é atribuir a dinamica do processo de desenvolvimento por substituicao
de importacées a uma série de respostas ao estrangulamento do setor exter-
no, por meio das quais a economia muda qualitativamente a natureza dessa
dependéncia ao exterior. Ao longo do processo de modificagoes estruturais da
economia, vai se repondo a contradicio basica entre as necessidades de cresci-
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mento e a barreira quanto a capacidade para importar. A ruptura com o modelo
primario-exportador se da ao longo de sucessivas crises no comércio exter-
no. Comecaram na Primeira Guerra, agravaram-se com a Grande Depressao
e continuaram intermitentes. Essas crises impediam necessidades basicas de
produtos industriais serem supridas pelas importacées. Por isso, a politica eco-
ndmica cria mecanismos e estimulos variados, inclusive controles de cimbio e
de importacoes, como tentativas de produzir internamente o antes importado.
Surge novo modelo de crescimento, o de substitui¢do de importacoes, com di-
namica distinta do anterior.

Ocorrem mudancas no setor produtivo com a industrializacao baseada em
sucessivas ondas de implantacdo de elos da cadeia produtiva. Mas permanece
um dualismo na economia, porque, de imediato, essas mudancas ocorreram
principalmente na industria, nao sendo muito alteradas as condic6es da agri-
cultura, inclusive a exportadora. Somente mais adiante ela se transforma em
agroindustria com constituicao de cadeia produtiva de valor. Ha modificacao
da pauta de importacées com relativamente menos bens de consumo e mais
insumos e equipamentos. Acontece pela via do mercado e também por int-
meros mecanismos de compressao das importacoes menos essenciais.

Avanco do processo se d4 em resposta as sucessivas barreiras contra
as importagoes. Foi ardua a superacdo desses obstaculos por razoes varia-
das: tecnologia, dimensao e estrutura do mercado interno sem comportar
grandes escalas, dificuldade para prosseguir modificando a pauta de im-
portagdes. O processo era exigente de importagdes dos bens necessarios a
producdo dos substitutos das importacGes anteriores. O esgotamento do
processo € diferente nos diversos paises latino-americanos. A distin¢ao do
caso do Brasil se da por ser um dos poucos paises latino-americanos a con-
seguir avancar até a implantacao de partes do setor de bens de producao,
0s quais necessitavam investimentos vultosos. A economia brasileira tinha
vantagens competitivas:

1. o tamanho de seu mercado interno;

2. a disponibilidade de recursos naturais;

3. a capacidade de importacao, devido a exportacao do café;

4. a criacdo de instituicoes publicas desenvolvimentistas, desde os anos

1930, em particular, a do BNDE em 1952.

Novas industrias sdo projetadas para atender a um perfil de demanda res-
trito em funcao de:
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1. péssima distribuicdo de renda, com acesso ao consumo por relativa-
mente poucas pessoas, resultante em mercados relativamente pequenos;
2.tecnologia utilizada, importada das economias mais desenvolvidas, exigia
grandes escalas, gerando, além de problemas pelo lado do financiamento,

a ndo adequacao a disponibilidade dos recursos internos: abundante mao

de obra pouco qualificada, mas capital e mao de obra qualificada escassos.

O ensaio “Além da estagnac¢io”, escrito em coautoria com José Serra, foi
apresentado em novembro de 1970 e publicado no fim de 1971. Faz a critica
ao “estagnacionismo”. Argumenta o declinio das taxas de crescimento da eco-
nomia brasileira, na ocasiao, ndo representar uma tendéncia persistente ou
secular a estagnacdo, mas apenas uma crise episodica e/ou ciclica, possivel
de ser superada com a utilizagdo da capacidade produtiva industrial ociosa. A
critica é dirigida a argumentacido de Celso Furtado de o aumento da relacao
capital/trabalho ter levado ao declinio da taxa de lucro e consequente queda
da acumulacio. Os fatores impeditivos seriam o aumento da produtividade do
trabalho destinado ao favorecimento dos lucros em detrimento dos salarios.

De acordo com a interpretacdo de Tavares e Serra, o limite do processo
de substituicao de importacGes tinha sido dado pelo fim do Plano de Metas
no governo de Juscelino Kubitschek. Foi tal como uma onda de inovagoes
schumpeteriana, resultante em capacidade produtiva ociosa, porque cons-
truida a frente da demanda existente. A saida da crise de meados dos anos
1960 foi a transigdo para um processo de crescimento acelerado, mesmo sen-
do injusto. Constituiu um novo estilo de desenvolvimento, um novo esquema
de concentracdo do poder, e uma nova insercao internacional.

O declinio das taxas de crescimento do PIB foi superado com inovacoes
institucionais para a reordenacao da economia e o surgimento de novas ati-
vidades dinamicas. No novo modelo de desenvolvimento, Estado e capital es-
trangeiro passaram a ser os principais agentes, associados a novas formas de
acumulacio de capital, mais propriamente financeiras. Provoca a modifica-
¢do do esquema dual anterior, aquele com um setor atrasado voltado ao mer-
cado interno e um setor mais dinamico ligado as exportacoes. Ha integracao
nacional pela penetracdo dos meios de transporte e comunicacao. Permanece
certa heterogeneidade com o progresso técnico-industrial sem absorver ou
liquidar atividades tradicionais nem integrar a mao de obra nelas ocupada.
A exclusdo social marca o “milagre econdmico brasileiro”. A tendéncia a re-
distribuicao ou reconcentracao da renda pessoal se d4 pela abertura do leque
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de salarios. Mas esse processo excludente providencia a geracdo de excedente
necessario a expansao dos mercados.

Segundo Bielschowsky (2010), a segunda contribuicdo fundamental de
Conceicao Tavares foi mostrar como o crescimento no periodo do chamado “mi-
lagre econdmico” se fazia com concentragio da renda de maneira funcional para
a expansao do mercado interno para “bens de luxo”. Essa tese era contraria ao
que era postulado pelo mestre Celso Furtado ao destacar a tendéncia a estagna-
¢ao devida aos rendimentos decrescentes de escala em mercado interno restrito.

Ciclo e crise: movimento limitado pelo grau
da industrializacao brasileira

Robilloti (2016) procura fazer uma leitura da influéncia das ideias econo-
micas e sociais latino-americanas na formacao teérica de Conceigao Tavares,
capazes de diferencia-la no debate economico. Nao foram poucas as con-
tribuicGes teodricas do estruturalismo ao seu pensamento. Comecando pelo
método histdrico-estrutural de analise, passando pelo desafio do desenvolvi-
mento econémico na periferia, atingiu:

1. o repuidio a visdo de automatismos do mercado para se percorrer a via

do desenvolvimento;

2. aideia de estilo distinto de desenvolvimento em economia periférica; e

3. o papel das empresas transnacionais na dinamica do sistema capitalista

mundial.

Posteriormente, a autora adicionara ao método histérico-estrutural a sua
chamada Economia Politica, apoiada em Marx, Keynes, Kalecki, Steindl e
Schumpeter, para analisar a dindmica e o processo da acumulacio de capital
no Brasil. Na Escola de Campinas, nos anos 1970, ela revera muitos pontos
discutidos no Ambito da Cepal.

Em autossubversdo da prépria ideia de “estrangulamento externo”, se-
gundo Bielschowsky (2010), a terceira contribuicdo de Conceicao Tavares
a andlise da natureza do crescimento brasileiro incorpora um esquema de
reproducdo kaleckiano capaz de descrever os mecanismos endo6genos do pro-
cesso de acumulacao de capital no Brasil. Embora fosse ainda uma industria-
lizacao restringida por implantagao parcial dos departamentos industriais, o
processo de crescimento brasileiro ja continha elementos em comum com o
processo de crescimento verificado nos paises desenvolvidos.
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A existéncia incompleta do setor de bens de capital tinha levado o ciclo ao
auge, seguido de sua reversao, dado o papel central do investimento a frente
da demanda. Os auges ciclicos (1957-1962 e 1967-1973) tinham sido inten-
sos, mas curtos, fadados ao rapido esgotamento, porque o porte do departa-
mento produtor de bens de capital era insuficiente para atender & demanda
agregada. Os lucros se multiplicavam, mas para a realizaco, os investimentos
tinham de se acelerar continuamente. A elevacao da relacao capital /produto
em certo ponto contrapunha as decisoes de investimento com a ociosidade da
capacidade produtiva.

Na tese de livre-docéncia defendida em 1974, Acumulacdo de capital e
industrializagdo no Brasil, o tema da dindmica da industrializacdo brasilei-
ra é retomado e aprofundado com uso de conceitos de autores como Marx,
Keynes, Schumpeter, Kalecki e Steindl. Segundo Possas (2010), as caracte-
risticas de “padroes de acumulagao” se referem as formas alternativas de au-
to-organizacao capitalista. Emerge das interacoes entre diversos setores da
economia com taxas diferenciadas de crescimento e diversas estruturas de
mercado — oligopolio competitivo, diferenciado e concentrado. A distribuigao
de renda configura o perfil da demanda de cada qual: bens de consumo popu-
lar, bens de luxo e bens intermediarios e de capital. A implantacao plena deste
altimo setor envolve problemas de escala, de dimensao, de mobilizacao e con-
centracdo de capital suficiente para enfrentar a descontinuidade tecnologica.

Conceicdo Tavares adota o conceito de industrializa¢io retardataria,
discutido durante a elaboracdo da tese de doutoramento do colega Joao
Manuel Cardoso de Melo. Era uma alternativa a visdo cepalina e as Teorias da
Dependéncia, tanto a de Fernando Henrique Cardoso e Enzo Faletto, quan-
to a de Rui Mauro Marini e André Gunder Frank. Distingue entre processo
industrial e implantacao de industrias isoladas. Defende a tese de a instala-
¢ao de um setor de bens de producio, em especial, de bens de capital, ter o
potencial de internalizar, ao menos em parte, os principais determinantes da
dindmica econémica, tanto o financiamento do investimento, quanto o pro-
gresso técnico. Propiciaria a constituicao de forcas produtivas especificamen-
te capitalistas. Se nao houvesse producao interna de bens de capital, os efeitos
multiplicadores do investimento seriam exportados e a economia se manteria
dependente do comércio exterior, inclusive para a introducao de inovacoes
em maquinaria. Portanto, para a industrializacdo se completar, a dindmica
econdmica nao poderia ser somente reflexo da demanda externa.
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A industrializacio retardataria estadunidense, alema e japonesa levou a
predominéncia de escalas de produgdo elevadas e estruturas de mercado oli-
gopolizadas na economia mundial, em varios setores fundamentais, inclusive o
de bens de produgio. Dai os problemas enfrentados por economias periféricas
quanto a centralizacao dos capitais necessarios, a obtencao de tecnologia e ao
enfrentamento da concentracdo dos mercados. A industrializacao s6 se daria,
em capitalismo tardio, com concurso do Estado para articulacao dos interesses
e atracao do capital necessario, inclusive o estrangeiro. Mas a industrializacao
foi “restringida”, no Brasil, até a implementac¢do do Plano de Metas, embora
houvesse a implantacdo de algumas empresas de bens de producao — menos de
bens de capital e mais de bens intermediarios — desde os anos 1930.

O desenvolvimento das forcas produtivas e a infraestrutura urbana eram
insuficientes para implantar a grande induastria de base necessaria ao cresci-
mento da capacidade produtiva adiante da prépria demanda. S6 assim evi-
taria periddicos estrangulamentos setoriais. A implantagdo de um departa-
mento de bens de producao significativo exigia a ocorréncia concentrada no
tempo de um bloco de investimentos complementares.

Com essa reinterpretacdo da histéria econdmica brasileira, realizada pela
série de teses e dissertacoes defendidas na Unicamp e na UFRJ, nos anos
1970, houve a revisdo da interpretacdo anterior do processo de substituigao
de importacoes. Os determinantes oriundos dos estrangulamentos externos
passaram a ser considerados menos relevantes e foi conferido maior peso a
dindmica endégena da acumulacdo de capital. O novo aparato tebrico reunia
os determinantes relativos as formas de concorréncia (microdinamica) e as
categorias de uso dos bens (inacrodinamica) no exame do ciclo iniciado com
o Plano de Metas, do desequilibrio setorial, do processo ai desencadeado, e
de como seria dificil manter as altas taxas de crescimento naquelas circuns-
tancias. Em trabalho posterior, o periodo de 1966 a 1974 foi analisado com
a utilizacdo e o aperfeicoamento do mesmo instrumental teérico-analitico.

Andrade e Silva (2009) enfatizam os fundamentos teéricos. Para com-
preender a industrializacdo no Brasil, privilegiando os aspectos endégenos da
acumulagdo de capital, Tavares vale-se do principio da demanda efetiva. Para
ela, as economias nao enfrentam problemas do lado da oferta, e sim pelo lado
da demanda, quando se caracteriza uma situa¢ao de “insuficiéncia da deman-
da efetiva”. Destaca o aspecto crucial da demanda efetiva ser o investimento
enquanto instrumento de expansao da capacidade produtiva e da acumulacio
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de capital. Entre as variaveis de gasto é importante também o consumo capita-
lista, como enfatizado por Michael Kalecki. Este tem um papel a desempenhar
na realizacao dos lucros no processo de acumulacio. E a utilizagdo do esquema
de trés setores de Kalecki é funcional para explicar a interpretacio de Tavares
do “crescimento desequilibrado”. Essa ideia tornou-se a base da nova visao da
autora sobre a dindmica ciclica da industrializacdo brasileira, presente em suas
teses de Livre-Docéncia e Titular, defendidas respectivamente em 1974 e 1978.

Se o crescimento do DI e do DII superar o crescimento do DIII, os lucros
por definicdo superam os salarios enquanto custos, mas se ressentem da de-
manda propiciada pela massa salarial. Resulta em uma expansao da capaci-
dade produtiva em ritmo superior ao do crescimento da produgao e da renda
corrente. Isto gera uma queda no grau de utilizagdo da capacidade produtiva.
Esta, por sua vez, pode induzir a uma queda na taxa de investimento, impli-
cando em aumento de capacidade ociosa por toda a economia e, por conse-
quéncia, queda dos lucros.

Quanto ao processo de oligopolizacio da estrutura industrial, uma ten-
déncia de longo prazo, Tavares utiliza como referéncias microeconémicas:

1. o oligopdlio puro ou concentrado a la Steindl e Bain;

2. a competicdo com base em inovacgoes tecnoldgicas a la Schumpeter;

3. o oligopolio diferenciado a la Sylos-Labino; e

4. a articulacdo oligopolica com hegemonia do capital financeiro a la

Hilferding.

A partir de sua interpretacao da obra de John Maynard Keynes, Tavares
ganha conviccdo quanto a impossibilidade de autorregulagao da economia
capitalista. A incerteza no horizonte de calculo capitalista implica em ressal-
tar o papel determinante e instavel do investimento na dinamica capitalista.
Esta baseado no principio da demanda efetiva: variaveis de gasto determi-
nam variaveis de renda. Se, de um lado, o investimento é a variavel estraté-
gica determinante da demanda agregada, de outro, é o principal elemento
de instabilidade do capitalismo. Os fatores determinantes do investimento,
entre outros, as expectativas dos agentes acerca de um futuro incerto, sdo
incapazes de garantir uma trajetoria estavel a essa variavel.

— Se crescer demais, nao se pode manter, porque termina por gerar ca-

pacidade ociosa, e ela deprime a taxa de rentabilidade do capital, tanto a

efetiva como a esperada adiante.
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— Se crescer de menos, tampouco pode se manter, porque nao gera renda

suficiente para comprar a propria producao ampliada.

Com base no principio da demanda efetiva, Tavares afirma nao se sus-
tentar a ideia de “insuficiéncia de poupanca” para explicar as flutuacoes do
investimento. O desenvolvimento do sistema de crédito, ao exercer papel fun-
damental no financiamento do investimento, faz com que a poupanca, isto é,
a renda nao gasta registrada ex-post, nao seja determinante para a realizacio
do investimento. Em sua abordagem, a poupanca jamais “determina” o inves-
timento, somente possui uma equivaléncia contabil com o mesmo. A relacao
de determinacao causal deve ser entendida a partir do investimento (gasto)
para a poupanca (renda nao gasta), e ndo o contrario, como é apresentada
convencionalmente.

No financiamento do investimento, os capitalistas ndo podem contar
apenas com suas “poupancas prévias acumuladas”, ou melhor dito, seu es-
toque liquido de riqueza. Eles precisam também do crédito de sistema fi-
nanceiro. Este deve ser capaz de captar o dinheiro disponivel das firmas
ou das familias sob forma de investimentos em ativos financeiros. Essas
formas de manutencao de riqueza permitem a valorizacao ficticia do capital
por juros compostos. Ele é tanto maior quanto mais desenvolvidas forem
as relacdes financeiras de dada economia. Somente uma parcela dos ativos
financeiros é, de fato, “ativa”. Corresponde a “divida priméria nova”. Ela se
destina a financiar o setor produtivo da economia. A remuneracao desse ca-
pital financeiro é paga com os juros. O setor financeiro se apropria de parte
do valor agregado na producdo. Mas os empréstimos sb serdo efetivamente
amortizados uma vez maturados os investimentos — e se os lucros forem
realizados. A divida, portanto, precede o investimento. Ainda com base em
Keynes, Tavares trata da questao da crise de crédito. De acordo com a leitu-
ra de Possas (2010) de sua obra, ela surge quando h4a queda do investimento
e reducao dos lucros. Passa a ser dificil remunerar os juros das dividas pri-
maérias. Leva a depressao do capital produtivo.

O grande problema do endividamento, segundo a autora, é o fato de ele
preceder a geracao da renda e seu componente de lucro. A sustentacdo dos
lucros requer os investimentos produtivos crescerem de modo a multiplicar
a “parte ativa do capital”, aquele dinheiro relacionado ao financiamento da
producdo, do investimento e do consumo. Se os investimentos declinarem
e, por consequéncia, os lucros esperados ndo se realizarem, o peso da “parte
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passiva do capital”, isto é, do endividamento, se eleva proporcionalmente ao
retorno. Deprime ainda mais o movimento real do capital produtivo. Nesse
sentido, a queda no nivel dos investimentos é a explicagdo, em tltima ins-
tancia, da reversao do ciclo. Na visao de Keynes, de acordo com a leitura de
Tavares, a crise decorre ndo de uma elevacao da taxa de juros, em virtude
de necessidade de elevagdo do prémio para se abandonar a liquidez, dado
um aumento da preferéncia pela liquidez. Nasce sim do colapso da eficiéncia
marginal do capital. AvaliagcOes pessimistas e a incerteza em relacao ao futuro
fazem a retomada da confianca nos negdcios ser algo de dificil gestao em uma
“economia de livre-iniciativa”.

Enquanto as expectativas quanto as resultantes do investimento forem
otimistas, o endividamento para a alavancagem financeira da rentabilidade
patrimonial sobre o capital proprio continua. Caso elevacoes na taxa de ju-
ros diminuirem a rentabilidade esperada, os investimentos declinarao (e com
eles a renda multiplicada), tornando-se insuportéavel a carga da divida. Entao,
a crise financeira se manifesta, aumentando ex-post a preferéncia pela liqui-
dez dos agentes. A elevacao do investimento leva ao crescimento do produto.
Por sua vez, este levara a crescimentos adicionais do investimento, cujos im-
pactos adicionais sé diminuirdo conforme diminuir a multiplicacdo da renda
em ajustamento com carater ciclico.

O coeficiente da aceleracdo é a relacao entre variagdoes no investimento
provocadas por variacoes nos gastos dos consumidores. Mas a tragédia capi-
talista decorre de o investimento crescer aceleradamente a frente da deman-
da futura prevista. Gera capacidade produtiva superior a capacidade de con-
sumir toda a renda multiplicada, inclusive pela necessidade de parte dela ser
estocada em ativos financeiros para a aposentadoria e/ou a heranca. Entao,
os gastos nao a ocupam plenamente. A capacidade produtiva ociosa deprime
o investimento. Um continuo aumento de renda pode induzir a elevacdo do
gasto em consumo e dai a maior utilizacdo da capacidade produtiva. Quando
a capacidade produtiva se esgota, cria-se incentivo para ser aumentada por
meio de novos investimentos. A deducao é a necessidade de o crédito ao con-
sumo acompanhar o ritmo do crédito ao investimento. A alavancagem finan-
ceira ndo pode correr muito a frente da capacidade de gasto em consumo,
seja dos capitalistas, seja dos assalariados, sob o risco de gerar excesso de
capacidade produtiva e, em consequéncia, virar para recessao.
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Problema do financiamento de
empresas nao financeiras

Na analise da “Era desenvolvimentista”, segundo Bielschowsky (2010),
Conceicao Tavares dedicou-se a dois grandes temas:

1. o movimento pelo lado real da economia; e

2. a natureza do sistema financeiro brasileiro e de seu papel no processo

de acumulacao no pais.

A discussao pelo lado financeiro esta distribuida em trés textos.

O primeiro, publicado em 1967 e intitulado “Notas sobre o problema do
financiamento numa economia em desenvolvimento: o caso do Brasil” aborda
a influéncia das mudancas da estrutura produtiva sobre os problemas de finan-
ciamento, em especial ao consumo, bem como a funcionalidade e os limites do
emprego da inflacdo como mecanismo de apoio a expansao industrial. O segun-
do, publicado em 1971, “Natureza e contradi¢des do desenvolvimento financei-
ro”, examina as caracteristicas gerais da evolucao financeira a luz das reformas
feitas em meados de 1960, a acumulacdo financeira, concentracao e centrali-
zacao de capital no estudo de caso brasileiro. O terceiro texto corresponde ao
capitulo IV de sua tese de Professora titular, defendida em 1978, é intitulado:
“O sistema financeiro e o ciclo de expansao recente”. Analisa o desdobramento
do sistema financeiro nacional: sua funcionalidade e suas caracteristicas es-
truturais, a evolucao do crédito e dos ativos financeiros no ciclo em foco e os
mecanismos de criacao de liquidez real e liquidez financeira.

Nessa tese “Ciclo e crise: o movimento recente da industrializacio bra-
sileira”, defendida em 1978, o primeiro capitulo é essencialmente teérico.
Discute a noc¢ao (keynesiana) de poupanca. Contrap6e a poupanca desejada
a poupanca potencial. Esta é a renda ndo consumida, registrada ex-post,
mas dependente da demanda efetiva. Poupanca ndo importa, o relevante
para o investimento é o financiamento. Crédito depende do funcionamento
de um sistema financeiro capaz de centralizar recursos e gerar ativos e pas-
sivos financeiros. H4 uma valorizagao contabil “ficticia” de parte do capital
aplicado. Em economia avancada, o valor de ativos financeiros chega a su-
perar o valor dos ativos reais. Apds a maturacgido do investimento, uma parte
dessa valorizacao, correspondente a divida primaria nova, teria financiado
a economia real e, consequentemente, receberia os juros pagos por esta.
O restante dos juros compostos, derivados da circulacdo financeira, cor-
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responderia a redistribuicao entre os investidores dos lucros obtidos pelo
conjunto do capital financeiro.

Tavares chama atencao para o fato de o determinante fundamental dos
investimentos ser a eficiéncia marginal do capital, referente as expectati-
vas, e ndo um movimento auténomo das taxas de juros. Estas podem subir
e nao necessariamente inibir o investimento, se as expectativas apontarem
aumento ainda maior da eficiéncia marginal do capital. Em vez de adotar o
fundamentalismo keynesiano, Robilloti (2016) destaca ela preferir o exame
dos determinantes do investimento segundo Kalecki e Steindl: grau de endi-
vidamento, expectativa de vendas e lucros, grau de ociosidade na capacidade
produtiva, e fatores de desenvolvimento como inovacao tecnologica ou de-
mografia. Como o investimento é também dependente do crédito (e nao de
“poupanca”), na fase ascendente do ciclo as empresas se alavancam, e na fase
descendente, quando os juros sdo elevados, a carga financeira provoca um co-
lapso das empresas mais débeis, dada a incapacidade de pagar os juros mais
elevados quando suas taxas de lucro estao em queda.

Discutido isso no plano abstrato, na pratica o sistema financeiro privado
brasileiro necessitaria cumprir algumas funcées de seus congéneres dos pai-
ses desenvolvidos:

1. criar crédito ampliado;

2. intermediar a transferéncia de capital de empréstimo;

3. valorizar o capital no circuito financeiro.

As particularidades do sistema financeiro no Brasil passaram a ser
examinadas como as origens do problema do financiamento na economia
brasileira. Esta ainda era dependente do capital financeiro internacional.
A industrializacao tardia brasileira enfrentava os problemas de financia-
mento de grandes escalas de producao nos setores a serem implantados.
O sistema financeiro brasileiro, entao constituido por bancos comerciais
concessores de crédito em curto prazo, ndo estava adequado a cumprir
essa tarefa. Historicamente, o sistema financeiro privado nacional nao da
todo o suporte necessario a acumulacao de capital produtivo, porque evita
financiar projetos de grande porte e longos prazos de maturacdo. Entdo,
essa fun¢do é remetida ao Estado, por meio de institui¢oes financeiras
publicas federais e estaduais, estas antes de suas privatizacdes nos anos
1990. O Estado nao age como fosse um capital financeiro autonomo. A
promocao de fusbes, aquisicdes e conglomeracoes econdmico-financei-
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ras nao se da sob seu comando. Nao ha constituicao do capital financeiro
como sujeito do processo de centralizacido do capital.

No sistema financeiro nacional, para Tavares, na leitura de Possas (2001),
mais caracteristico é o estabelecimento de duas formas de dinheiro:

1. de um lado, “dinheiro de pobre”, isto é, papel-moeda e depositos a vista

como meio de circulacgdo; e

2. de outro, “dinheiro de rico”, ou seja, “dinheiro financeiro” ou moeda

indexada com corre¢cdo monetaria atuando como instrumento de valori-

zacao do capital-dinheiro e cumprindo a funcao de reserva de valor.

Ainda de acordo com a resenha de Possas (2001), ela destaca a criacdo
de espécie de Unidade Padrao de Capital (UPC) com o modo de operacao
do open market a partir de meados da década de 1970. Garantia liquidez e
protecao aos aplicadores contra o regime de alta inflacdo. Isso se dava com a
utilizagao das cartas de recompra e a zeragem automatica do mercado inter-
bancério, realizada pela Autoridade Monetaria.

A ciranda financeira se estabeleceu com o crescimento da divida exter-
na propiciando grande entrada de divisas. Havia a conversao dos délares em
moeda nacional e emissao de titulos de divida ptblica para esterilizagdo do
impacto monetario do balanco de pagamentos. Logo, a divida interna cresceu
como contrapartida da divida externa. As mudancas de patamar da inflacao
ocorreram por ocasido dos choques exdgenos (juros, petroleo e cimbio), alte-
rando precos relativos em uma economia indexada.

Andrade e Silva (2009) afirmam o pensamento estruturalista ser fruto de
algumas tradicGes da Economia Politica, tanto em sua forma mais “radical” na
heranca marxista, quanto a sua vertente “reformista” nos enfoques keynesia-
nos, kaleckianos e institucionalistas. Por isso, na obra de Tavares, destaca-se
a leitura critica de grandes pensadores da tradigdo da Economia Politica, com
o proposito de compreender a dindmica dos capitalismos contemporaneos.

Lucro emerge do processo de interagoes entre os componentes do sis-
tema capitalista, na sua forma completa ou, em linguagem marxista da au-
tora, da “reproducao ampliada do capital”. Por isso, ndo pode ser deduzido
diretamente da mais-valia (ou trabalho nao pago), nem contabilizado pelo
namero de horas do “sobretrabalho”. O lucro requer a valorizagao, ou pre-
cificacdo em termos monetarios, das mercadorias produzidas pela for¢a de
trabalho em seu uso de meios de producao. No seu movimento de autoex-
pansdo e valorizacao permanente, o capital termina por encontrar-se “pri-
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sioneiro de si mesmo”, isto é, “o dinheiro tentando valorizar o dinheiro”.
Esta é a ideia-chave para a compreensao de um aspecto central, desenvolvi-
do de forma sistemética ao longo de sua obra: a légica financeira do proces-
so de valorizacdo do capital sobrepondo-se a sua dimensao produtiva. Nao
sao lados (real e financeiro) descolados.

O desenvolvimento das institui¢oes financeiras e, por sua vez, a criagao de
novos instrumentos de divida (titulos financeiros privados e pablicos), ambos
tornam possivel a valorizacdo contabil “ficticia” do capital. Neste processo,
a valorizacdo na esfera financeira tende a superar a valorizacdo na esfera
da producdo. Dos diversos componentes do capital, inclusive das relactes
de crédito e de inovacdes financeiras, emergem a possibilidade da “capitali-
zacdo”. Esta é a valorizacgao contabil do dinheiro pelo dinheiro, seja por juros
compostos, seja pela especulacao com base em atribuicao subjetiva de valores
as acoes. Andrade e Silva (2009) afirmam, na visdo da Professora, essa capi-
talizacdo ocorrer em paralelo com a evolucao da técnica de tornar “inttil” (ou
dispensavel) o trabalho produtivo. E um aparente paradoxo: de inicio, os ca-
pitalistas desejam contratar (e explorar) a forca do trabalho. Depois, almejam
a dispensar com o proposito de aumentar a produtividade dos empregados
restantes. Toda essa exploracio visa, em ultima analise, a acumulacio de ca-
pital-dinheiro para a autovalorizacao de si proprio na circulacio financeira.

A parte “ativa” do dinheiro entra na circulacdo de mercadorias, adquirin-
do forga do trabalho, maquinas e matérias-primas. Ela é valorizada ao se ven-
der as mercadorias produzidas, pagar os juros do capital tomado emprestado
de terceiros e os demais custos de circulagio, se sobrar um lucro alavancado
sobre o capital inicial proprio. Os “limites” a acumulacao decorrem do pro-
prio processo de valorizacdo do capital fora da producdo. Considerando ex6-
genos o esgotamento dos recursos naturais (matérias-primas) e a oferta da
forca de trabalho, sdo elementos enddgenos a esse processo de valorizagao:

1. a acumulagdo de capacidade ociosa, devido ao descompasso entre o

investimento em cadeia e o escoamento da produgio corrente; e

2. a descoordenacdo entre os capitalistas, cujas expectativas de rentabi-

lidade sao euforicas, quando tudo vai bem, e sdo revertidas, bruscamente,

para o panico, quando o endividamento passa a ser considerado excessivo

e o risco se torna inaceitavel.

A acumulacdo nao esbarra nos saldrios ou na falta de mao de obra, esbar-
ra em si mesma. O capital € o limite de si mesmo.
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A releitura de Tavares da obra de Rudolf Hilferding, O capital financei-
ro (1911), propde uma formulacdo mais geral do capital financeiro, aquele
capaz de transpor fronteiras setoriais, indo além do caso do capitalismo mo-
nopolista alemao. A partir da leitura de A evolugdo do capitalismo moderno
(1894), de autoria de John Hobson, Tavares destaca a “classe de financis-
tas”. Surge da associagio estratégica entre bancos e empresas para formar a
grande corporacao estadunidense. Esta detém sob seu controle as atividades
estratégicas na virada do século XIX para o XX: minas, siderurgia, petréleo,
ferrovias, banco e manufaturas.

A alavancagem financeira, via aumento em grande escala do crédito, con-
fere amplo poder a classe de controladores dos bancos. O tamanho e a capa-
cidade de crescimento das grandes corporagoes “trustificadas” decorreriam
mais da dimensao financeira, na organizacao do capitalismo monopolista, em
vez da inovacao tecnologica. As caracteristicas gerais do capitalismo, capta-
das na obra de Tavares por Robilloti (2016), sao:

1. movimento dindmico nao tendente a estagnacao;

2. falsa oposicao entre lucros e salarios;

3. alta capacidade de inovacao;

4., dinamica instavel; e

5. tendéncia a valorizacao do capital no circuito monetario-financeiro.

No caso da periferia, a autora analisa certas especificidades do desenvol-
vimento capitalista. Dadas as limitacOes prévias do sistema financeiro nacio-
nal — ndo sendo capaz de oferecer suporte a concentracao e centralizagio de
capital —, os grupos industriais aproveitaram a nova regulamentacao das so-
ciedades de capital aberto para consolidar suas posi¢ées de grupo econdmico.
Embora o capital familiar mantivesse o controle acionario de seus negocios,
ao menos até o inicio dos anos 1980, os grandes grupos industriais passaram
a usar o mercado de capitais como alternativa de valoriza¢ao do capital social
das empresas, auferindo rendas patrimoniais. Este fato nao s6 poe em evi-
déncia o chamado “circulo vicioso de acumulag¢ao improdutiva”, mas também
caracteriza o chamado modo rentista-patrimonialista de acumulacdo das
empresas industriais brasileiras.

Este carater rentista-patrimonialista da acumulacdo é o interesse dos
grandes grupos nacionais em diversificar o risco, em um contexto de restri-
¢coes de financiamento. Atuam em varios ramos, inclusive no bancario, de
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modo a promover a autossuficiéncia familiar. E diferente dos casos classicos
de acumulacio de capital na Alemanha, no Japao e nos Estados Unidos, onde
as empresas visavam maior eficiéncia produtiva, incorporacao de novas tec-
nologias e ampliacdo das economias de escala. Este modelo de acumulacao de
capital é reflexo do emblematico processo de monopolizacdo no Brasil. E de-
corrente da propria incapacidade do sistema financeiro nacional de descon-
gelar o capital industrial, de permitir sua mobilizacao e transferéncia inter-
setorial mediante uma fusao de interesses de todas as esferas de acumulacao
industrial, comercial e financeira, sob a égide desta tltima.

Na verdade, eu ressalvo haver um impedimento legal, desde a reforma ban-
caria de 1964, de banco emprestar para empresas nao financeiras associadas
em mais de 10% do capital. Logo, maior participacio acionéaria levaria a per-
da da empresa como cliente e impossibilitaria o autofinanciamento do grupo.
Essa medida legal foi adotada, no regime militar, justamente para impedir o
autofinanciamento do grupo familiar bancario com recursos de terceiros cap-
tados pelo proprio banco. O risco era involuntariamente assumido pelo cliente
bancario. O modelo rentista-patrimonialista, portanto, foi levado a cabo pelas
empresas nacionais com vistas essencialmente a manutencio das rendas e pa-
trimo6nio empresariais dos grupos familiares. A acumulacgao de capital no Brasil
pelos grupos nacionais nao esteve atrelada a monopoliza¢do produtiva da in-
dutstria, mas mais ao agronegocio, terras, minas, servicos urbanos etc.

Ha certo desapontamento histérico dos leitores brasileiros do Hilferding
(1911)porque aqui os conglomerados financeiros ndo cumpriram a func¢ao do
capital financeiro, organizado em associacdo entre o capital bancério e o capital
industrial, a exemplo do caso alemao e japonés. Ao nao almejar mais além de
ser capital rentista e patrimonialista, eles ndo deram competitividade interna-
cional a industria brasileira. A principal caracteristica do capitalismo financei-
ro brasileiro é sua incapacidade de ter desenvolvido um capital financeiro pro-
priamente nacional. Conceigdo indaga: como se vai construir um mercado de
capitais auténomo se é tdo mais barato trazer capital estrangeiro? Atrai-se ca-
pital financeiro do exterior para especular em curto prazo e investimento direto
estrangeiro para investir na producdo. Ocorre no capitalismo tardio brasileiro
algo ao contrario da acumulacao classica em paises de capitalismo avancado.

A centralizacao do capital financeiro no Brasil ndo implicou associacao dos
capitais industrial e comercial nacionais sob a hegemonia do capital bancario.
Nao conferiu a este Gltimo a possibilidade de promover uma maior centralizagao
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do capital em sua forma mais geral, a dos diretos de propriedade. Portanto, o
capital bancario privado nacional nao detém o controle, em tltima instancia, do
processo de acumulagdo no pais. No entender da autora em foco, todo e qualquer
processo de desenvolvimento industrial € impensavel sem o desenvolvimento de
canais de crédito em longo prazo. Aqui, quando ndo se apela ao endividamento
externo, o BNDES é o responsavel por financiamento a infraestrutura e indas-
tria, porém limitado pelo grau de alavancagem financeira de seu capital proprio e
pela ndo disponibilidade de funding captado com rede de agéncias.

Conceicao Tavares ficou feliz quando eu apontei a possibilidade de inclu-
sdo de uma “quarta perna” no tripé apresentado por ela como sustentaculo
do financiamento industrial: capital privado nacional, capital privado estran-
geiro e capital estatal. Disse-lhe, em um capitalismo de Estado neocorporati-
vista, tornar-se possivel recorrer ao capital de origem trabalhista, ndo s6 em
FAT e FGTS, mas também em Entidades Fechadas de Previdéncia Privada
(EFPP), principalmente, nos fundos de pensao patrocinados pelas maiores
empresas estatais. Ela sempre inicia a discussao sobre o capital financeiro
pelo investimento ou, mais especificamente, pelos mecanismos de financia-
mento do investimento — dai extrai o conceito de capital financeiro. O capital
financeiro surge da multiplicacao das relagoes de débito e crédito por meio da
transformacao contébil entre ativos e passivos financeiros.

Os ativos financeiros dao suporte a chamada “valorizagao ficticia” na tra-
dicdo marxista de leitura da teoria do valor-trabalho focada no capital produ-
tivo. Tavares (1978) chama atencdo para a tendéncia de os ativos financeiros
superarem o valor dos ativos produtivos. Eu nao sou partidario de considerar
os elementos financeiros como “ficticios” na acumulacao de capital. Sao “fic-
ticios” em razao de nao gerar empregos?! Ora, o sistema financeiro multiplica
mais emprego assalariado em relacao a diversas inddstrias. O capital classi-
ficado como “improdutivo” é apenas para diferenciar sua circulacao fora da
orbita da producao — e nao para avalid-lo como “inatil”, muito antes ao con-
trario. Ambas as drbitas sio componentes interagentes e resultam na emer-
géncia do complexo sistema capitalista.

Andrade e Silva (2009) resenham também Tavares e Belluzzo (1986).
Eles mostram como os efeitos desestabilizadores das taxas de cambio flu-
tuantes e de juros volateis tornaram limitado o modelo de fix-prices de
Hicks para explicar o comportamento dos precos. A estabilidade tanto dos
precos embutidos nos contratos de oferta para o suprimento de matérias-
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-primas estratégicas (importadas e exportadas), quanto dos contratos de
divida, fica comprometida com a flexibilidade do regime cambial e a volatili-
dade da fixacdo de juros. Esses contratos passaram a ser reajustados em pe-
riodos de tempo mais curtos. O horizonte temporal para o calculo prospec-
tivo capitalista tornou-se, portanto, mais incerto e os precos de producao,
antes de natureza fix-prices, passaram a ser flexprices. Eram elevados como
forma de antecipar uma possivel queda na rentabilidade do capital. Como
consequéncia, as margens desejadas de lucro ja ndo mais representavam
um mark-up estavel sobre os custos primarios, tornando-se uma “margem
incerta de calculo”. Com as frequentes desvalorizacdes cambiais, estas mar-
gens apresentavam tendéncia ascendente, pois incorporavam as sucessivas
reavaliacOes de estoques e a carga reajustavel da divida externa por meio de
contratos repactuados com juros de mercado.

Este aumento da incerteza tornou mais problematica a estimativa do pre-
co de oferta dos novos bens de capital. Afetou, de forma adversa, o calculo da
eficiéncia marginal do capital. Os mesmos fatores desestimulantes das deci-
soes de investimento aumentavam a preferéncia pela liquidez. Sem demanda
por crédito, aprisionava montantes crescentes de liquidez a circulacio finan-
ceira. Entdo é restringida a liquidez necessaria a circulagdo industrial. Esta
restricao de liquidez real mais a instabilidade das taxas de juros inviabiliza-
vam o investimento produtivo — e nao os niveis absolutos dessas taxas.

Assim, ao mostrar as limitacbes do modelo keynesiano de determinacao
normal de pregos na nova conjuntura econémica mundial dos anos 1970-
1980, Tavares nao rompeu com as ideias inspiradas em Keynes. Ao contrario,
utilizou-as ndo para descarta-las, mas para fornecer uma interpretacao mais
geral da dinamica da inflagao, valida também para os contextos de maior ins-
tabilidade e incerteza. Constituiu, portanto, um aporte analitico, atualizado
e inovador. Tavares e Belluzzo (1986), de acordo com a resenha de Possas
(2001), explicaram a aceleracdo da inflagdo em contraponto a visao de in-
flagdo inercial. Em vez do conflito distributivo amortecido neste “modelo da
gangorra”, alternando a reposicao do pico prévio de renda real por emprega-
dos e empregadores, eles destacaram o papel das expectativas especulativas
quanto a taxa de inflacdo e a taxa de cambio na formacao de preco com mar-
gem de lucro variavel por seguranca na reposicao dos estoques. Antecipava
a esperada inflagdo futura. Apresentaram uma abordagem integrada entre
moeda, financas e economia produtiva.
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Geoeconomia e geopolitica internacional:
retomada da hegemonia estadunidense

Segundo Possas (2001), o ensaio “Retomada da hegemonia norte-a-
mericana” (Tavares, 1985) demarca sua entrada no debate sobre “Poder e
Dinheiro” na economia mundial. Os Estados Unidos estavam perdendo vi-
gor na liderancga tecnolégica com déficit comercial. Tinham se tornado um
pais devedor do resto do mundo. Porém, sendo o pais emissor da moeda
mundial e tendo dominio bélico, além de gerar o maior PIB mundial, era
de fato o “senhor do dinheiro e da guerra”. Conseguiu a imposicao de seus
interesses ao resto do mundo. Mas uma hegemonia nao é apenas bélica e
econdmica, mas também politica e ideolégica. Os formadores de opinido es-
pecializada racionalizam a visao dominante como “a inica possivel”. Havia
servidao voluntaria ao Consenso de Washington por parte dos tecnocratas
14 formados.

O dolar era uma moeda enfraquecida até 1979 quando foi dado o primei-
ro passo da retomada da hegemonia estadunidense com a elevacao dos juros
por Paul Volcker, presidente do Federal Reserve. A imposicao de dolar forte
ao resto do mundo enfrentou a oposicdo em vao do FMI e da maioria dos
paises membros. O aumento sem precedentes da taxa de juros estadunidense
até 22% ao ano provocou uma recessao mundial e a quebra de empresas e
bancos, inclusive estadunidenses. Mas o império conseguiu a retomada do
controle sobre bancos em seu territério — e no resto do mundo.

As consequéncias sistémicas mundiais (com assimetrias em inclusio/ex-
clusao) foram:

1.barreiraa Alemanha e ao Japao como poténcias economicas emergentes;

2. crise da divida externa de paises periféricos endividados durante a re-

ciclagem dos petrodolares; e

3. atracdo dos grandes bancos internacionais para o financiamento do dé-

ficit fiscal estadunidense por meio da compra de titulos de divida puablica.

Todas as demais economias, forcosamente, se alinharam aos interesses
dos Estados Unidos. Suas politicas monetarias e de taxas de juros, fiscal e de
cambio foram adequadas a diretriz estadunidense, devido a dolarizacao gene-
ralizada do sistema de crédito. Apoés algum tempo, o dolar voltou a se depre-
ciar e a economia estadunidense a crescer, mas o movimento de alinhamento
e submissao de parceiros ja havia sido feito.
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O processo de crescimento na Era Neoliberal da Globalizacao Financeira
tem cardter concentrador, baseado em regime de acumulacio caracterizado
por trés aspectos:

1. acirramento da concorréncia: marcado pela destruicdo e transferén-

cias locacionais das atividades produtivas, com rapidas mudancas das

vantagens comparativas dinamicas;

2. concentracdo de capitais: aumento da importancia de fusoes e aquisi-

coes; e

3. centralizacdo de capital no plano mundial: direcionamento dos fluxos

de capital financeiro e da disponibilidade de liquidez sujeitos a uma logica

financeira unificada.

Andrade e Silva (2009) destacam a internacionalizacao do capital, de
acordo com Tavares, conferir um papel especial ao Estado nacional. Passa a
ser o agente articulador dos interesses dos capitalistas locais e os da empresa
multinacional, buscando defender os primeiros e garantir a reprodugao am-
pliada do capital internacional.

Robilloti (2016) discute o conceito de padrdo de acumulag¢do adotado
por Conceicao Tavares. Defende o termo se referir a um estagio de desenvol-
vimento capitalista, mas também ser uma construgao teoérica. Permite com-
binar trés eixos de analise:

1. a estrutura industrial;

2. a dinamica de crescimento industrial; e

3. a forma de concorréncia intercapitalista.

Todas elas sdo rediscutidas sob outra roupagem, por meio das estruturas
de oligopdlios, relacionadas as estruturas de mercado: os oligop6lios com-
petitivos, concentrados e diferenciados-concentrados, bem como a conglo-
meracao financeira. O padrao de acumulacio € analisado a partir da mesma
construcao tedrica dos autores inspiradores, porém com uma adequacao fun-
damental por parte de Tavares, na leitura de Robilloti (2016): nao é possi-
vel pensar o capitalismo periférico fora dos marcos da expansao capitalista
global. Entretanto, isto nao significa — como os cepalinos destacavam — os
fatores externos serem os determinantes exclusivos da dinamica capitalista
na periferia. Vale recorrer a expressao “em tltima instancia”, se “em primeira
instancia” destaca-se o papel do Estado nacional? A reboque do Estado estava
a burguesia ainda nacional com um papel secundéario na fase avancada do ca-
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pitalismo globalizado. Posteriormente, iria se associar de maneira subordina-
da aos interesses estrangeiros. Quanto a insuficiéncia do progresso técnico na
periferia — expressao altima da dependéncia tecnoldgica —, Tavares procura
ressaltar ndo a ansia de aquisi¢cdo no centro de bens na fronteira tecnolégica,
como faziam os cepalinos, mas sim a orientagao da estrutura produtiva sobre
a demanda de importacao.

Recordamos nessa introducdo a obra escrita da Professora Maria da
Conceicdo Tavares suas ideias-chave e seus principais temas: mudancas na
pauta de importacao relacionadas as alteracoes na estrutura produtiva, relacées
entre ciclos e crises econdmicas, concentracao oligopolista de empresas nao
financeiras e centralizacio do capital financeiro, problema do financiamento,
distribuicao de renda e riqueza, geoeconomia e geopolitica internacional. Sua
capacidade analitica holistica é extraordinaria e exemplar para seus discipulos.
Muitos se especializaram em um ou outro tema. Poucos especialistas se esfor-
cam para fazer uma analise sistémica como ensinou a Professora.
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Estou lutando por igualdade desde que aqui cheguei...
Eu sou uma Professora... uma Professora!

Maria da Conceigdo Tavares

Nasceu em Portugal, em pleno colapso da crise econémica de 1929/1930,
numa familia pequeno-burguesa. Fez seus estudos em Lisboa e diplomou-se
em Ciéncias Matematicas. Foi uma estudante irrequieta, influenciada pelo
grande matemaético portugués Bento de José Caraca. Naqueles anos, abragou as
causas libertarias e sociais e amargou as persegui¢es da Policia Internacional
e de Defesa do Estado (Pide) que, desde sua criacdo em 1945 até 1969, foi res-
ponsavel pela repressao politica na sociedade portuguesa.

No movimento estudantil, apaixonou-se por um colega, o estudante de
engenharia Pedro José Serra Ribeiro Soares e, em 1951, casou-se com ele.
Diplomados, ela matematica e ele engenheiro, escolheram a liberdade que as
terras brasileiras sopravam naqueles anos. E, em fevereiro de 1954, desem-
barcaram na Praca Maua, em pleno carnaval carioca. Ele com um convite de
trabalho numa grande empresa da construcao civil nacional e ela gravida de
quatro meses, com esperanca de iniciar uma carreira docente em Matematica
e Estatistica no pais.

O jovem casal, militante da resisténcia portuguesa, foi bem acolhido no cir-
cuito carioca, tanto pelo circulo politico de esquerda quanto pelo académico. E,
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0 mais significativo era o clima politico reinante no pais e na cidade. O cresci-
mento econdmico trazia prosperidade e muitas eram as festas, animadas com
a bossa-nova nos saloes intelectuais, sobretudo os de Méario Pedrosa, Anibal
Machado e Jorge Amado, onde a conversa era solta e descontraida. Nesses sa-
16es circulavam comunistas, trotskistas, catélicos, liberais e as reunites refle-
tiam a “babel” intelectual que era o Rio de Janeiro. Frequentar estes saloes foi
uma imersao numa nova vida no além-mar e sua simpatia pela causa comunista
foi rapidamente captada. Logo, sua casa, relativamente desconhecida da policia
e longe do burburinho carioca, abrigaria as reunioes de apoio de intelectuais ao
Partido Comunista do Brasil, organizadas pelo secretario do partido Didgenes
Arruda Camara. Como moga bem-educada, “servia cafezinhos e assistia a tudo
de boca calada” (Melo, 2012).

Seu plano portugués, para vir para o Brasil, era lecionar numa universi-
dade local, mas, logo ficou claro que, para isso, era necessario o reconheci-
mento do seu diploma. Baseada no Acordo Luso-Brasileiro, que possibilitava
o reconhecimento dos diplomas universitarios entre os dois paises, ela estava
confiante para fazer este reconhecimento. Mas, por entraves burocraticos, o
reconhecimento do seu diploma portugués nao foi aceito e ela teve que desis-
tir de seu plano primitivo de lecionar numa universidade brasileira.

Em 1955, sua formacao matematica a possibilitou de fazer concurso e
trabalhar como estatistica, no Instituto Nacional de Imigracao e Colonizacao
(Inic), 6rgao criado em 1952 e que atuava em duas frentes: na colonizacao
de terras incultas e no estabelecimento de uma politica de reforma agréaria.
Sua atividade profissional comecou com ela organizando os dados e fazen-
do tabelas sobre a questdo agraria brasileira. De 1955 até 1957, Maria da
Conceicdo se dedicou as Ciéncias Exatas. Por meio de seus contatos com os
intelectuais portugueses conheceu a Sociedade Brasileira pelo Progresso da
Ciéncia (SBPC) recém-criada e que congregava a elite cientifica nacional: José
Leite Lopes, Mario Schenberg, Jacques Danon, Haity Moussatché, Horacio
Macedo (entrevista, Canal Ciéncia, 1986). A SBPC era um féorum limitado
para cientistas, nao tendo ninguém de humanidades, mas, segundo ela, todos
eram progressistas, “era uma coisa fantastica [...] jovem com 25 anos, entrava
naquelas discussoes, babando com as inteligéncias brasileiras”. Apaixonou-
se pelo Brasil e se tornou cidada brasileira.

Sua virada intelectual para os estudos econémicos foi consequéncia do
seu contato com os dados sobre a propriedade da terra no Brasil; estes foram
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determinantes para mostrar que nao adiantava nada s6 saber matematica.
Com este instrumental fazia tabelas, correlacGes, mas ndo permitia interferir
na economia e na politica. Assim, na impossibilidade do reconhecimento do
seu diploma, fez vestibular e, em 1957, ingressou na Faculdade de Ciéncias
Econdmicas da antiga Universidade do Brasil, atualmente Universidade
Federal do Rio Janeiro (UFRJ).

No mesmo ano, foi contratada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico (BNDE) para trabalhar com Jessé Montello e Miguel Alvaro
Osorio de Almeida. Sua incumbéncia era organizar um estudo econométrico
que fizesse a simulacdo da distribui¢do de renda no Brasil, utilizando a lei de
Pareto, com o objetivo de analisar as informagoes do Adicional do Imposto
de Renda, destinado ao Fundo de Reaparelhamento Econémico (FRE). Este
fundo havia sido criado com o objetivo de financiar o desenvolvimento econo-
mico e o banco tinha como finalidade especifica administrar esses recursos.

Assim, no trabalho no BNDE e na Faculdade, enveredou pelos caminhos
da Economia. No banco, a questdo agricola, a lei do capital estrangeiro, as re-
formas econdmicas agitavam o ambiente intelectual institucional, e os ensina-
mentos de Celso Furtado, Ignacio Rangel e Juvenal Osério a estimulavam. Na
Praia Vermelha, com as aulas do professor Octavio Gouveia de Bulhoes, apren-
dia os classicos da Economia. Abracou para toda a vida a Economia. Nas suas
palavras “tinha claro que a economia é uma ciéncia social... que nao se tratava
de modelos, havia uma luta politica pela frente... havia muito otimismo com o
desenvolvimento. Teriamos um pais fantastico... seriamos a primeira repiblica
tropical democratica”. O professor Bulhoes dominava os cinones econ6micos,
mas nao a matematica, e a jovem Maria da Conceicao dedicou-se com afinco
aos textos canonicos da teoria econdmica. Seguramente, a matematica abriu-
-lhe as portas da docéncia, porque este mestre logo a convidou para ser sua as-
sistente na disciplina. Recomendando a leitura de todos os classicos: “Comece
com Smith, segue com Ricardo, depois o0 Marx, Bohm-Bawerk, Vicksell.” Ele
s6 nao gostava do Keynes (entrevista, Canal Ciéncia, 1986). Também foi aluna
na graduacao de Roberto Campos e Eugénio Gudin, intelectuais e gestores pua-
blicos dos mais influentes daqueles anos na sociedade brasileira. O professor
Gudin tinha um livro — Principios de Economia Monetaria (1943) — segundo
ela, “6timo” e nao tinha nenhum modelo matemaético, assim como os classi-
cos; nas suas palavras,“levei uma surra” para dominar com clareza os novos
postulados, sem equacdes e perspectivas de mundo. Segundo ela, Economia
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se aprendia era na Fundacio Getilio Vargas com Isaac Kerstenetzky, Julian
Chacel, Margareth Hanson Costa, responsaveis pela sua formacao teérica e a
economia aplicada (ver Loureiro, 1997, capitulo IX).

Sua formacao ideologica, do ponto de vista do desenvolvimento econo-
mico, foi no BNDE e, a humanista, com os colegas matematicos. A virada,
segundo ela, foi a leitura do livro Formacao Econémica do Brasil, de Celso
Furtado, em 1959, e o debate sobre inflacao, com destaque para os ensina-
mentos de Ignacio Rangel, no BNDE, que incendiaram sua cabeca. De um
lado, Roberto Campos e Bulhdes posicionados no campo monetarista, contra
Celso Furtado, Raul Prebisch e os demais estruturalistas da Cepal. Segundo
seu testemunho, estes foram os primérdios de sua profissdo, professores de
todas as tendéncias, “ndo precisou ir para Harvard, foi discipula dos grandes
autodidatas da América Latina: ensinam com muito menos preconceito, por-
que nao sao bitolados” (entrevista, Canal Ciéncia, 1986). Sua aplicacao aos
estudos foi recompensada e, em 1960, ao completar a graduacao, foi distin-
guida com summa cum laude, e ainda recebeu, pelo bom desempenho estu-
dantil, o Prémio Visconde de Cairu, da antiga Universidade do Brasil.

Concluindo o Curso de Ciéncias Economicas, em 1960, foi convidada pela
Comissao Econémica da América Latina (Cepal), 6rgao das Nacgoes Unidas,
para fazer o curso de “Desenvolvimento Econdémico”. Ao término foi contra-
tada, em 1961, para ser assistente do economista chileno Anibal Pinto Santa
Cruz, coordenador do escritério Cepal-BNDE, entre 1961 e 1964. Este eco-
nomista, segundo ela, foi uma das figuras mais importantes para sua forma-
cdo em Economia e, ainda hoje, recordado com muito carinho (Memérias do
Desenvolvimento, 2009, p. 161-192).

Este foi o itinerario da formacao econémica de Maria da Conceicao € o
inicio de sua longa e brilhante trajetéria como economista na sociedade bra-
sileira. Tendo chegado em fevereiro de 1954, havia vivido o auge do ciclo de
desenvolvimento dos anos 1950 e naquele inicio dos anos 1960 presenciava
seu esgotamento (Melo, 2012).

Em seu primeiro ensaio “Auge e declinio da substituicdo de importagoes”,
fez uma anélise acurada destes anos. Este texto foi lancado pela primeira vez,
como “texto de discussao”, no curso Cepal-BNDE, em 1964, e suas reflexoes
tiveram uma grande repercussdo nos meios académicos e politicos na ava-
liacao daqueles anos conturbados. Este ensaio, até os dias atuais, permanece
como uma contribuigao tedrica para o pensamento classico da Cepal e uma
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analise pioneira do arranco da industrializacao nacional. Foi publicado no
seu primeiro livro Da substituicdo de importagdes ao capitalismo financeiro,
em 1972, do qual j4 foram lancadas treze edi¢des nacionais e duas no México.

Nos anos 1960, ja como economista profissional, trabalhando com inds-
tria, distribuicdo de renda, contas nacionais, comércio exterior, buscando ana-
lisar a reforma Bulhoes-Campos (1964/1965), notou uma lacuna nos econo-
mistas desenvolvimentistas relativa a economia monetaria. E os ensinamentos
de Rangel valeram para suas novas reflexdes entre desenvolvimento e econo-
mia financeira. Com a volta de Anibal Pinto para Santiago, ela assumiu a chefia
do escritério Cepal-BNDE, onde, nas suas palavras, passou maus momentos,
enfrentando o novo governo que pretendia fechar este escritério ou pelo me-
nos desaloja-lo do prédio do BNDE. Assim, numa negociacdo entre a Cepal
e o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea), o escritorio foi transfe-
rido para Brasilia, agora com uma nova associa¢ao: com o Instituto Latino-
Americano de Planejamento Econémico e Social (Ilpes), associado da Cepal.
Com a formacao deste novo escritério Ipea-Ilpes na nova capital federal, no
segundo semestre de 1968, ela foi designada para trabalhar na sede da Cepal e,
em outubro de 1968, chegou a Santiago (Chile). Desta forma, escapou dos ex-
purgos promovidos pelo AI-5 de 13 de dezembro de 1968. Porque nestes anos,
entre a queda do governo do presidente Jodo Goulart (1964) e o ano de 1968,
ela havia continuado lecionando na Faculdade de Economia e Administracao,
sendo também Professora visitante no curso ministrado pela FGV no Centro de
Aperfeicoamento do Ensino (CAE) entre 1965 e 1967. Fazia do magistério sua
militancia politica. Participou, em 1967, do encontro de Itaipava com a Ford
Foundation, para discutir a implantacao da pés-graduagdo em Economia no
pais. Foi para este encontro como representante da Cepal e 14 estavam presen-
tes, entre outros, Delfim Netto (USP), Mario Henrique Simonsen (FGV), Isaac
Kerstenetzky (IBGE). As propostas de Delfim Netto e Simonsen divergiam e
a Ford apoiou o projeto de Delfim, e assim a Pés-Graduacao de Economia da
USP foi a primeira do Brasil. Em 1973 este grupo criou a Associacao Nacional
dos Centros de Pos-Graduagdo em Economia (Anpec).

Em outubro de 1968 chegou a Santiago, onde aprofundou suas reflexdes
sobre economia financeira. Estava claro que o mundo mudava e que aquela
teoria monetaria em que

[...] supostamente os precos variavam pouco [...] ndo valia [...] a estatistica
ensina que quando a variancia é muito grande, nenhuma equacio tem
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estabilidade nos parametros [...] a velocidade de circulacio da moeda era
um parametro, eu gargalhava! E uma equacdo quantitativa da moeda ter
como suposicao estavel seus parametros, quando uma das variaveis (precos)
apresentava gigantesca variancia e outra (quantidade de moeda ou M1)
diminuia radicalmente seu peso. [...] Paradigmas que supdem equilibrio
nao se sustentam numa economia como a brasileira (depoimento ao Canal
Ciéncia, 1986).

No Chile, continuou sua trajetéria de Professora, foi convidada para lecio-
nar na Escuela de Estudios Latinoamericanos para Graduados (Escolatina),
ligada a Universidade do Chile.

Em outubro de 1971, licenciou-se da Cepal e foi para Paris fazer uma
pos-graduacdo na Sorbonne. Em maio de 1972, com o agucamento da cri-
se econOmica chilena, voltou para a Cepal. Ao chegar, recebeu o convite do
ministro da Economia do Chile, Carlos Matus, seu ex-colega na Cepal, para
ser assessora econdmica voluntaria no Ministério. E a partir deste momen-
to, até marco do ano seguinte (1973), colaborou com o governo de Salvador
Allende junto a outros economistas estrangeiros, entre os quais o brasileiro
José Serra. Continuava dedicada aos estudos e junto com Serra, seu assis-
tente, escreveram o ensaio “Além da Estagnacdo” (1972)% mostrando como
o crescimento brasileiro do periodo chamado de “milagre” se fazia de forma
perversa, com concentracao de renda, mas que isso era perfeitamente fun-
cional para o crescimento da economia: uma controvérsia estabeleceu-se no
interior do pensamento cepalino.

Sempre militante da democracia, em paralelo, fazia seminarios, promovia
discussoes em sua casa com os exilados brasileiros e latino-americanos, ali-
mentando naqueles anos um ciclo de debates importante em Santiago (Chile).
Em marco de 1973, expirou sua licenca para afastamento da UFRJ e, como
sua opcao de vida era a vida académica, voltou ao Brasil. Mas, a universidade
estava silenciada. Alguns resistiam no Instituto Universitario de Pesquisas do
Rio de Janeiro (Iuperj), no Museu Nacional, no Centro Brasileiro de Anélise e
Planejamento (Cebrap) e na recém-criada Universidade de Campinas.

3. Nesta coletanea utiliza-se 1972 como a data de publicacdo deste ensaio, ano de sua primeira
edicao brasileira. Publicado no livro Da substitui¢do de importagées ao capitalismo financei-
ro. Rio de Janeiro: Zahar Ed., 1972. Este ensaio teve enorme repercussio no meio académico
e foi apresentado no 2° Seminério da UNESCO-FLACSO em novembro de 1970, publica-
do no Trimestre Econémico 152, nov-dez 1971 e na Revista da Escola Latinoamericana de
Sociologia (FLACSO), v. 1, jan., 1972, além da edi¢ao em portugués de 1972.



Hildete Pereira de Melo (Org.) 49

A divulgacdo dos dados da distribuicdio de rendimentos do Censo
Demografico de 1970 escandalizou o Brasil. O Censo explicitava a extrema
desigualdade da sociedade nacional e a polémica, apesar da censura, saiu dos
muros universitarios e Conceicdo Tavares e diversos colegas travaram com o
economista da FGV, Carlos Geraldo Langoni, discipulo de Simonsen, um deba-
te vigoroso sobre a distribuicio de renda e as desigualdade estampadas pelos
dados do Censo de 1970 (ver Biderman et al., 1996).

No final de 1973 foi para o México como Professora visitante da
Universidade Autonoma do México, do Centro de Investigacion y Docencia
Econémica da Cidade do México, e do escritério da Cepal naquele pais,
onde permaneceu durante todo o ano de 1974. Suas idas e vindas, na trian-
gulacdo profissional entre a cidade do México, Santiago e Rio de Janeiro,
valeu-lhe a prisdo em novembro de 1974, no momento que embarcava no
Galedo (Rio de Janeiro) para uma reunido em Santiago e de 14 seguiria para
0 México. Felizmente sua prisdo foi percebida pela sua filha Laura, que a
havia acompanhado ao aeroporto, e sua familia desencadeou uma busca de-
sesperada para encontra-la. Seu desaparecimento durou alguns dias, mas
sua libertacao foi ordenada pelo presidente da Repiiblica, general Ernesto
Geisel (1974-1979), a pedido dos ministros Mario Henrique Simonsen, da
Fazenda, e de Severo Gomes, da Indtstria e Comércio (CPDOC, s/d). O trau-
ma desta prisao foi curado e a vida académica retomada.

Voltou definitivamente ao Brasil, e de 1975 a 1979, além das atividades
académicas, foi consultora econdmica da Financiadora de Estudos e Projetos
(Finep), dirigida por José Pelacio Ferreira desde 1971. Ela destaca que as
presencas de Isaac Kerstenetzky no IBGE e de José Pelticio Ferreira na Finep
permitiram que a pesquisa em ciéncias sociais nao fosse destrocada nas uni-
versidades brasileiras. E, nestes anos, estes dois intelectuais, com poucos re-
cursos, mas com respeitabilidade no meio académico, possibilitaram grande
alento para as pesquisas nacionais, tanto em ciéncias sociais quanto em tec-
nologia (depoimento, Canal Ciéncia, 1986).

Sua vida académica dividiu-se entre a Faculdade de Economia da
Universidade Federal do Rio de Janeiro (FEA-UFRJ), onde seu retorno as sa-
las de aula movimentou os jovens estudantes, e o Departamento de Economia
e Planejamento Econdémico (Depe), que integrava o Instituto de Filosofia e
Ciéncias Humanas da Universidade de Campinas (Unicamp). Esta vivia um
processo de reestruturacao comandado pelo Professor Zeferino Vaz. Junto
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com Joao Manuel Cardoso de Mello e Luiz Gonzaga Belluzzo, participou da
criagdo dos cursos de Economia nesta universidade.

Na UFRJ, como docente do quadro, coordenou a graduacao de Economia
por dois anos. E como o curso de Ciéncias Econémicas estava ha 20 anos
sem concursos, ela articulou um concurso ptiblico com 20 vagas neste perio-
do. O clima politico da resisténcia democratica permitiu motivar jovens aca-
démicos cariocas para a vida universitaria. Durante os anos de 1974 a 1978,
completou stricto sensu sua formacao académica. Defendeu duas teses: a
de livre-docéncia: Acumulacdo de capital e industrializa¢Go no Brasil, na
FEA-UFRJ, com o professor Octavio Gouveia de Bulhoes na presidéncia
da banca. Este ndo concordava com nada do que ela havia escrito na tese,
conferindo nota 8 a esta e nota 10 para sua aula sobre a teoria keynesiana.
Em 1978, defendeu a tese de Professora titular: Ciclo e crise: o movimento
recente da economia brasileira, na mesma instituicio. E, no ano seguinte,
a pos-graduacao em Economia foi iniciada na UFRJ, e ela foi sua primeira
coordenadora de 1978 a 1980. Dividia sua semana entre as duas institui-
¢Oes, participando ativamente da vida académica nacional.

Suas pesquisas buscavam entender a logica do crescimento brasileiro,
instavel e problematico, por que era uma economia capitalista periférica e
subdesenvolvida. Portanto, uma estrutura produtiva heterogénea, pouco es-
pecializada e incapaz da geracdo enddgena de progresso técnico, com oferta
abundante de mao de obra e com concentracgio de renda e propriedades. Por
sua vez, o aparelho do Estado e as institui¢oes eram relativamente frageis
e instaveis. Assim, nestas obras, Concei¢do analisava dois grandes temas: o
movimento do lado real da economia e a natureza do sistema financeiro bra-
sileiro e seu papel no processo de acumulacdo no pais.

Continuava com seu espirito critico e agucado senso de justica, ensinando
e formando as novas geracoes de economistas, entre estes, a futura presiden-
ta do Brasil, Dilma Rousseff, e varios de seus ministros. Esta era, entdo, ja
uma profissao procurada por muitos jovens, homens e mulheres, que acre-
ditavam na democracia e no poder do Estado brasileiro para implementar
reformas estruturais. Tornou-se uma ativista das ideias econdmicas e do
avanco do movimento pela redemocratizacio, participou com um grupo de
economistas da criagdo do Movimento de Renovacao dos Economistas e da
fundacao, em 1979, do Instituto dos Economistas do Rio de Janeiro (IERJ),
instituicao voltada para o combate da politica economica do regime militar,
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da qual Pedro Malan foi seu primeiro e ela sua segunda presidenta. A intensi-
dade do processo de redemocratizacio brasileira na década de 1980, levou-a
a filiar-se ao Partido do Movimento Democratico Brasileiro (PMDB). J4 era
reconhecida como uma pensadora do Brasil, e seus conhecimentos de eco-
nomia a conduziram a Executiva do PMDB. Ao longo da década fez parte da
dire¢do do PMDB e tornou-se “conselheira econémica” do deputado federal
Ulysses Guimaraes, presidente nacional do partido. Esta experiéncia lhe per-
mitiu conhecer por dentro a classe politica brasileira, que na sua maioria se
guiava mais pelo interesse privado do que pelo bem publico. Sua defesa ar-
dorosa na televisao brasileira do programa de estabiliza¢do — Plano Cruzado
— dos ministros Dilson Funaro (Fazenda) e Joao Sayad (Planejamento), em
fevereiro de 1986, no governo Sarney, a tornaram conhecida nacionalmente
de toda a sociedade brasileira.

Percorreu o Brasil inteiro com palestras e debates. Foi colunista sema-
nal de economia do jornal Folha de S.Paulo. Sua coluna intitulada “LicGes
Contemporaneas” durou 11 anos e trés meses (até setembro de 2004). A
hiperinflacdo assolava a economia e os ventos do neoliberalismo chegavam
atrasados, mas soprando forte no Brasil. Na primeira elei¢do direta para a
Presidéncia da Republica depois do golpe militar de 1964, o ex-governador
de Alagoas, Fernando Collor de Mello, foi eleito presidente. Mas, uma nova
lideranca despontava no cenario brasileiro: o candidato derrotado no segun-
do turno, Luiz Inacio Lula da Silva, do Partido dos Trabalhadores (PT), lider
operario das lutas sindicais paulista da segunda metade dos anos 1970, tor-
nou-se o simbolo da luta nacional por melhores condicoes de vida e liberdade.

O PT agigantou-se como partido de massa no Brasil e tornou-se a opg¢ao
para os/as desgarrados/as militantes da esquerda brasileira. Um grupo de
pessoas que vinha da esquerda do PMDB e do PSDB ficou deslocado no cena-
rio politico e muitas delas filiaram-se ao PT, e Concei¢do Tavares foi uma des-
tas. Sua trajetoria académica e visibilidade social tinham atraido ex-alunos e
ex-alunas filiados ao PT para uma possivel candidatura a Camara Federal nas
eleicoes de 1994. Ela acabou decidindo-se a enfrentar o desafio.

Ao entrar para o PT eu mesma estou fazendo uma ruptura com o meu
passado. Nao estou entrando para o partido como professora de economia
politica, ou como mera intelectual critica, ou apenas como assessora
qualificada das liderancas do Partido. Estou entrando para aprender a
pratica coletiva, as vezes conflitiva, mas sempre democratica do PT. Estou



52 Maria da Conceicao Tavares: vida, ideias, teorias e politicas

tentando obter um mandato de representacdo dos cidaddos do Rio de
Janeiro que va além de minha prépria experiéncia como economista, como
intelectual, como professora, como cidada indignada e incorruptivel. [...]
Escolhi e fui escolhida pelo PT, para lutar melhor pelo sonho da minha
vida, uma democracia social, que permita a passagem para o socialismo
democratico, que eu nao vou ver, mas que continua no meu horizonte
utdpico. (Licoes Contemporaneas de uma Economista Popular, 1994, p. 6)

Com poucos recursos, sua campanha foi financiada por amigos e amigas,
alunos e alunas que se formaram sob seus ensinamentos, comprometidos
com o desenvolvimento e com a justica social, dispersos principalmente pelo
Rio de Janeiro e Sao Paulo, que se engajaram e ajudavam a distribuir mate-
rial de campanha, a passar o livro de ouro, com doacées, e com a venda do
livro Licoes Contemporaneas de uma Economista Popular, composto com
as cronicas publicadas pela Folha de S.Paulo e editado por Francisco Neiva,
um dos coordenadores de sua campanha e socio da Livraria Dazibao. A cam-
panha foi marcada por festas, pela alegria e pela esperancga, inclusive com a
feitura de uma boneca gigante, vestida com roupa da propria Conceicdo e com
um cigarro entre os dedos, que acompanhava um grupo de militantes pelos
bares e ruas do Rio. A campanha exigiu que Maria da Conceigao Tavares fizes-
se intimeras palestras em sindicatos, bares, comicios domésticos, atingindo
um publico diferente e nem sempre esclarecido, obrigando a Professora a ser
mais paciente e a explicar inimeras vezes as mudancas que vinham com o
neoliberalismo.

Ao longo dos meses de abril a outubro de 1994, Conceicao deve ter falado
para cerca de cinco mil pessoas diretamente, tornando-se uma candidata de
opinido, ampla, atingindo um eleitorado diversificado que ia da Zona Sul a
Zona Oeste do Rio de Janeiro. Foi eleita deputada federal, pelo PT, com uma
votacao expressiva — 40.409 votos, correspondente a 0,89% do total de votos
vélidos do Estado do Rio de Janeiro. A vitdria foi comemorada com os ami-
gos, mas a Justiga Eleitoral anulou as elei¢des do Estado do Rio de Janeiro
realizadas em 3 de outubro de 1994, marcando novas elei¢oes para 15 de
novembro do mesmo ano. Isto exigiu mais um més de andancas pelas ruas
e, com 64 anos, o esforco de Conceicao foi enorme, mas conseguiu repetir a
performance anterior. Seu corpo, obviamente, cobrou um preco e a deputada
acabou tendo que fazer uma cirurgia na coluna por conta do esforco excessivo
daqueles nove meses de campanha eleitoral.
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Nessas eleicoes o partido vitorioso foi o Partido da Social-Democracia
Brasileira (PSDB), numa alianca conservadora com a politica mais reacionaria
nacional, e o vencedor foi o sociélogo Fernando Henrique Cardoso. O parceiro
dos tempos da resisténcia ao regime militar foi eleito, em 1994, presidente da
Reptblica. O carro-chefe de sua campanha foi o plano de estabilizacdo — Plano
Real — que estancou o processo hiperinflacionario que assolava a economia
brasileira. Eleito, Fernando Henrique consagraria a adesao brasileira ao idea-
rio neoliberal, ganhando uma feroz opositora no parlamento nacional.

Uma mulher e um mandato eletivo

Maria da Conceicao chegou ao parlamento nacional num momento muito
delicado para o ideario de esquerda propugnado pelo seu partido. A econo-
mia heterodoxa estava derrotada no mundo académico e politico — o neolibe-
ralismo imperava. Sua chegada a Camara Federal na abertura da legislatura,
em fevereiro de 1995, foi saudada ndo s6 como vitéria da heterodoxia eco-
ndmica, mas também das mulheres. Eram tao poucas nos espacos de poder
que a Professora Maria da Conceigdo representava uma esperanca de que era
possivel ampliar a participagao feminina naquele espaco de poder.

Sua passagem pela Camara dos Deputados transcorreu no auge dos anos
neoliberais da década de 1990 e foi um mandato popular de oposicao na
Camara Federal, que contribuiu para formar um novo ciclo de elaboracao
programatica nacional para o PT. Naquele meio masculino, a ressonéancia da
sua competente voz académica foi significativa no combate a hegemonia dos
conservadores. Era preciso estabelecer as relacGes entre a geopolitica das
financas internacionais e a ades@o do Brasil a esta politica neoliberal. Com
dureza fez seu trabalho parlamentar, mas a vida politica ndo era pautada
pelo pensamento critico e as reflexdes sobre os grandes temas nacionais nao
prosperavam no ambiente parlamentar.

Como nao aceitava fazer um mandato tradicional de formular “proje-
tos” de interesses de grupos locais, decidiu que sua passagem pela Camara
Federal seria voltada para um mandato coletivo relacionado ao seu partido:
sua proposta era que se devia privilegiar projetos da bancada do partido e
nao individuais. Mas a tradicao da Casa nao é essa e nem seu partido aderiu.
A maioria nao concordava, decidiu entdo que pelo menos ela se comportaria
desta forma. Assim, seu mandato foi posto a servico da bancada do seu par-
tido — o PT. Naturalmente, seus titulos académicos e seu reconhecimento
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como eminente Professora de Economia a transformaram nestes anos em
“Professora da bancada do PT” na Camara Federal. Este convivio e camara-
dagem com a bancada do PT e do Partido Comunista do Brasil (PcdoB) foi,
segundo seu depoimento, o que lhe deu forcgas para resistir a onda neoliberal
que assolou o pais nos anos de seu mandato parlamentar.

Esses tempos que compreendem os anos de seu mandato foram, sobretu-
do, de resisténcia as politicas de desmantelamento da Constituicao de 1988,
propostas pelo governo Fernando Henrique Cardoso (FHC). O que estava em
jogo naquele momento para os donos do poder era fazer “projetos de futuro”
que prometiam ora a grandeza nacional ora o paraiso na Terra. O desmonte
do Estado estava relacionado a retirada do Estado de setores de infraestrutu-
ra que ao longo do processo de industrializagdo tinham sido implantados na
economia nacional. Vale dizer, com o aco/ferro, o petrdleo, a energia elétrica
e as telecomunicacgdes. Vaticinando o encilhamento do Estado brasileiro, os
economistas ortodoxos argumentavam com a necessidade de vultosos inves-
timentos para os quais o Brasil ndo tinha como atrair capitais para alavancar
estes negocios, era preciso privatiza-los! Como a questao inflacionaria estava
vencida pelo Plano Real, o ataque encontrava-se centrado no setor estratégico
de infraestrutura e as privatizacOes passaram a ser a principal plataforma do
governo de Fernando Henrique Cardoso.

Indignada, subiu na tribuna e afirmou que tinha chegado havia 41 anos
neste pais e ja tinha assistido a muitas tentativas de reformas do Estado e da
Constituicdo perversas, mas era a primeira vez que via uma operacao de des-
monte da base econémica de um setor estratégico da importancia do petréleo,
que atravessou todos os tipos de regime e de vicissitudes. Em nome do que esta-
ria sendo desmontado? Pela ineficiéncia? Pela incapacidade da Petrobras para
enfrentar a situacao de globaliza¢ao por que passava o mundo. Certamente que
nao! Foram palavras ao vento, nada adiantou, acabaram derrotados. Em 6 de
agosto de 1997, foi aprovada a Lei 9.478, que dispunha sobre a politica energé-
tica nacional, quebrava a exclusividade da Petrobras na exploragio de petroleo
e criava a Agéncia Nacional de Petroleo (ANP).

Contra a venda da Companhia Vale do Rio Doce, escreveu artigos e gritou
aos quatro ventos, mas tudo foi em vao. E todo o pensamento de esquerda e as
forcas democraticas e nacionalistas foram impotentes para impedir o leilao da
Companhia na bacia das almas. Esta companhia era um dos poucos sistemas
globais que o pais possuia com capacidade autonoma de atrair investimentos e fi-
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nanciamentos externos e realizar parcerias estratégicas, mantendo uma insercao
competitiva num mercado internacional altamente oligopolizado. O projeto das
telecomunicacoes foi um dos menos discutidos na sociedade e foi improvisado
pelo governo de FHC, mas nao teve pelo lado das oposicoes uma fundamentacao
tedrica solida para enfrentar a onda liberalizante que soprava no mundo naque-
les anos. O Sistema Telebras foi fragmentado, privatizado, inclusive a Embratel,
a operadora de longa distancia, e o controle de suas empresas foi entregue a ope-
radoras estrangeiras. Seu mandato lutou contra, mas foi outra batalha perdida.

Seu mandato foi uma permanente luta contra os rumos que a politica eco-
ndémica comandada pelo seu antigo aluno — Pedro Malan — tomava naqueles
anos. Comemorava-se naquele ano de 1997, trés anos do Plano Real, e a de-
putada Maria da Conceicao denunciava a desorganizacdo sem precedentes
na vida econdmica nacional propiciada pelo plano de estabilizacio que trazia
desemprego e degradacao das condicoes de trabalho, déficits crescentes nas
transagbes comerciais e de servigos com o exterior.

Destemida, denunciava a acdo predatoéria sobre o Estado, o desmonte
do setor publico, o sucateamento da infraestrutura de servicos basicos e a
desnacionalizacdo acelerada da producdo. Sua participagdo na Comissao
de Economia e Financas foi a melhor contribuicdo que seu mandato deu a
Nacao. Combatia as “politicas negativas” que os desequilibrios potenciais do
balanco de pagamentos, a crise fiscal e o desemprego estrutural provocavam
no Brasil. Denunciava o imenso custo social que a politica de estabilizacao
provocava no mercado de trabalho nacional.

Interessada num mandato coletivo atrelado ao partido, trabalhou com
paixao no projeto que tratava da tributacdo das grandes fortunas, nos ter-
mos do artigo 153, inciso VII da Constituicdo Federal. A primeira iniciati-
va de institui-lo foi do entao senador Fernando Henrique Cardoso, que o
aprovou no Senado (Projeto de Lei complementar (PLP) n. 162 de 1989 e
encaminhado a Camara dos Deputados). Foi relatora dele na legislatura de
1995 e na de 1996. Até o deputado Delfim Netto, ex-tsar da economia nos
governos militares, assinou o seu relatério e convenceu varios deputados
correligionarios a fazerem o mesmo; sua justificativa era que este relatério
nao seria aprovado no plenario da Camara Federal, mas as assinaturas deles
seriam um reconhecimento ao seu esforco.

Sua vida parlamentar transcorreu em tempos amargos para o pensamento
progressista de esquerda. Havia uma unanimidade em bater no velho Estado
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de bem-estar, que nem havia se completado inteiramente no Brasil. O que
aconteceu foi que houve retrocesso social aqui e em todas as partes do mundo
onde as politicas sociais foram o eixo para a estabilizagao fiscal. O ano de 1998
foi marcado pelas eleicbes presidenciais e o presidente Fernando Henrique
Cardoso, numa manobra politica, aprovou a reeleicao e candidatou-se, ganhou
no primeiro turno ainda no rastro do sucesso da politica anti-inflacionaria.

Lucida, decidiu que nao seria mais candidata a nenhum cargo eletivo, re-
conhecia que uma intelectual critica tem muito pouco a ver com um ambiente
parlamentar, onde imperam valores diferenciados derivados dos acordos e
negociacoes politicas. E estes passam longe do debate de ideias prevalentes
no ambiente académico e universitario. A desisténcia da vida parlamentar
nao era jogar a toalha para seus idearios; significava voltar para a vida de
intelectual critica e Professora do Instituto de Economia da UFRJ. Pensar o
Brasil e continuar na luta para transforma-lo, permaneceu na militancia par-
tidaria e viu acontecer a debacle do segundo governo FHC.

Cheia de esperancas, participou da nova tentativa do PT e de seu candi-
dato Luiz Inacio Lula da Silva ao cargo de presidente da Reptblica. O ciclo
neoliberal na politica e na sociedade estava exaurido e a vitoria histérica do
PT nas eleicoes de 2002 a encheu de novas esperangas com a sociedade pro-
gressista nacional. A Carta aos Brasileiros de julho de 2002 que o PT havia
assinado no meio da campanha eleitoral, e que tanto a havia contrariado, foi
“quase” esquecida diante da vitoria retumbante.

Durante os governos do PT, sem ocupar cargo algum, a “Professora”,
como é carinhosamente chamada por alguns alunos, continuou a desempe-
nhar seu papel de intelectual critica, sendo constantemente chamada para
debates e discussoes relevantes. Continuou, mesmo ja com certa idade, a par-
ticipar dos cursos ministrados no IE-UFRJ, de debates e bancas académicas,
de avidamente ler novas teses e artigos sobre economia brasileira e inter-
nacional, sem abdicar do prazer de ler romances e novelas policiais. Nesse
periodo, a frente da Presidéncia Académica do Centro Celso Furtado, promo-
veu grandes ciclos de debates, nas dependéncias do BNDES, que contaram
com a participacdo de ministros de Estado e de especialistas, do governo ou
nao, dispostos a apresentarem suas visoes sobre os entraves ao desenvolvi-
mento, fazendo suas exposigoes sob a avalia¢do critica da mestra de tantos
deles. Agora ela coordenava os debates, quando antes fora discipula de Celso
Furtado, de Anibal Pinto e de Ignacio Rangel.



Hildete Pereira de Melo (Org.) 57

Maria da Conceicao Tavares seguramente é uma testemunha licida dos
acontecimentos do seu tempo, viveu uma experiéncia excepcional de ser uma
mulher num dominio reservado aos homens que é a politica e a economia.
Tendo vindo ao mundo num tempo de uma histéria aberta pela crise de 1929,
com guerras e revolugoes, do socialismo ao fascismo, como ela gosta de afir-
mar, é [foi] uma moca do século XX, dominada pela esperanca de justica e
liberdade. Mas ela teve um destino diferente das suas contemporaneas, sua
trajetoria académica a colocou no rol dos grandes economistas heterodoxos do
século XX na sociedade mundial e a mais importante economista da América
Latina e do Brasil (A Biographical Dictionary of Dissenting Economics, Ed.
2000, p. 660-664).

Referéncias

ARESTIS, Philip; SAWYER, Malcolm (eds.). A Biographical Dictionary of Dissent-
ing Economics. Northampton (Ma), EUA: Edward Elgar Publishing Limited, editions
1992, 1994 e second edition 2000.

ABDE - Associa¢do Brasileira de Institui¢des Financeiras de Desenvolvimento. Li-
coes de Mestres. Rio de Janeiro: Editora Campus, 1998.

BIDERMAN, C.; COZAC, Luis F. L., REGO, José M., Conversas com economistas
brasileiros. Sao Paulo: Editora 34, 1996.

BRASIL, CAMARA FEDERAL. Diarios da CAmara Federal, 1995, 1998, 1997, 1998.
Disponivel em: <http://imagem.camara.gov.br>, acessos diversos.

FGV, CPDOC. Verbetes. Disponivel em:<http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/diciona-
rios/verbete-biografico/maria-da-conceicao-de-almeida-tavares>. Acesso em: 5 ago.
2018.

LOUREIRO, Maria Rita (org.). 50 Anos de Ciéncia Econémica no Brasil. Petropolis:
Vozes, 1997.

MELO, Hildete Pereira de. “Conceicao Tavares, uma mulher politica”, in: PRADO,
L. C. D. (org.). Desenvolvimento econémico e crise: ensaios comemorativos dos 80
anos de Maria da Concei¢do Tavares. Rio de Janeiro: Contraponto, Centro Interna-
cional Celso Furtado, 2012.


http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-biografico/maria-da-conceicao-de-almeida-tavares
http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-biografico/maria-da-conceicao-de-almeida-tavares

58 Maria da Conceicao Tavares: vida, ideias, teorias e politicas

SBPC - Sociedade Brasileira pelo Progresso da Ciéncia, Canal Ciéncia. Portal de Di-
vulgacao Cientifica e Tecnoldgica, “Entrevista Maria da Conceicdo Tavares”, marco/
abril de 1986. Disponivel em: <http://www.canalciencia.ibict.br>.

TAVARES, Maria da Conceigao. Entrevista, “Memorias do Desenvolvimento 3”. Cen-
tro Internacional Celso Furtado de Politicas para o Desenvolvimento, Rio de Janeiro,
ano 3, n. 3 — outubro de 2009, p. 161 a 192.


http://www.canalciencia.ibict.br/

FASE CEPAL






Transformacoes do modelo
de desenvolvimento
na Ameérica Latinal

Maria da Conceicao Tavares

Caracteristicas do modelo exportador

Relembrando rapidamente as principais caracteristicas do modelo tradi-
cional de desenvolvimento “para fora” de nossas economias, ficara mais claro
o contraste entre este e 0 modelo de desenvolvimento recente que descreve-
remos em seguida.

E comum acentuar-se o alto peso relativo do setor externo nas econo-
mias primario-exportadoras, dando énfase ao papel desempenhado por suas
duas variaveis basicas: as exportacoes, como variavel exdgena responsavel
pela geracao de importante parcela de renda nacional e pelo seu crescimento;
e as importacoes como fonte flexivel de suprimento dos varios tipos de bens
e servigos necessarios ao atendimento da parte apreciavel da demanda inter-
na. Enunciada de maneira sintética, a importancia quantitativa destas duas
componentes nao se distingue da que é peculiar a qualquer economia aberta.
Assim, para avaliarmos corretamente o significado do papel do setor externo
em nossas economias periféricas, devemos contrasta-lo com o que historica-
mente desempenhou nas economias “centrais”. Ao fazé-lo, ficarao manifestas
algumas das principais caracteristicas do modelo que pretendemos analisar.

No processo de desenvolvimento europeu, o setor externo foi em geral pre-
ponderante e desempenhou basicamente aquelas duas funcoes antes aponta-
das. Contudo, mesmo mantendo um alto nivel de abstragao, podem-se notar
diferencas qualitativas substanciais na maneira pela qual atuava aquele setor
em um e outro tipo de economia.

1. Extraido do livro TAVARES, Maria da Concei¢do. Da substitui¢do de importagdes ao capi-
talismo financeiro: ensaios sobre a economia brasileira. Rio de Janeiro: Ed. Zahar, 1972,
p- 29 a 58.
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Comecemos por examinar o papel das exportacoes em ambos os casos.

No primeiro (o caso das economias centrais), embora as exportacoes fos-
sem importantes e dindmicas da formacao da renda nacional, sem a qual nao
se poderia explicar a suaexpansao, nao lhes cabia a exclusiva responsabilida-
de pelo crescimento da economia. Na realidade, a essa variavel exdgena vinha
juntar-se uma variavel endégena de grande importancia, a saber, o investi-
mento auténomo acompanhado de inovagoes tecnologicas. A combinacao
dessas duas variaveis, interna e externa, permitiu que o aproveitamento das
oportunidades do mercado exterior se desse juntamente com a diversificacao
e integracao da capacidade produtiva interna.

Ja na América Latina, ndo sb as exportacoes eram praticamente a Gnica
componente autonoma do crescimento da renda, como o setor exportador re-
presentava o centro dindmico de toda economia. E certo que a sua acdo direta
sobre o sistema, do ponto de vista da diversificacdo da capacidade produtiva,
era forcosamente limitada, dada a base estreita em que assentava: apenas um
ou dois produtos priméarios. Por outro lado, as suas possibilidades de irradiacio
interna (sobre o resto do sistema) dependiam, na pratica, de uma série de fato-
res entre os quais podemos destacar os tipos de funcao de producao adotados e
o fato de o setor ser ou ndo um enclave de propriedade estrangeira. Em suma,
o grau de difusdo da atividade exportadora sobre o espaco econémico de cada
pais dependia da natureza do processo produtivo desses bens primarios e do
seu maior ou menor efeito multiplicador e distribuidor de renda.

De modo geral, o desenvolvimento do setor exportador deu lugar a um
processo de urbanizacao mais ou menos intenso ao longo do qual se iam es-
tabelecendo as chamadas industrias de bens de consumo interno tais como
as de tecido, calgado, vestuério, moveis etc. Estas, como se sabe, sao indus-
trias tradicionais, de baixo nivel de produtividade, presentes em quase toda a
América Latina, que surgiram no bojo do proprio modelo exportador.

O que nos interessa assinalar, porém, é o fato de que essa reduzida ativida-
de industrial, juntamente com o setor agricola de subsisténcia, era insuficien-
te para dar a atividade interna um dinamismo préprio. Assim, o crescimento
economico ficava basicamente atrelado ao comportamento da demanda ex-
terna por produtos primarios, dado o carater eminentemente dependente e
reflexo de nossas economias.

Por outro lado, o papel desempenhado pelas importagoes era também qua-
litativamente distinto, como distinta era a sua estrutura. Nas economias aber-
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tas centrais, as importagoes se destinavam, basicamente, a suprir as necessi-
dades de alimentos e matérias-primas que as suas constelacGes de recursos
naturais nao lhes permitiam produzir internamente de maneira satisfatéria. Ja
nas nossas economias, além de termos, em maior ou menor grau, de resolver
esse mesmo problema, as importagoes deviam cobrir faixas inteiras de bens
de consumo terminados e praticamente o total dos bens de capital necessa-
rios ao processo de investimento induzido pelo crescimento ex6geno da renda.
Assim, o papel do setor externo como mecanismo de ajuste entre estruturas
de demanda e producao interna assume também um carater marcadamente
diverso, em grande parte responsavel pela subsequente mudanca de modelo
de desenvolvimento.

O cerne da problemaética do crescimento “para fora” tipico de nossas eco-
nomias esta evidentemente vinculado ao quadro de divisao internacional do
trabalho que foi imposto pelo proprio processo de desenvolvimento das eco-
nomias lideres e do qual decorria, para os paises da periferia, uma divisao do
trabalho social totalmente distinta da do centro.

No caso dos paises desenvolvidos, nao havia, como nao ha, uma separa-
¢do nitida entre a capacidade produtiva destinada a atender aos mercados
interno e externo. Nao é possivel distinguir um setor propriamente expor-
tador: as manufaturas produzidas sdo tanto exportadas quanto consumi-
das em grandes proporcoes dentro do pais, e a especializacdo com vistas
ao mercado externo se faz antes por diferenciacao de produtos do que por
setores produtivos distintos.

Ao contrario, para a maioria dos paises da América Latina, ha uma divi-
sao nitida do trabalho social, entre os setores externo e interno da economia.
O setor exportador era (e continua sendo) um setor bem definido da eco-
nomia, geralmente de alta rentabilidade econdémica, especializado em um
ou poucos produtos dos quais apenas uma parcela reduzida é consumida
internamente.? Ja o setor interno, de baixa produtividade, era basicamente
de subsisténcia, e s satisfazia parte das necessidades de alimentagao, ves-
tuéario e habitacao da parcela da populacdo monetariamente incorporada aos
mercados consumidores.

2. Uma das poucas excegdes é a Argentina, em que essa divisdo nao é tdo nitida, e uma parcela
substancial da producao dos seus dois principais produtos de exportagio é também con-
sumida internamente. Assim como a caracteristica basica persistird no que diz respeito a
especializagio do setor exportador e sdo igualmente validas as consideragées seguintes.
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Por outro lado, a alta concentracdo de propriedade dos recursos naturais
e do capital, sobretudo no setor mais produtivo, o exportador, dava lugar a
uma distribui¢ao de renda extremamente desigual. Assim, se bem o grosso da
populacao auferia niveis de renda muito baixos, que praticamente a colocava
a margem dos mercados monetarios, as classes de altas rendas apresentavam
niveis e padroes de consumo similares aos dos grandes centros europeus e em
grande parte atendidos por importacoes.

Na combinac¢do de um esquema dual de divisao de trabalho com uma
acentuada desigualdade na distribuicdo pessoal da renda residia, pois, a
base da tremenda disparidade entre a estrutura da producao e a composi¢ao
da demanda interna, cujo ajuste se dava por intermédio do mecanismo de
comércio exterior. Esta é, em ultima analise, a caracteristica mais relevante
do modelo primario-exportador, para a compreensdo da mudanca subse-
quente a crise.

A quebra do modelo tradicional e

a passagem a um novo modelo

De 1914 a 1945, as economias latino-americanas foram sendo abaladas
por crises sucessivas do comércio exterior, decorrentes de um total de 20
anos de guerra e/ou depressao. A crise prolongada dos anos 1930, no en-
tanto, pode ser encarada como o ponto critico da ruptura do funcionamento
do modelo primario-exportador. A violenta queda na receita de exportacao
acarretou de imediato uma diminuicao de cerca de 50% na capacidade para
importar da maior parte dos paises da América Latina, a qual depois da recu-
peracao nao voltou, em geral, aos niveis da pré-crise.?

Apesar de o impacto sobre o setor externo das nossas economias ter sido
violento, este ndo mergulhou em depressdao prolongada como as economias
desenvolvidas. A profundidade do desequilibrio externo fez com que a maior
parte dos governos adotasse uma série de medidas tendentes a defender o
mercado interno dos efeitos da crise no mercado internacional. Medidas que
consistiram basicamente em restri¢oes e controle das importacoes, elevacao
da taxa de cambio e compra de excedentes ou financiamento de estoques,
visando antes defender-se contra o desequilibrio externo do que estimular a
atividade interna. No entanto, o processo de industrializacao que se iniciou a

3. Veja-se, a respeito, a abundante literatura da Cepal, em particular O Estudo Econémico de
1949 (E/CN. 12/164/Rev.1), publicagdo das NagGes Unidas, n. de venda 51.11.G.1.
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partir dai encontrou, sem dtavida alguma, seu apoio na manutencao da renda
interna resultante daquela politica.

Vejamos rapidamente, e em linhas as mais gerais, como se deu a passa-
gem ao novo modelo de desenvolvimento voltado “para dentro”.

Tendo-se mantido em maior ou menor grau o nivel de demanda preexis-
tente e reduzido violentamente a capacidade para importar, estava desfeita a
possibilidade de um ajuste ex ante entre as estruturas de producao e de de-
manda interna, através do comércio exterior. O reajuste ex post se produziu
mediante um acréscimo substancial dos precos relativos das importacgoes, do
que resultou um estimulo consideravel a producao interna substitutiva.

Inicialmente utilizando e mesmo sobreutilizando a capacidade exis-
tente, foi possivel substituir uma parte dos bens que antes se importavam.
Posteriormente, mediante uma redistribuicao de fatores e, em particular, do
recurso escasso, as divisas, usou-se a capacidade disponivel para importar,
com o fim de obter do exterior os bens de capital e as matérias-primas indis-
pensaveis a instalacdo de novas unidades destinadas a continuar o processo
de substituicdo.

Nao vamos alongar-nos descrevendo a dindmica desse processo, que sera
objeto de atencdo especial num dos préximos paragrafos. O que queremos
enfatizar é que ele corresponde, na realidade, a vigéncia de um novo modelo
de desenvolvimento.

O primeiro ponto que se deve assinalar é a mudanca das variaveis dinami-
cas da economia. Houve uma perda de importancia relativa do setor externo
no processo de formacgio da renda nacional e, concomitantemente, um au-
mento da participacdo e do dinamismo da atividade interna.

A importancia das exportagdes como principal determinante (ex6geno)
do crescimento foi substituida pela variavel endégena investimento, cujo
montante e composicao passaram a ser decisivos para a continuacao do pro-
cesso de desenvolvimento.

O setor externo nao deixou de desempenhar papel relevante em nossos
paises; apenas houve uma mudanca significativa nas suas fun¢es. Em vez de
ser o fator diretamente responsavel pelo crescimento da renda, através do au-
mento das exportagoes, sua contribuicao passou a ser decisiva no processo da
diversificacdo da estrutura produtiva, mediante importacoes de equipamento
e bens intermediarios.
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Compreenda-se, assim, a possibilidade de manter uma taxa razoavel de
investimento — e, em consequéncia, de crescimento —, mesmo em condicoes
de estagnacao ou declinio temporario das exportacoes, desde que se pudes-
se modificar a composicao das importacbes, comprimindo as nao essenciais
para dar lugar aos bens de capital e insumos necessarios.

Ha outros aspectos que convém destacar para se compreender a natureza
do novo modelo de desenvolvimento na América Latina.

Em primeiro lugar, deve levar-se em consideragao que as transformacées
da estrutura produtiva circunscreveram-se, praticamente, ao setor industrial
e atividades conexas sem modificar de modo sensivel a condi¢ao do setor pri-
mario, inclusive as atividades tradicionais de exportacao.

Desse carater “parcial” da mutacao ocorrida no sistema econdmico resul-
tam duas circunstancias sobre as quais voltaremos mais adiante. Uma delas
é a preservacao de uma base exportadora precaria e sem dinamismo, o que
por sua vez é uma das causas do cronico estrangulamento externo. A outra é o
carater “parcial” da mutacao ocorrida no sistema econémico e o consequente
surgimento de um novo tipo de economia dual.

Em segundo lugar, ressalta o fato, ja suficientemente divulgado, de que
os novos setores dinamicos aparecem e se expandem no ambito restrito dos
mercados nacionais, o que determina o carater “fechado” do novo modelo.

Se examinarmos as caracteristicas apontadas de um angulo mais amplo,
poder-se-ia dizer que a mudanca na divisao do trabalho social (ou consignacgao
dos recursos) que involucra o processo de industrializacdo, tal como se apre-
sentou na regiao, nao foi acompanhada de uma transformacao equivalente na
divisdo internacional do trabalho. Esta tltima, fundamentalmente, nao variou,
pelo menos no que se refere as especializagoes das economias industriais e das
subdesenvolvidas no intercimbio mundial. Na realidade, as tinicas mudangas
sensiveis tiveram lugar no comércio entre as nagoes “centrais”.

No fundo, muitas inquietudes atuais, como as existentes sobre a integracio
regional latino-americana ou a conferéncia mundial de comércio das Nagoes
Unidas, estdo baseadas ou postulam novos esquemas na divisao extranacional
do trabalho ou dos recursos, que correspondem as transformac6es operadas
internamente e as necessidades de dinamizar o crescimento dos paises subde-
senvolvidos com o reforco de um comércio exterior mais amplo e diversificado.

Em suma, o “processo de substituicdo das importacoes” pode ser entendi-
do como um processo de desenvolvimento “parcial” e “fechado” que, respon-
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dendo as restricoes do comércio exterior, procurou repetir aceleradamente,
em condi¢oes histdricas distintas, a experiéncia de industrializacdo dos pai-
ses desenvolvidos.

Natureza e evolucao do estrangulamento externo?

Por constituir a perda de dinamismo do setor externo uma caracteristica
dominante no modelo de substitui¢do das importagodes e que esta realmente
presente em quase todas as economias latino-americanas, convém examinar-
mos mais detalhadamente este problema.

Em primeiro lugar, sera ttil fazer uma distincao entre as duas formas
principais em que se manifesta o estrangulamento exterior, a saber: uma de
carater “absoluto”, que corresponde a uma capacidade para importar estan-
cada ou declinante, e outra de carater “relativo”, que se identifica com uma
capacidade para importar que cresce lentamente a um ritmo inferior ao do
produto. A primeira forma de estrangulamento sera geralmente relaciona-
da com as contraces do comércio internacional pelas quais tém passado os
produtos primarios. A segunda, por sua vez, esta associada as tendéncias de
longo prazo das exportacoes dos mesmos.

Apesar de as vicissitudes e o comportamento do setor externo latino-ame-
ricano estarem fartamente documentados, € preciso recapitular brevemente,
para fins de anélise posterior, alguns dos principais antecedentes na expe-
riéncia regional.

Até o fim da Segunda Guerra Mundial, nem o quantum nem o poder aqui-
sitivo das exportagoes haviam alcancado o nivel anterior ao da grande crise.
Depois da guerra, o poder aquisitivo das exportacdes melhorou em termos
absolutos devido ao aumento do quantum exportado e a um periodo de me-
lhoramento da relacdo de intercambio entre 1949 e 1954. A partir de 1954,
exclusao feita da Venezuela, o poder de compra das exportacées dos demais
paises manteve-se estagnado e, inclusive, tendeu a decrescer nos ultimos
anos, como resultado da deterioracao da relagao de trocas.

Se se compara a evolucao da renda nacional e do poder de compra das ex-
portagOes em termos per capita, fica mais evidente o fenomeno da nao recu-

4. Os antecedentes desta se¢do estdo baseados nas seguintes fontes: Estudo Econémico da
Cepal de 1949; Inflacdo e Crescimento: Resumo da Experiéncia da América Latina; Boletim
Econdémico da América Latina, v. VII (1962), p. 25 e ss.; e Hacia una dinamica del desar-
rollo latinoamericano (E/CN. 12/680).
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peracao do setor externo em termos relativos. Desde 1928-1929 até 1960, ao
mesmo tempo que a renda média por habitante da regiao se elevou em mais
de 60%, o poder aquisitivo das exportagoes por habitante decresceu em mais
de 50%. Incluindo os anos 1950 e 1951, que foram os mais favoraveis do p6s-
-guerra para nossas exportacoes, o poder aquisitivo por habitante continuou
sendo inferior a 23% ao nivel de antes da crise.

Este estrangulamento do setor externo e o concomitante processo mais ou
menos intenso de substituicao das importagoes traduziu-se por uma diminui-
c¢do do coeficiente geral de importa¢bes em nossas economias. As importacoes,
que antes da grande crise representavam 28% da renda conjunta da América
Latina, constituiram, recentemente, uma proporcio relativamente pequena
(12%), representando, ja no periodo de 1945-1949, apenas cerca de 15%.

Para estabelecer as relacdes entre esta evolucao do setor exterior e as al-
ternativas do processo de substituicdo de importagoes, é conveniente distin-
guir trés periodos que marcam fisionomias caracteristicas nestas relacoes.

O primeiro periodo, que vai desde a grande crise (1929-1945) até o fim da
Segunda Guerra Mundial, transcorreu com reducoes severas globais ou espe-
cificas da capacidade para importar em diversas conjunturas. Por conseguinte,
trata-se de um periodo em que as restri¢oes do setor externo tiveram um carater
“absoluto”, o que exigiu um esforco de substituicao bastante acentuado em qua-
se todos os paises da regido, traduzido por uma baixa consideravel do coeficiente
geral de importacoes. Esta primeira fase se caracterizou, sobretudo, pela substi-
tuicdo dos bens ndo duraveis de consumo final. Em alguns paises maiores, entre
os quais se encontra o Brasil, segundo veremos, avangou-se até a categoria dos
produtos intermediarios e dos bens de capital.

O segundo periodo, que abrange o primeiro decénio (1945-1955) depois
da guerra, transcorreu em condicées de menores limitacoes da capacidade
para importar. O crescimento do poder de compra das exportacoes, se bem
que insuficiente para restituir ao setor externo o seu peso relativo, permitiu,
no entanto, um aumento consideravel do dinamismo da economia, uma vez
que se conjugava a expansao da atividade interna com uma melhoria das con-
dicbes do setor exportador.

Na realidade, durante este periodo, para a maior parte dos paises da
América Latina, a orientacdo do crescimento voltou a ser mais “para fora”
do que “para dentro”, pois repousou em maior grau na melhoria do poder de
compra das exportagoes do que na substitui¢do de importacoes. Para alguns
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poucos paises, no entanto, como o Brasil, houve realmente o aproveitamen-
to dessa situacdo relativamente favoravel do setor externo para expandir o
processo de industrializacdo. Assim, “o processo de substitui¢ao” avancou
consideravelmente, entrando nas faixas de bens de consumo duraveis, e con-
tinuando, em algumas faixas de produtos intermediarios e bens de capital.

De qualquer modo, dentro das trés décadas mencionadas, este foi o pe-
riodo de maior crescimento para a América Latina em seu conjunto,’ e em
grande parte s6 foi possivel gracas ao fato de o poder de compra das expor-
tacgOes ter crescido com grande rapidez, embora menos do que o produto.
(Isso significa que as limita¢Ges oriundas do setor externo tiveram apenas um
carater relativo.)

A partir de 1954, as condicOes externas voltaram a ser francamente res-
tritivas (com excecao dos paises petroliferos) e a capacidade para importar
da regido tendeu novamente a estagnacdo. A maior parte dos paises nao pode
manter o seu ritmo de desenvolvimento pela via da substitui¢do de importa-
¢Oes. Praticamente s6 o México e o Brasil puderam continuar a sua expansao
industrial em ritmo consideravel. O Brasil conseguiu mesmo acelerar a sua
taxa de crescimento por uma série de circunstancias que serdo examinadas na
parte especifica do estudo, mas nao pode fazé-lo, no entanto, sem aumentar
consideravelmente o desequilibrio do seu balango de pagamentos.

As diversas acepcoes do termo “substituicao
de importacoes”

O termo “substituicdo de importacbes” é empregado muitas vezes numa
acepcao simples e literal, significando a diminuicao ou o desaparecimento de
certas importacoes que sao substituidas pela producao interna.

Entendida dessa maneira, esta expressao disfarca a natureza do fenome-
no anteriormente descrito e inclusive induz a um entendimento erréneo da
dindmica do processo em questao.

Na realidade, o termo “substituicio de importac6es”, adotado para de-
signar o novo processo de desenvolvimento dos paises subdesenvolvidos, é
pouco feliz porque da a impressao de que consiste em uma operacao simples
e limitada de retirar ou diminuir componentes da pauta de importacGes para

5. Ver El desarrollo econémico de América Latina en la post-guerra, documento da Cepal (E/
CN. 12/659/Rev.1), n. de venda 64.11.G.6.
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substitui-los por produtos nacionais. Uma extensao desse critério simplista
poderia levar a crer que o objetivo “natural” seria eliminar todas as importa-
¢oes, isto é, alcancar a autarcia.®

Nada esta tdo longe da realidade, porém, quanto esse desideratum. Em
primeiro lugar, porque o processo de substituicao nao visa diminuir o quan-
tum de importacao global; essa diminui¢do, quando ocorre, é imposta pelas
restrigoes do setor externo e nao desejada. Dessas restrigoes (absolutas ou
relativas) decorre a necessidade de produzir internamente alguns bens que
antes se importavam. Por outro lado, no lugar desses bens substituidos apa-
recem outros, e a medida que o processo avanga, isso acarreta um aumento
da demanda derivada por importagGes (de produtos intermediarios e bens de
capital) que pode resultar numa maior dependéncia do exterior, em compa-
racao com as primeiras fases do processo de substituigao.

Esclarecido esse possivel equivoco, convém agora examinar melhor os
problemas analiticos que podem surgir quando se encara a substituicao de
importacGes em sentido restrito, isto é, de uma diminuigao absoluta ou relati-
va de certos grupos de produtos na pauta. Para tanto vamos dar alguns exem-
plos em que isso nao se verifique, ou que, mesmo ocorrendo essa diminuigao,
a esséncia do fendmeno fique oculta por tras dessa substituigao “aparente”.

O primeiro exemplo que se poderia apresentar é a hipotese extrema de
nao haver modificagdo na composi¢ao das importagoes tanto em termos ab-
solutos quanto relativos, ou seja, nao se estar modificando nem o quantum
nem a participacdo dos principais grupos de produtos presentes na pauta.
Neste caso nao haveria substituicdo “aparente ou visivel”, embora pudesse
estar ocorrendo um vigoroso e efetivo processo de “substituicdo” através do
aumento da participacdo doméstica em uma oferta interna crescente, que se
traduz por uma diminuicao do coeficiente de importacao da economia.

Outro tipo de problema é o que decorre da apari¢ido de novos produtos no
mercado internacional, o que torna dificil a analise comparada da pauta de
importagbes entre periodos distintos. Assim, por exemplo, depois da Segunda
Guerra Mundial surgiram novos bens de consumo duravel que nada tinham a
ver com a natureza dos produtos antes importados. Logo, o desenvolvimento

6. Diga-se, de passagem, que este ponto de vista tem sido formulado por alguns teéricos, como
o professor Rottenberg, de Chicago, ao acentuar os “perigos” a que conduz uma politica
de substituicdo de importacoes. Ver Reflexiones sobre la industrializacién y el desarrollo
econémico, Simén Rottenberg, edicdo da Universidade Catélica de Santiago do Chile.
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interno de uma industria dedicada a produzir esses bens nao pode ser chama-
do stricto sensu de “substituicio” em relagdo as importagdes do periodo de
antes da guerra. Em tal caso, o que ocorre é evidentemente uma continuacao
do processo geral anteriormente descrito, ou seja, uma reorientacio de fatores
produtivos que corresponde a uma nova modificacao no esquema de divisdo do
trabalho social da economia.

Outro caso muito frequente nos paises da América Latina, sobretudo na
altima década, é a diminuicao de importac6es de produtos considerados nao
essenciais (certas faixas de bens de consumo duraveis e nao duraveis) decor-
rente de uma politica cambial discriminatoria, adotada para ajustar o nivel
geral de importagoes a capacidade efetiva para importar.

Como consequéncia dessas restricoes, passa a haver um estimulo a produ-
cdo interna desses bens. Evidentemente que, nessas condigoes, a substituicao
“real” se produz depois da substitui¢ao “aparente” verificada na pauta. Ainda
neste caso, produtos ha que nao chegam a ser efetivamente substituidos (por-
que nao existem dimensbes de mercado, e/ou 0s recursos necessarios para
produzi-los internamente) e cuja diminui¢do na pauta se deve exclusivamen-
te aos controles. Uma vez afrouxadas, as importac6es desses bens voltarao
automaticamente a subir, além do fato de que poderao subir também as de
outros bens cujas condi¢oes de producao interna nao sejam competitivas com
as do exterior, a menos que se encontrem amparadas contra a concorréncia
externa (mediante uma protecdo tarifaria elevadissima, ou via outros instru-
mentos discriminatorios).

Por tltimo, é necessario ndo esquecer o caso bastante dbvio, mas nem
por isso sempre compreendido, de que a substituicdo “real ou efetiva” é ge-
ralmente muito menor do que a “aparente”, que se visualiza pela diminuicao
de certas importacGes na pauta. Assim, por exemplo, quando se substituem
produtos finais, aumenta, em consequéncia, a demanda por insumos basicos
e produtos intermediarios (nem todos necessariamente produzidos no pais),
pagam-se servicos técnicos e de capital etc. No fundo, a producao de um de-
terminado bem apenas “substitui” uma parte do valor agregado que antes se
gerava fora da economia. Como ji foi mencionado, isso pode aumentar em
termos dindmicos a demanda derivada de importa¢Ges em um grau superior
a economia de divisas que se obteve com a producao substitutiva.

O nosso propoésito com esses breves comentarios foi nao s6 demonstrar
o risco de uma interpretacdo estrita do termo “substituicao de importacoes”,
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como também chamar a atencao para algumas caracteristicas do proprio pro-
cesso que estdo ocultas por tras daquela designacdo e parecem mesmo, por
vezes, entrar em conflito com ela.

Feitas essas consideracgoes, passaremos a analise da dindmica do processo
que continuaremos a designar de “substitui¢do de importagoes”, uma vez que €
o nome consagrado na literatura sobre desenvolvimento economico dos paises
da América Latina e, em particular, nos trabalhos da Cepal. Entende-se, no en-
tanto, que essa designacao sera aplicada, daqui por diante, em um sentido lato,
para caracterizar um processo de desenvolvimento interno que tem lugar e se
orienta sob o impulso de restri¢gdes externas e se manifesta, primordialmente,
através de uma ampliacdo e diversificacao da capacidade produtiva industrial.

Dinamica do processo de substituicao
de importacoes

O nosso propoésito neste paragrafo é fazer uma analise tedrica, em alto
nivel de abstracdo, das principais caracteristicas que oferece a dindmica do
que entendemos por um processo de substituicao de importagoes lato sensu
e dos problemas de natureza externa e interna que vao surgindo a medida que
este se desenvolve.

A nossa tese central é de que a dindmica do processo de desenvolvimento
pela via da substituicdo de importacoes pode atribuir-se, em sintese, a uma
série de respostas aos sucessivos desafios colocados pelo estrangulamento do
setor externo, mediante os quais a economia vai-se tornando quantitativa-
mente a natureza dessa dependéncia. Ao longo desse processo, do qual resul-
ta uma série de modificacGes estruturais da economia, vao-se manifestando
sucessivos aspectos da contradicio basica que lhe é inerente entre as necessi-
dades do crescimento e a barreira que representa a capacidade para importar.
Tentaremos mostrar qual a mecanica da superacao de alguns desses aspectos,
chegando a conclusao de que os problemas de natureza externa e interna ten-
dem a se avolumar de forma a frear o dinamismo do processo.

Resposta aos desafios do desequilibrio externo

O inicio do processo estd historicamente vinculado a grande depressao
mundial dos anos 1930, mas para fins analiticos poder-se-ia considerar como
ponto de partida qualquer situacdo de desequilibrio externo duradouro que
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rompesse o ajuste entre demanda e producao internas descrito no modelo
tradicional exportador.

Na sua primeira fase, trata-se, portanto, de satisfazer a demanda interna exis-
tente, ndo afetada pela crise do setor exportador e/ou defendida pelo governo.

As possibilidades de expansao da oferta interna residem em trés frentes, a
saber: a maior utilizacdo da capacidade produtiva ja instalada, a producao de
bens e servicos relativamente independentes do setor externo (por exemplo,
servigos governamentais) e a instalacao de unidades produtivas substituido-
ras de bens anteriormente importados.

A primeira alternativa termina com a saturagdo da capacidade existente
na economia. Uma parte da segunda e a Gltima passam a estar intimamente
relacionadas e constituem a espinha dorsal do processo de desenvolvimento
“para dentro”, a que demos o nome de substituicdo de importacgoes.

A substituicdo inicia-se, normalmente, pela via mais facil da producao
de bens de consumos terminados, nao s6 porque a tecnologia nela empre-
gada é, em geral, menos complexa e de menor intensidade de capital, como
principalmente porque para estes é maior a reserva do mercado, quer a
preexistente, quer a provocada pela politica de comércio exterior adotada
como medida de defesa.

Vejamos agora como a propria expansao da atividade interna, correspon-
dente a esta primeira fase, engendra a necessidade de prosseguir o processo
de substituicdo.

De um lado, a instalacdo de unidades industriais para produzir interna-
mente bens de consumo final que antes se importavam tende a expandir o mer-
cado interno desses mesmos bens, ndo sé6 pelo proprio crescimento da renda’
decorrente do processo de investimento, como pela inexisténcia de restri¢oes
internas analogas as que limitavam as importac6es desses produtos. De outro
lado, a sua producao, como ja vimos, somente substitui uma parte do valor
agregado, anteriormente gerado fora da economia. Em consequéncia, a de-
manda derivada por importacoes de matérias-primas e outros insumos cresce
rapidamente, tendendo a ultrapassar as disponibilidades de divisas.

Caracteriza-se assim, portanto, pela primeira vez, uma das faces da con-
tradicdo interna do processo, antes mencionada, entre sua finalidade, que
é o crescimento do produto (do qual decorre a necessidade de elevar, pelo

7. A maior ou menor expansao do consumo relacionada com o crescimento da renda depende,
evidentemente, da elasticidade-renda dos produtos.
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menos em alguma medida, as importacées), e as limitacoes da capacidade
para importar.

Em resposta a este desafio, segue-se uma nova onda de substituicoes para
0 que se torna necessario comprimir algumas importacées menos essenciais,
liberando assim as divisas indispensaveis a instalacdo e operacao das novas
unidades produtivas. De novo, com o crescimento do produto e da renda, se
reproduz em maior ou menor medida o fen6meno anteriormente descrito.

Na superagao continua dessas contradicoes reside a esséncia da dindmica
do processo de substituicao de importacoes. Teoricamente, o processo pode-
ria continuar mediante uma sele¢ao rigorosa do uso de divisas, até um ponto
da divisao do trabalho com o exterior que correspondesse ao aproveitamento
maximo dos recursos internos existentes.®

Na realidade, porém, a medida que o processo avanca através de suces-
sivas respostas a “barreira externa”, vai-se tornando cada vez mais dificil e
custoso prosseguir, nao s6 por razoes de ordem interna (dimensées de mer-
cado, tecnologia etc.) como porque, dadas as limitacdes da capacidade para
importar, a pauta de importacGes tende a se tornar extremamente rigida, an-
tes que o processo de desenvolvimento ganhe suficiente autonomia pelo lado
da diversificagdo da estrutura produtiva.

Os fatores de ordem interna a que nos referimos serdao analisados no pro-
ximo paragrafo. Vejamos agora, com um pouco mais de detalhe, como a di-
namica da substituicao se reflete sobre a estrutura de importagoes e quais as
implicagoes que dai derivam para a continuidade do processo.

As modificacoes da estrutura de importacoes

e a mecanica da substituicao

Nas primeiras fases do processo de substituicao, a selecao de novas li-
nhas de producao é feita a luz da demanda interna existente pelos itens da
pauta mais facilmente substituiveis, que sdo, como ja vimos, os bens de con-
sumo terminados.

A composicao das importacoes reflete essa mudanca na orientacao da ati-
vidade interna, através de uma diminuicao da participa¢do na pauta dos bens
de consumo final e um aumento da participac¢ao dos produtos intermediarios.

8. Ainexisténcia de, pelo menos alguns recursos naturais, impede que considere, mesmo teo-
ricamente, a possibilidade de caminhar para a autarcia.
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Passadas, porém, as primeiras fases de industrializacao, a manutencao
de uma estrutura de importacoes sem grandes alteracGes na posicao relativa
dos trés grandes grupos (bens de consumo, produtos intermediérios e bens
de capital) pode significar que se esteja conseguindo substituir, simulta-
neamente em varias faixas, embora com énfase distinta em certas gamas de
produtos de acordo com as condi¢Ges especificas de cada pais e o estagio de
desenvolvimento em que se encontre.

Evidentemente, isto nao significa que nao haja modificagdo na composi-
¢do das importacgoes. Ao contrario, ela estara mudando dentro de cada grupo
tanto mais rapidamente quanto mais acelerado for o processo de substituicao.
Para garantir, porém, a sua continuidade, as substitui¢coes devem encadear-se
de modo a nao haver sobreposicao de picos de demanda por importacées que
deem origem a um estrangulamento interno prolongado. O comportamento
das varias séries historicas de importacao deve, pois, traduzir-se graficamen-
te por uma série de parabolas defasadas, correspondendo a saidas e entradas
alternadas de novos produtos na pauta.

A possibilidade de manter certa flexibilidade na estrutura de importagoes,
em condicbes de limitacdo da capacidade para importar, repousa na cons-
trucao, o mais cedo possivel, de certos elos da cadeia produtiva que sio de
importancia estratégica para levar adiante o processo. Em outras palavras,
a possibilidade de continuar a substituir depende do tipo de substituicoes
previamente realizadas.

Se, por exemplo, se continuar substituindo apenas nas faixas de bens fi-
nais de consumo, a pauta pode vir a ficar praticamente comprometida com as
importacoes necesséarias a manutencao da produgao corrente, sem deixar mar-
gem suficiente para a entrada de novos produtos e, em particular, dos bens de
capital indispensaveis a expansao da capacidade produtiva. Para evitar que isso
ocorra, € indispenséavel que se comece bastante cedo a substitui¢do em novas
faixas, sobretudo de produtos intermediarios e bens de capital, antes que a rigi-
dez excessiva da pauta comprometa a propria continuidade do processo.

A substituicao de produtos intermediarios e outros semielaborados tem
a caracteristica importante, do ponto de vista das restricoes externas, de que
os requisitos importados para a continuacao da sua producao corrente sejam
relativamente modestos. Isso decorre de dois motivos fundamentais. O pri-
meiro é o fato de uma parte das matérias-primas necessarias a sua elaboracao
poder ser encontrada dentro do préprio pais e a parte importada consistir em
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produtos brutos, ou pouco elaborados, de baixo valor unitario. O segundo é
que, ao contrario dos bens de consumo, o mercado doméstico para este tipo
de bens ndo tende a crescer abruptamente pelo simples fato de se comecar a
produzi-los internamente. Provavelmente, o maior dispéndio de divisas se
fara de uma vez por todas, com a aquisicao dos equipamentos necessarios a
instalacao das unidades produtoras.

Neste setor da producdo intermediaria ha, contudo, um hiato temporal
bastante consideravel entre a decisdo de investir num dado ramo e a entrada
em operacao do projeto. Em consequéncia, se apenas se pensar em substituir
esses produtos, depois de se terem tornado itens significativos na pauta, é
quase certo que a aceleracdo da sua demanda (derivada), conjugada com o
lag da oferta interna, se traduza por um aumento substancial de importacoes
capaz de ultrapassar as disponibilidades cambiais do pais.

H4 algumas analogias entre o que se disse, sobretudo no dltimo para-
grafo, a respeito da producao intermediaria e a de certas faixas de bens de
capital. O inicio da sua producdo o mais cedo possivel tem, além disso, a van-
tagem estratégica de permitir certo grau de independéncia ao processo de
desenvolvimento interno em relacao as restri¢des externas.

Resumindo, podemos concluir que, nas condi¢does do modelo de substi-
tuicdo de importacoes, é praticamente impossivel que o processo de indus-
trializagdo se dé da base para o vértice da pirdmide produtiva, isto é, partindo
dos bens de consumo menos elaborados e progredindo lentamente até atingir
os bens de capital. E necessario (para usar uma linguagem figurada) que o
“edificio” seja construido em varios andares simultaneamente, mudando ape-
nas o grau de concentracdo em cada um deles de periodo para periodo.

Salta aos olhos que a consecucdo de tal meta levanta uma série de pro-
blemas de toda a ordem que exigem para a sua solu¢cdo um encadeamento de
circunstancias bastante favoraveis. Vamos apenas mencionar dois tipos de
problema, um de natureza interna e outro de ordem externa, cuja relevancia
justifica um destaque especial.

O primeiro deles diz respeito a escolha das faixas de substitui¢cGes. Em
face do que dissemos anteriormente, é evidente que essa escolha ndo pode
ser feita a luz de uma visao estatica do mercado interno e/ou da estrutura
de importacdes existente num dado momento. Isso significa, de um lado,
que nem todos os investimentos podem ser apenas induzidos pela demanda
presente e pressupoe, de outro, uma capacidade de previsao e de decisao
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autonoma que so6 pode ser atribuida ao Estado e/ou a alguns raros empre-
sarios inovadores.’

Os chamados “investimentos de base”, por exemplo, dificilmente terao
lugar com a necessaria antecipacio, a nao ser por intermédio de decisdes go-
vernamentais, quer promovendo-os diretamente, quer estimulando ou ampa-
rando a iniciativa privada através de medidas de carater financeiro e outras.

Entre os proprios investimentos induzidos pelo mercado, muitos ha que
nada tém de “espontaneos”,'® uma vez que o seu surgimento se deve, em gran-
de parte, a decisdes de politica econémica, sobretudo de comércio exterior
(politica cambial e tarifaria), as quais, modificando, por vezes violentamente,
o sistema de precos relativos, orientam (conscientemente ou nio) as transfor-
macoes da capacidade produtiva.

A outra ordem de problemas a que nos referimos diz respeito a natureza
das limitacGes do setor externo. Compreende-se que, em condi¢oes de estag-
nacao “absoluta” da capacidade para importar, dificilmente podera produzir-
-se uma aceleracao industrial suficiente para manter um ritmo de crescimento
elevado. As altas taxas de formacao de capital e a composicao de investimento
necessarias a uma rapida diversificacao e integracao do aparelho produtivo
exigem que as limitacGes do setor externo sejam no maximo relativas, isto é,
que haja uma certa expansao das importagoes, embora a uma taxa inferior a
do crescimento do produto. Isso pode ser obtido por meio de um aumento no
poder de compra das exportacoes e/ou a entrada autbnoma ou compensato-
ria de capital estrangeiro.

Como veremos mais adiante, no caso brasileiro, tanto uma quanto a outra
ordem de problemas apontados tiveram, num passado recente, solugoes rela-
tivamente favoraveis.

As condicionantes internas do processo

Até aqui examinamos o modelo de desenvolvimento de economias latino-
-americanas do ponto de vista da dindmica da substituicdo de importacoes,

9. O termo esta empregado no sentido schumpeteriano. Assim, embora néo se negue a existén-
cia de consideravel capacidade empresarial em algumas das economias latino-americanas
em condicoes de responder adequadamente aos estimulos do mercado e/ou as decis6es de
politica econémica governamentais, parece-nos licito considerar rara a do tipo “inovador”,
capaz de uma visdo de longo prazo que antecipe as oportunidades existentes na abertura de
novas linhas da atividade produtiva.

10. No sentido de resultarem do “livre” jogo das forcas de mercado.
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no que concerne aos varios tipos de problemas e respostas que se colocavam
diante das suas limitacoes externas.

Voltemo-nos agora “para dentro” e examinemos os condicionamentos
que surgem no processo, provenientes de algumas das suas limitacGes in-
ternas. Selecionamos trés ordens de fatores que mais cedo ou mais tarde se
transformam em problemas sérios com a continuacio do desenvolvimento
econdmico pela via de substituicdo de importacbes e que sdo, por outro lado,
as causas das deformagodes que o processo apresentou historicamente em
nossos paises. Sao eles: a dimensdo e estrutura dos mercados nacionais, a
natureza da evoluc¢do tecnoldgica e a constelagdo de recursos produtivos.
Os trés tém, como é evidente, multiplos aspectos intimamente relacionados,
e s6 através de uma anélise exaustiva e sisteméatica das suas interagoes se
poderia apreender a visdo ao mesmo tempo global e intima da problemética
do desenvolvimento economico que se apresenta ao mundo subdesenvolvi-
do em nossa época.

a) Comecemos pela anéalise dos problemas que podem ser colocados pela

dimensao e estrutura do mercado interno.

Ja vimos que o processo de industrializacdo na América Latina teve lugar
apenas em escala nacional, dadas as condic6es de divisdo internacional do tra-
balho que prevaleciam a época do seu inicio e que nao se modificaram muito.

Para ultrapassar este obstaculo, os paises maiores puderam apoiar-se
no seu mercado interno e passar a desenvolver, sobre a velha estrutura pro-
dutiva primaria, um moderno setor secundario, readaptando e moderni-
zando o setor de servicos até entao voltado para as atividades exportadoras.
A magnitude e diversificacdo dos novos setores estavam, porém, condicio-
nadas as dimensées e composicdo da demanda interna e a sua posterior
evolucdo. Estas, por sua vez, estdo na dependéncia do nivel e distribuicao
de renda, atual e futura.

Dada a distribui¢do de renda existente quando se iniciou o processo de
substituicOes, a nova orientacao do sistema produtivo estava de antemao di-
rigida ao atendimento da demanda, insatisfeita por importactes das classes
de mais alta renda. Esse fator, se, de um lado, era favoravel a uma corres-
pondente diversificacao industrial, considerada a correspondente variedade
da demanda naquelas classes, de outro, apresentava inconvenientes 6bvios
do ponto de vista da estrutura de custos da concentracdo econdémica em ter-
mos setoriais e regionais.
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Com efeito, se as dimensoes absolutas do mercado interno ja eram rela-
tivamente reduzidas,'! facil é imaginar o que representa, do ponto de vista
do que se poderia chamar escalas econ6micas, ter que satisfazer uma grande
demanda de bens e servicos em que cada um, separadamente, representava
uma diminuta fragdo do mercado global.

Deriva entao, dessa mesma realidade, a tendéncia a uma inevitavel con-
centracao das atividades econdmicas, uma vez que nao se poderia esperar
um namero grande de empresas que, num afa competitivo, se estabelecessem
com condic¢Oes de rentabilidade para disputar mercados especificos tao dé-
beis, salvo em certas areas de bens de consumo.

Além do mais, os problemas assinalados tendem a se agravar a medida
que o processo de industrializacdo avanca para novas categorias de producao
mais complexas, ja que, quando se entra em certo tipo de indistria mecanica
ou de producao intermediaria, por exemplo, a escala exigida tende a ser mui-
to grande em relacao ao tamanho relativo do mercado.

Vejamos, agora, de que maneira o desenvolvimento do processo da in-
dustrializacgao pela via da substituicao de importagoes da lugar a expansao do
proprio mercado interno e de que tipo € essa expansao.

Enquanto a substituicdo se dava em faixas de bens de consumo nao dura-
veis ou de certos produtos intermediérios e bens de capital, em que a tecnologia
adotada exigia uma densidade de capital pouco elevada, o “m6dulo” de investi-
mento, além de multiplicador da renda, tendia a ser fortemente multiplicador
de emprego. Desta maneira, a ampliacdo do mercado se processava por duas
vias, tanto pela elevacdo de renda dos grupos de alto poder aquisitivo, como
pela incorporacao ao consumo de bens e servicos industriais e derivados de
trabalhadores deslocados para os novos setores dindmicos, evidentemente com
remuneracdo mais elevada. A medida, porém, que se avanca no processo de
substituicao e se entra, em particular, nas faixas de bens duraveis de consumo,
o crescimento relativo do mercado passa a dar-se basicamente em termos ver-
ticais, ou seja, explorando o poder de compra das classes de altas rendas. Isto se
deve a dois motivos fundamentais: a alta densidade de capital por unidade de
investimento e de produto impede a absorcao de grandes quantidades de mao

11. Segundo o estudo da Cepal sobre o mercado comum latino-americano, o maior mercado nacio-
nal da América Latina tinha, em 1959, um poder de compra anual ao redor de 13.200 milhdes
de ddlares, enquanto o mercado de automéveis dos Estados Unidos representava por si s6 um
poder de compra de cerca de 7.200 milhdes de dolares. Na década de 1930, as dimensoes abso-
lutas eram, evidentemente, menores, mas a desproporcao relativa deveria ser idéntica.
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de obra, e o alto valor unitario dos bens produzidos s6 permite a incorporacao
aos mercados consumidores de reduzidas camadas da populacao.

Assim, se bem a implantacao dos novos setores produtivos d4 a economia
um grande dinamismo em termos de crescimento da renda e acelera o pro-
cesso de substituicdo de importacoes, introduz dentro do préprio “setor” ca-
pitalista uma desproporcao séria entre uma capacidade produtiva cuja escala
6tima se destina a atender ao consumo de massas, em paises desenvolvidos, e
a dimensao efetiva do mesmo num pais subdesenvolvido.

b) Passemos agora ao exame dos problemas decorrentes da natureza da mo-

derna tecnologia, em face do processo de substituicdo de importacoes.

Um dos aspectos que mais se tem acentuado é o fato de que os paises
subdesenvolvidos importam uma tecnologia concebida pelas economias lide-
res de acordo com as suas constelacbes de recursos totalmente diversas das
nossas. A necessidade de importar essa tecnologia estaria dada pelo proprio
carater substitutivo da industrializacdo e pela impossibilidade de criarmos
técnicas novas mais adequadas as nossas condic¢Oes peculiares.

Os inconvenientes de ordem geral também sdo bastante conhecidos e po-
dem ser resumidos do seguinte modo: para um dado volume de produto a
substituir, a quantidade de capital exigida € muito grande e o emprego gerado
relativamente pequeno. Em termos dinamicos, isso significa que o proces-
so de crescimento se da com um grande esforco de acumulacao de capital e
com a absor¢do inadequada das massas crescentes de populacio ativa que
anualmente se incorporam a forca de trabalho. Quanto mais se quiser obstar
o segundo inconveniente, tanto mais se tera de forcar a taxa de investimento,
mantidas as caracteristicas basicas da tecnologia adotada.

Além dessas observacoes que colocam em linhas gerais o problema do
emprego e do ritmo de crescimento em nossas economias, convém atentar,
também, para os obsticulos que surgem para a continuacdo do processo,
quando este se defronta com a necessidade de entrar em faixas de substitui-
¢do nas quais o problema da escala e da complexidade tecnoldgica se avolu-
ma cada vez mais. Assim, a propria diversificacdo e integracao do aparelho
produtivo industrial tende a ser freada, a medida que o montante de capital
necessario, a dimensao do mercado nacional e o problema do know how se
conjuguem e impecam a penetracdo em uma série de setores onde mesmo
a menor escala da unidade produtiva seja demasiadamente “grande” para a
capacidade real da economia.
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A pergunta que poderiamos colocar é se, a excecao desses setores em que
as funcGes técnicas de producio sdo relativamente especificas, nao haveria
possibilidade de se adotar uma tecnologia de menor densidade de capital que
se coadunasse melhor com a abundancia de mao de obra e de terra caracte-
risticas de nossas economias. Essas possibilidades sao, porém, meramente
tedricas, pelo menos no que diz respeito a sua adoc¢ao pelos empresarios pri-
vados dentro da dinamica do modelo de substitui¢do de importagoes, sobre-
tudo no segundo periodo de desenvolvimento, que teve lugar no pbs-guerra.

Vejamos alguns dos motivos pelos quais essas solugdes nao foram efeti-
vamente viaveis, em face das condig¢des objetivas em que teve lugar o nosso
processo de industrializacao.

Em primeiro lugar, a tendéncia a usar mais capital e menos mao de obra,
em proporcoes bastante distintas daquelas que seriam ditadas pela dimensao
relativa dos dois estoques, esta relacionada com o fato de que os custos reais
(de oportunidade) daqueles fatores nao guardam qualquer relacdo com os
seus custos monetérios. Assim, por exemplo, a taxa de salario minimo é mais
ou menos idéntica em todas as regiées de um pais e independe de que o custo
de oportunidade possa ser zero ali onde haja desemprego da mao de obra nao
qualificada. Por sua vez, o preco dos bens de capital, que sdo na maioria im-
portados, foi, em geral, artificialmente rebaixado, através de taxas cambiais
favorecidas, no proposito de estimular o desenvolvimento industrial.

Por outro lado, grande parte das atividades substituidoras de importacoes
era realizada por investimentos diretos estrangeiros, associados ou ndo a em-
presarios nacionais, que traziam consigo, além do capital, a técnica adotada
em seus paises de origem.

Esses fatores, juntamente com o fato de que alguns dos novos empreendi-
mentos se davam em setores nos quais ja se encontravam instaladas empre-
sas tradicionais, tendiam a provocar nestas uma depreciacio acelerada dos
equipamentos por obsolescéncia que, a0 mesmo tempo em que representava
desperdicio do capital existente, for¢ava a economia a um esforco maior de
capitalizacdo e acarretava desemprego de mao de obra nao qualificada.

c¢) No que concerne a constelagdo de recursos produtivos, a sua caracte-
ristica mais geral é, como se sabe, a desproporcao existente entre os diversos
estoques de fatores: a par de uma abundancia relativa de recursos naturais e
de mao de obra nao qualificada, coexiste a escassez de mao de obra qualifica-
da e de capital. Em consequéncia, ha um completo divorcio entre as funcoes
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macroeconomicas de producao (virtuais) que seriam mais adequadas a uma
tal dotac@o de recursos e aquelas que resultam por agregacao das funcoes
microeconOmicas efetivamente adotadas pelos empresarios no processo de
substituicao de importacoes, em face do sistema de precos relativos existente.

Essa desproporcao tende a agravar-se com o avanco do processo, a medi-
da que se usam cada vez mais fatores escassos (muitas vezes com desperdicio)
no setor secundario e se mantém inalterada a estrutura do priméario.'? Tal si-
tuagdo é, em grande parte, responsavel pelos sérios problemas de desempre-
go estrutural da mao de obra nao qualificada e pela manutencao de reservas,
potencialmente produtivas, na ociosidade.

Outros problemas que surgem em nossas economias prendem-se ao fato
de que a “abundéncia” relativa de recursos naturais nem sempre significa que
a sua composicao seja satisfatoria para a dindmica do processo de industria-
lizacdo. Nas suas primeiras fases, as duas exigéncias fundamentais, do ponto
de vista dos recursos naturais, sdo: 1) a existéncia de uma fronteira agricola
em expansao (ou a possibilidade de usar de modo intensivo os solos com au-
mento de produtividade) que permita uma oferta de alimentos relativamente
flexivel; 2) a existéncia de matérias-primas que abastecam as industrias tra-
dicionais de bens de consumo.

Nas fases seguintes, porém, além desses recursos, é indispensavel a
presenca e facilidade de exploracao de uma série de fontes de energia
(petroleo, carvao, recursos hidraulicos) e de outros recursos minerais.
Ora, esses recursos nao estao igualmente distribuidos por toda a América
Latina, e em quase todos os nossos paises faltam alguns deles, por vezes
estratégicos, o que se constitui obstaculo sério, diante das limitacoes da
capacidade para importar.

As criticas ao processo de industrializacao
da América Latina
Ao fazer o exame das dificuldades oriundas do setor externo que condicio-

naram o processo de desenvolvimento em nossos paises, € comum reconhe-
cer-se que elas representam variaveis exogenas sobre as quais a acdo isolada

12. Isto ndo significa que qualquer tipo de modificagido na estrutura do setor primario alteraria
automaticamente essa tendéncia. Se, por exemplo, for adotada, nessa mudancga, uma tec-
nologia de alta densidade de capital, a tendéncia devera, muito provavelmente, agravar-se,
pelo menos a curto prazo.
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de cada um tem muito poucas possibilidades de sucesso. Quando se trata,
porém, de reconhecer que a industrializagdo tem conduzido, em geral, a uma
insuficiente absor¢ao da forca de trabalho e a estrutura de mercado escassa-
mente competitiva com custos de producao elevados, mantendo uma distri-
buigao de rendas extremamente desigual, ha certo consenso de que tudo isso
ocorreu por falta de medidas adequadas de politica econdémica.'?

A esse respeito gostariamos de tecer alguns comentéarios que enquadrem a
analise dos fatores estruturais, condicionantes da dinamica do processo, feita
no paragrafo anterior dentro de um marco de referéncia mais preciso. Antes
de entrar, porém, nesse terreno, convém fazer a observac¢ao de ordem geral de
que esses fatores condicionantes, antes analisados, podem atuar de maneira
distinta para os varios paises, sendo favoraveis ou restritivos de acordo com
as condigoes objetivas de cada um e o periodo histérico em que tenham lugar
as varias etapas do seu desenvolvimento. Os graus de liberdade que surgem
das possiveis variagdes na conjugacao dos fatores estruturais externos e inter-
nos permitem um maior ou menor raio de manobra a politica econémica que,
uma vez adotada, se torna também um condicionamento fundamental para
o aproveitamento das potencialidades da economia, ou, inversamente, para
sobrepujar os obstaculos ao processo de desenvolvimento.

Esclarecido, assim, que nao ha em nossa analise quaisquer veleidades
deterministas, devemos reconhecer, no entanto, que, dentro dos parametros
basicos do modelo de substituicdo de importacGes, dificilmente o processo
de industrializacdo conduziria a resultados radicalmente diferentes dos ob-
tidos. Ndo nos parece objetivo, por outro lado, tentar reescrever a historia e
discutir teoricamente a viabilidade de outro modelo de desenvolvimento, que
se baseasse em parametros totalmente distintos, como, por exemplo, uma es-
trutura de propriedade e de reparticdo do produto menos desiguais, das quais
decorressem funcoes gerais de producao inteiramente diversas.

O problema dos altos custos e da falta de competicao

Uma das criticas mais comuns feitas ao processo de industrializacao na
América Latina destaca o problema dos altos custos dos bens produzidos, fe-
nomeno frequentemente atribuido a falta de competicao.

13. O que, para uns, é simplesmente classificado como erros do governo, e, para outros, em
linguagem mais técnica ou mais “moderna”, de falta de programacao.
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O problema de custos tem sido, em geral, mal colocado, em termos de
custos internos versus externos. De fato, sua relevincia, do ponto de vista
nacional, reside, sobretudo, em quest6es de natureza macroeconémica, quais
sejam, o desperdicio de recursos escassos e 0 mau aproveitamento de recur-
sos abundantes nas economias latino-americanas.'*

Encarando o problema dos custos relativos por este angulo, chegar-se-ia
a necessidade de realizar cilculos de economicidade, considerando esta como
uma relacdo macroeconémica que levasse em conta os lucros e custos sociais.

Quando se aborda, porém, o problema a luz do comércio internacional,
necessariamente prevalece o aspecto microeconémico, uma vez que o que se
tem em vista, em ultima analise, é o confronto dos precos internos com os
precos internacionais vigentes. No entanto, mesmo neste caso, afirmar que a
falta de competi¢ao é responsavel pelos altos custos internos e que estes, por
sua vez, impedem a entrada dos nossos produtos manufaturados no mercado
internacional parece-nos uma colocagao bastante insatisfatoria do problema.
Embora pareca paradoxal, a verdade é que se poderia sustentar que dadas as
economias de escala que se pudessem efetivar, seria recomendével que em
certos setores existisse maior grau de concentracdo e mesmo o monopolio.?®

No entanto, essa possibilidade tebrica ndo resolveria, necessariamente, o
problema dos altos custos relativos. A esse respeito ndo devemos esquecer que
as industrias de substituicdo de nossos paises foram instaladas para substituir
importagdes que representavam uma frac¢ao insignificante da capacidade produ-
tiva de qualquer pais antes exportador. Para exemplificar este ponto, imagine-
mos que toda a indastria automobilistica no Brasil estivesse concentrada numa
s6 empresa para melhorar seus rendimentos de escala. Ainda assim, como sa-
bemos, o volume de sua produgdo representaria apenas uma pequena fracao de
uma das grandes empresas europeias, como, por exemplo, a Volkswagen.

Naturalmente, o problema se reveste de caracteristicas distintas no caso
de muitas indtstrias tradicionais e também em algumas mais pesadas e
complexas nas quais as economias de escala ndo sdo a variavel decisiva nos
custos. Em tais casos, em que se poderia chegar a pregos competitivos, as

14. Ver um exame do problema de custos relativos em Problemas tedricos y prdcticos del cre-
cimiento econémico (E/CN. 12/221), publicacdo das Nag¢oes Unidas, n. de venda 52.11.G.1.

15. Vale a pena assinalar, por outro lado, que ndo basta a presenca de varias empresas para
que haja concorréncia. O caso da industria automobilistica no Brasil € ilustrativo a esse
respeito. Montaram-se 17 empresas cuja a¢io conjunta no mercado, em termos de preco, €
paramonopolistica, sem nenhuma das vantagens em termos de custos de um monopdlio.
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oportunidades dependerao, provavelmente, sobretudo dos obstaculos ou das
facilidades para entrar nos mercados dos paises desenvolvidos, dos acordos
de integracao regional e da diversidade de circunstancias internas existentes.

O problema do emprego

Ja vimos que uma das caracteristicas de nossas economias é a perma-
néncia, quando nao o aumento, do desemprego estrutural da mao de obra
nao qualificada. Por outro lado, constatamos também que no setor dinamico
por exceléncia — o secundario — a taxa de emprego tem crescido, nos altimos
anos,'® menos do que a da populacdo, o que se deve nao s6 ao crescimento
explosivo desta, como também a tecnologia de alta densidade de capital ado-
tada nos modernos ramos industriais.

As Unicas possibilidades de contrabalancar esta tendéncia (dentro do mo-
delo de substituicio de importacées, e na auséncia de modificagoes profundas
no setor primario) residiriam, pois, basicamente, em absorver os excedentes
populacionais no setor de servicos ou nos programas de obras publicas. Isso
se fez em certa medida, especialmente no primeiro, em que o “empreguis-
mo” e o desemprego disfarcado sdo manifestacoes inequivocas da escassez
de oportunidades em outras areas. No setor de construcées governamentais,
porém, a tecnologia adotada tem sido, com raras excecoes, também poupa-
dora de mao de obra. Naturalmente isto decorre tanto de uma dependéncia
tecnolobgica quanto da impossibilidade do préprio governo de se guiar pelos
custos de oportunidade, desprezando os custos monetarios em que incorre,
sem um adequado mecanismo de financiamento.

Nada faz prever que essa tendéncia se modifique espontaneamente no
futuro, e o problema podera mesmo agravar-se com a introducao de novas
técnicas ainda mais capitalisticas, ndo s6 no setor industrial, como, em parti-
cular, no setor de servicos.!”

16. No periodo 1938-1948, o produto industrial da América Latina cresceu a uma taxa anual
de 5,8%, e 0 emprego, no setor, a 3,6%. No periodo 1953-1958, porém, enquanto o pro-
duto cresceu a uma taxa anual de 6,2%, o emprego baixou sua taxa de crescimento para
1,6%. Ver: “Cepal — Una politica agricola para acelerar el desarrollo econdmico de América
Latina” (E/CN. 12/592).

17. A possibilidade de introduzir em grande escala modernos computadores eletronicos nas
grandes companhias publicas e privadas ndo é de modo algum remota e, embora represente
um consideravel aumento da eficiéncia das suas operagdes do ponto de vista isolado da em-
presa, ndo é, evidentemente, a solugéo “ideal” do ponto de vista dos custos de oportunidade.
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As duas possibilidades de melhorar decisivamente a situacao nao se si-
tuam no contexto do modelo de substituicdo de importacgoes, e sim em um
modelo de desenvolvimento global. A menos que o investimento governa-
mental se oriente decididamente no sentido de emprego de mao de obra e que
no setor primario, no qual se encontra grande parcela de nossa populacao,
se realize uma reforma agraria que conjugue abundantemente o fator terra
com o fator trabalho, aumentando a produtividade deste dltimo através da
melhoria do uso da terra e ndo do emprego de técnicas de alta densidade de
capital, ndo antevemos possibilidades de melhorar decisivamente a situacao.

O problema de falta de planejamento

Dissemos, na parte introdutéria deste capitulo, que muitas das criticas ao
processo de industrializacao tém sido feitas na base de imputar os seus defeitos
a falta de racionalidade das decisoes de politica econémica, ou, em outras pa-
lavras, a falta de planejamento. J4 tentamos colocar, por outro lado, algumas
dessas objecoes dentro do que nos parece ser o seu verdadeiro marco de refe-
réncias: o modelo histérico de desenvolvimento dos paises da América Latina.

O que dissemos nao significa, porém, que, mesmo dentro das linhas ba-
sicas do modelo de substitui¢do, ndo se pudesse e devesse ter adotado um
planejamento cuidadoso, que lancasse mao de uma maneira coordenada de
todo o instrumental de politica econémica a disposi¢ao do governo. Com isso
poder-se-ia ter evitado o agravamento das tensoes de toda a sorte a que esti-
veram sujeitas as economias latino-americanas desde as tremendas pressoes
inflacionarias, até o aumento dos desequilibrios setoriais e regionais.

Na realidade, mesmo do ponto de vista “estrito” da substitui¢ado de impor-
tagoes, o planejamento vai-se tornando cada vez mais necessario a medida
que o processo avanca. A escolha entre alternativas de investimento passa
a ser mais dificil e, por outro lado, mais decisiva, para poder seguir adiante.
Critérios como o de dar prioridade aos investimentos que poupem mais di-
visas (embora se trate de uma regra empirica que pode ser adotada nas pri-
meiras fases do processo) tornam-se cada vez menos operacionais e mesmo
perigosos. Em primeiro lugar, porque o célculo se faz geralmente em termos
estaticos, isto é, sem tomar em consideracao o crescimento posterior da de-
manda interna pelo préprio produto, uma vez feita a substitui¢cao, nem o sub-
sequente aumento da demanda por importagdes. Disto resulta que muitas ve-
zes se incorre, por um periodo mais ou menos longo (dependendo da rapidez
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do processo de integragao vertical do setor substitutivo), num aumento do
dispéndio de divisas, recurso escasso que originalmente se pretendia poupar.

Por outro lado, mesmo admitindo a hip6tese de o calculo ser feito correta-
mente, em termos dindmicos, existem outros elementos que tém de ser leva-
dos em considerac¢ao, do proprio ponto de vista da continuidade do processo
de industrializacao, e que tém peso distinto nas suas diversas fases. Entre eles
podemos mencionar a existéncia de outros recursos igualmente escassos e o
nexo estratégico existente entre os elos do processo produtivo.

Assim, poderiamos assegurar que o planejamento dos investimentos pua-
blicos e privados se torna indispensavel até para evitar descontinuidades do
aparelho produtivo do sistema e consideraveis desperdicios de recursos. Nesse
sentido, sdo pertinentes as criticas que se referem a falta de coordenacio entre
as varias medidas de politica economica adotadas nos paises latino-americanos
tanto no que concerne aos instrumentos utilizados quanto a compatibilidade
das metas em termos globais e setoriais. Queremos assinalar, porém, mais uma
vez, que isso poderia ter sido evitado dentro de um planejamento que se ati-
vesse basicamente aos parametros do modelo de substitui¢oes, com o que os
problemas antes discutidos teriam permanecido sensivelmente os mesmos.

Nao se pode esperar que a modificacao nas fun¢des macroeconémicas de
producdo que permitiria uma integracao nacional, com absorcao dos exce-
dentes de mao de obra e melhoria na distribuicao de renda em termos pes-
soais, setoriais e regionais, derivasse, per se, da dinamica propria ao modelo
de substituicdo de importacdes.

Parece-nos, pois, que, se aqueles objetivos nao forem deliberadamente
perseguidos, o processo podera conduzir a um agravamento ainda maior da
dualidade estrutural basica das economias latino-americanas, ou seja, a um
alargamento da brecha existente entre o “setor capitalista” relativamente de-
senvolvido e o “setor de subsisténcia” extremamente subdesenvolvido. Isto
nao s6 impedira que aquele atue como motor dindmico do sistema como um
todo, mas também, muito provavelmente, acabara por frear o seu proprio
dinamismo interno.






Estagnacao ou crise?!

Maria da Conceigao Tavares

Devido ao esgotamento do dinamismo do desenvolvimento industrial
sustentado pela substituicdo de importacbes em alguns paises da América
Latina, passou a prevalecer, em certos meios intelectuais e politicos da regiao,
a crenca de que grande parte das economias latino-americanas encontrava-
-se, a médio ou longo prazo, frente a uma situacio de estagnacio estrutural
ou, no melhor dos casos, de insuficiéncia dinamica. Esta convic¢ao permitiu
e reforcou numerosas analises que iam desde estudos empiricos até modelos
teoricos, explicativos e a previsoes varias.

Nossa ideia é de que a crise que acompanha o esgotamento do processo
substitutivo representa no essencial, pelo menos no caso de alguns paises, uma
situac¢do de transicdo a um novo esquema de desenvolvimento capitalista. Este
pode apresentar caracteristicas bastante dinamicas e a0 mesmo tempo reforcar
alguns tracos do “modelo” substitutivo de crescimento em suas etapas mais
avancadas, ou seja, a exclusao social, a concentragao espacial, bem como o atra-
so de certos subsetores econdmicos quanto aos niveis de produtividade.

Talvez sejam essas tltimas circunstancias que levem muitos estudiosos
a concluir que a economia capitalista latino-americana vive num estado de
prostragao repetitivo. Apds observarem que grande parte da populagdo da
América Latina esta e tende a permanecer marginalizada dos beneficios do
crescimento econémico, mantendo-se subempregada e a baixissimos niveis
de produtividade, afirmam que tal situacdo demonstraria a incapacidade
dinamica do capitalismo na regido. A constatacio é, obviamente, correta,
mas sua utilizacdo naqueles termos nao aponta para as diferencas entre os
interesses dos grupos dominantes na América Latina e o interesse nacional.
Marginalidade, desemprego estrutural, infraconsumo etc. ndo constituem

1. Este ensaio foi escrito em colaboragdo com José Serra. Extraido do livro TAVARES, Maria
da Conceicdo. Da substituicdo de importagoes ao capitalismo financeiro: ensaios sobre a
economia brasileira. Rio de Janeiro: Ed. Zahar, 1972, p. 157-173.



90 Maria da Conceicao Tavares: vida, ideias, teorias e politicas

em si mesmo, nem necessariamente, problemas fundamentais para a dina-
mica econémica capitalista, ao contrario do que ocorre, por exemplo, com
os problemas relacionados com a absor¢ao de poupancga, oportunidades de
investimento etc.

Nos paises capitalistas, atualmente denominados desenvolvidos, a moderni-
zacdo da agricultura e a maximizacao do contingente de forca de trabalho e dos
consumidores constituiram, em épocas passadas e em determinados momentos,
requisitos importantes para a expansao do sistema.? Pode-se afirmar que o mes-
mo nao ocorre com a economia da América Latina, embora isso nio seja funda-
mento para sustentar o principio de que o capitalismo carece de dinamismo em
toda a regiao. O processo capitalista no Brasil, em especial, embora se desenvolva
de modo crescentemente desigual, incorporando e excluindo setores da popula-
¢do e estratos econ6micos, levando a aprofundar uma série de diferencas relacio-
nadas com consumo e a produtividade, conseguiu estabelecer um esquema que
lhe permite autogerar fontes internas de estimulo e expansao que lhe conferem
dinamismo. Neste sentido, poder-se-ia dizer que, enquanto o capitalismo brasi-
leiro desenvolve-se de maneira satisfatéria, a nacao, a maioria da populacéo, per-
manece em condicoes de grande privacdo econOmica, e isso, em grande medida,
devido ao dinamismo do sistema ou, ainda, ao tipo de dinamismo que o anima.

Em outras analises procuram-se fundamentar as previsoes de estagnagao
secular com base na manipulacao de algum instrumental extraido da econo-
mia marxista ou, as vezes, mesmo da economia neoclassica. Chega-se, além
do mais, a supor que, a medida que alguma economia latino-americana cres-
ca, o mercado se va estreitando, dado que um maior nimero de pessoas vai
permanecendo de fora. Ou seja, tudo pareceria se dar como se a dimensao do
mercado dependesse mais do niimero de pessoas que o integram do que da
magnitude do excedente econdmico intercambiavel. Em analises mais refi-
nadas, através de uma evidente visdo estatica do processo econémico, bus-
ca-se identificar problemas de tendéncia decrescente da taxa de lucro que,
no fundo, se relacionam com o aumento da composicao organica do capital
no tempo. Ha, ainda, aqueles que, sem deixar de lado essa ideia, enfatizam
os problemas da escassez de oportunidades de investimento agravados pela
acentuada heterogeneidade da economia. Estes, sem davida alguma, tratam
de problemas mais pertinentes ao objeto em estudo, visto que se preocupam

2. Ver aintroducao de Ant6nio Castro no seu livro Sete Ensaios sobre a Economia Brasileira,
Rio de Janeiro, Ed. Forense, 1970.



Hildete Pereira de Melo (Org.) 91

com as manifestacdes de uma contradigao basica do sistema capitalista, ou
seja, a existente entre producio e realizacao da mais-valia. No entanto, em-
bora o capitalismo latino-americano sofra de maneira mais aguda esta con-
tradicdo que os centros dominantes, isso ndo permite prever que devido a
tal contradicio a tendéncia a estagnacio seja, em nossas economias, mais
marcada que nos centros. Embora a contradi¢io entre a producao e a realiza-
¢ao da mais-valia se encontre na propria raiz das crises mais importantes do
capitalismo, torna-se dificil sustentar que tal contradicao seja também res-
ponsavel por algum tipo de estagnacao secular em economias que possuem
um significativo setor de bens de producao.

Uma consequéncia importante da aceitacao da tese da estagnacao secular
é prejudicar a compreensdo da dindmica atual do capitalismo nas economias
mais avancadas da regido. A conviccao de que o capitalismo nao avanca ou
que, muito em breve, deixara de fazé-lo leva ao desinteresse pelas anéalises de
sua operacao e expansao,® que seriam imprescindiveis como ponto de partida
para todos aqueles que se propdem a promover ou apressar sua substituicao.

O “modelo” de Celso Furtado#

1. Na parte final do ensaio aqui mencionado, Celso Furtado analisa dois
casos de estagnacdo econémica na América Latina, correspondentes a paises
que se industrializaram, preservando um importante setor pré-capitalista,
e paises que o fizeram sem possuir um setor tradicional remanescente ou,
entdo, absorvendo-o. No primeiro caso — ao contrario do que se verifica no
segundo — manter-se-ia ao longo do processo de industrializacdo, segundo
Furtado, uma oferta ilimitada de mao de obra e niveis salariais regulados por
padrées de vida prevalecentes no setor pré-capitalista. Visto que este caso
tende a representar as condi¢des mais gerais na América Latina — e especial-
mente no Brasil —, nos centraremos em sua analise.

3. Nao queremos dizer, de forma alguma, que as analises apologéticas do capitalismo nacional
— tdo abundantes, por exemplo, no Brasil — expliquem mais que as analises criticas de auto-
res que insistem na ideia de um capitalismo esgotado. Nestes tltimos podem-se distinguir
percepcoes e explicacdes parciais importantes, e os progressos sao evidentes. Quanto aos
primeiros, ocultam, obviamente, cada vez mais, as explicagOes reais, seja através de uma
apologia aberta, seja mediante andlises que, com pretexto de serem “cientificas”, restrin-
gem tanto seu objeto de enfoque que acabam dizendo “tudo sobre o nada”.

4 Analisa-se com mais detalhe a tese de Celso Furtado sobre a estagnagio, apresentada em
seu importante artigo “Desenvolvimento e estagnacdo na América Latina: um enfoque es-
truturalista”. Trabalho incluido em BIANCHI, A. et al., America Latina: ensayos de inter-
pretacién econémica. Santiago: Ed. Universitaria, 1969. p. 120-149.
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Furtado vincula a estagnacao econémica a perda de dinamismo do pro-
cesso de industrializacdo apoiado na substituicdo de importacdes. Nesse
sentido, focaliza sua anélise na evolucdo e no comportamento da estrutura
da demanda, dependente, por sua vez, da distribui¢do da renda. Considera
que a industrializacdo nao foi de modo algum capaz de alterar substancial-
mente os padroes de distribuicdo da renda, altamente concentrados, he-
ranca da economia primario-exportadora, falhando em criar um mercado
socialmente integrado e orientando-o para a satisfacdo da demanda diversi-
ficada dos grupos de rendas mais altas. Progressivamente, a “faixa” de subs-
tituicOes possiveis e rentaveis foi-se restringindo a bens de consumo dura-
veis de maior valor e bens de capital que supdem, em geral, um coeficiente
de capital por trabalhador mais alto que nas atividades “tradicionais”. A
magnitude da demanda, em cada novo item a ser substituido, apresentava-
-se como relativamente pequena, e isso teria criado importantes problemas
de escala. O que deveria, portanto, ocorrer?

Vejamos, em primeiro lugar, a economia como um todo. Em termos de
alocacao alternativa de recursos, verifica-se, nos diferentes subsetores da in-
dastria, uma reducao da relacdo produto-capital (dada a concentragdo dos
investimentos em atividades de maior coeficiente capital-trabalho), o que re-
sulta 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 reducao relativa do ritmo de absor¢ao de mao de obra, o que,
em condicOes de salarios estaveis, reduz a massa de salarios em proporcao ao
produto industrial. Dado que os aumentos de produtividade refletem-se ape-
nas em pequena medida na queda dos precos, e, embora o fizessem em maior
propor¢ao, estariam restritos a bens de consumo nao massivos, a elevacao
do coeficiente capital-trabalho conduz a uma maior concentracdo da renda.
Esse mecanismo reforca o esquema de orientacdo dos recursos produtivos
para setores de menor relacdo produto-capital e, por outro lado, implica um
crescimento relativamente fraco da demanda por bens produzidos em setores
cuja relacdo produto-capital é mais alta (agropecuaria, por exemplo). Dai au-
mentarem os motivos para que a economia cres¢a mais lentamente.

Poderia, nao obstante, ocorrer uma situacao mais otimista ao nivel das
proprias atividades “dinamicas”. No entanto, isso nao se da. As industrias
de bens de capital, ao enfrentarem maiores obstaculos devido a dimensao
limitada do mercado e a falta de meios adequados de financiamento, s6 po-
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dem se desenvolver se os precos relativos do setor alcancarem niveis extre-
mamente altos. Esta situacdo tende a diminuir a relacdo produto-capital,
0 que, em condicoes de salarios estaveis, ocasiona uma reducao da taxa de
lucros. Esta circunstancia é agravada pelas margens de capacidade ociosa
prevalecentes na industria de bens duraveis. A reducao dos lucros na in-
dustria moderna exclui a possibilidade de que a taxa de poupanca possa
aumentar a fim de compensar a queda na relacdo produto-capital. Desse
modo, tanto do ponto de vista da economia como um todo quanto do setor
dindmico da industria, o crescimento economico tende a debilitar-se sob o
influxo de uma relacao produto-capital rapidamente decrescente em condi-
¢Oes de salarios estaveis.

2. 0 “modelo” proposto por Celso Furtado pode ser examinado a partir de
trés pontos de vista, evidentemente interdependentes. O primeiro relaciona-
-se com as proprias categorias usadas em sua anélise; o segundo refere-se as
hipéteses e a consisténcia interna de seu modelo; e o terceiro diz respeito a
maior ou menor correspondéncia e poder de explicacdo frente ao que efetiva-
mente ocorreu em alguns paises.

Trataremos, a seguir, de desenvolver as observagoes referentes principalmen-
te aos dois primeiros planos; os itens que se seguem contém implicita ou explici-
tamente referéncias ao terceiro. Finalmente, cabe assinalar que esses trés pontos
de vista encontram-se presentes no decorrer de todos os nossos comentarios.

Parece evidente que o autor considera a evolucao da relagao produto-capi-
tal como um aspecto essencial no processo de estagnaciao econémica, embora
esta categoria seja mais propriamente um resultado do processo econdmico,
ao contrario do que sucede com categorias relacionadas com o comportamen-
to (como a taxa de lucro esperada). Por isso ndo nos permite explicar a dina-
mica de uma economia capitalista. Ao tomar suas decisdes de investimento,
0 empresario esta preocupado com a taxa de lucro que podera obter, ou seja,
o fundamental sera o lucro esperado sobre o investimento que vira a realizar.
A relacado produto-capital nao faz parte dos calculos empresariais e constitui,
melhor dizendo, um parametro tecnolégico em termos fisicos e um resultado
em termos de valor para cada setor ou atividade em operacao.’

A diferenca apontada tem importancia ndo apenas tedrica, como é rele-
vante para a interpretacao da estagnacao tal como se verificou em algumas re-

5. Em termos de economia convencional, é muito comum confundir a rentabilidade esperada ou
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gides. Como se vera mais adiante, no caso do Brasil, a crise que acompanhou
o esgotamento do processo substitutivo estd mais relacionada com a reducao
da taxa de investimentos e com os fatores responsaveis por isto que com um
eventual declinio da relacao produto-capital.

Passemos agora ao nticleo do modelo de Furtado, a fim de examinar mais
detidamente as conclusdes do autor no que se refere a evolucdo da relacao
produto-capital e suas consequéncias sobre a economia.

Ao analisar o suposto declinio dessa relacao no setor industrial — admitida
uma elevagao da dotagao de capital por trabalhador, derivada da concentragao
dos investimentos no subsetor de metal-mecanica® —, o autor afirma que se

ataxa delucro tende a igualar-se nas diferentes indistrias, pois ao contrario
nao se explicaria como as industrias, com uma notéria inferioridade no que
diz respeito a rentabilidade de capital, atraem investimentos, levando-se
em consideracao que a taxa de salarios é a mesma, devemos inferir que a
relacdo produto-capital tende a ser tanto mais baixa quanto mais elevado o
coeficiente de capital por trabalhador.

Ao fazer esta afirmacao, Furtado parte de um suposto quanto a igualacao
das taxas de lucro que nos parece irreal, visto que em condi¢bes de merca-

“eficiéncia marginal” do investimento com a relagio produto-capital marginal. A primeira diz
respeito ao comportamento do empresario e depende de suas expectativas frente a situagoes
dadas ou em transformacao no mercado. A segunda é determinada, em condi¢Ges tecnologi-
cas dadas, pelo processo de acumulagdo de longo prazo.

o T

i=a r=i
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O determinante da dindmica de uma economia capitalista é o comportamento empresarial
que leva, evidentemente, em consideragdo as alteragdes nos parametros tecnoldgicos dados.

6. Ao referir-se aos subsetores de maior densidade de capital e, portanto, como se diz, de me-
nos relagao produto-capital, Furtado nao se refere aos ramos de bens intermediarios que sao
precisamente os que nas fases avangadas do processo de industrializagio substitutiva passam
a exigir dotacdes de capital por trabalhador mais altas, tecnologias mais complexas e, em
muitos casos, maiores dimensées de escala. Dai, inclusive, constituirem rubros importantes
dos bens de substituicio “dificil”.
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do acentuadamente “imperfeito”, com alguns ramos dominados por grandes
unidades de producao que, além disso, possuem forte grau de monopolio tec-
nolégico, nao ha por que admitir que se igualem as taxas de lucro das diferen-
tes industrias.

Sao elas, ao contrario, sempre maiores nos estratos modernos do setor
industrial,” ainda mesmo quando tém menor relagdo produto-capital.® De
todo modo, é erronea a causalidade que estabelece Furtado no sentido de que

7. Estas maiores taxas de lucro devem-se ao fato de que, nas inddstrias mais modernas, a taxa
de exploracao da mao de obra tende a ser mais alta em funcdo da maior produtividade e
da ndo transferéncia dessa maior produtividade aos salarios ou aos precos, no sentido de
aumentar os primeiros ou reduzir os altimos.

8. A taxa de lucro pode ser expressa pela formula:
m
m+ 1

Onde r é arelacdo de lucro; a corresponde a relacdo produto-capital em valor; e m, a taxa de mais-valia
(ou taxa de exploracio)

m= PV
w

Onde p é o produto por trabalhador; e w € o salario.

Apesar de muito simples, verifica-se muita confusao sobre as relacoes entre a taxa de mais-valia (mais-
-valia sobre o salério), relacdo produto-capital e taxa de lucro. Na realidade, a relacio produto-capital
pode ser consideravelmente menor num setor (I) que em outro (II) e, no entanto, a taxa de lucro ser
muito maior, dada a incidéncia da taxa de mais-valia.

P

;) 6

ky k, k

w = taxa de salério (que se supGe ser constante entre os diferentes ramos)

k = capital por trabalhador

tg = relagdo produto-capital = a

7 = taxa de lucro

71 > rII apesar de que al < all. Por qué? Porque m1I < mlII a ponto de compensar al menor que all,

isto é:

ml

ml+1 _all
mll  al

mll + 1
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a igualdade das taxas de lucro implica que a relacao produto-capital varie de
modo inverso ao coeficiente capital por trabalhador, dado que se apoia numa
relacdo puramente formal. Se nos mantivermos dentro de seu esquema de
anélise, e dadas as relacoes produto-capital, as relagdes entre taxas de lucro
(ex-post) constituem um resultado das taxas de mais-valia ou, em outras pa-
lavras, da relacao excedente-salarios.

Por outro lado, a ideia de que a relacdo produto-capital declina necessaria-
mente quando se eleva o coeficiente capital-trabalho (que est4 associada a um
esquema analitico de corte neoclassico, de equilibrio geral) ndo leva em conside-
raco os efeitos do progresso técnico vinculado & acumulacio de capital. E cer-
to que o aumento do coeficiente capital-trabalho num setor ou atividade da-se
simultaneamente com a penetragdo ou difusdo do progresso técnico, embora a
difusdo seja restringida. Sempre que se acumulam, os “novos” equipamentos que
se incorporam a economia sao mais “eficientes” para a dinamica do sistema que
os equipamentos preexistentes.” Neste sentido, se o progresso técnico é poupa-
dor de capital, haverd menor demanda de insumos de capital por unidade de
produto, o que tende a frear os possiveis efeitos negativos da acumulagao sobre
a relac@o produto-capital. Ndo obstante, no entender de Furtado, o caso mais co-
mum é aquele em que o progresso técnico poupa mao de obra. No entanto, ainda
nessa circunstancia a relacao produto-capital s6 caira se o aumento relativo da
produtividade do trabalho se tornar menor que o aumento relativo da dotacéo
de capital por trabalhador.'® Além disso, se, neste caso, a relacdo produto-capital
declina, é possivel que a taxa de mais-valia aumente de modo suficiente para
provocar um aumento do excedente a ser investido.!!

9. Emboranao o seja — em nivel teérico — num modelo de equilibrio geral de concorréncia perfeita.

10. Isto porque a relagio produto-capital é igual a produtividade do trabalho dividida pela re-
lagdo capital-trabalho.

11. O gréfico, a seguir, permite-nos compreender melhor o raciocinio.
A acumulacio de capital (k2 — k1) levaria, se ndo houvesse progresso técnico, de al a a’». Como
ha progresso técnico, vai-se de a; a @’». E evidente que o resultado final depende da forma de 1,
podendo, @’ < al; mas em qualquer caso aumenta o produto > por unidade de insumo capital +
trabalho (isto é, aumenta o excedente a ser reinvestido).

o
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Em resumo, ou a relacio produto-capital ndo declina apesar do aumento
do coeficiente capital-trabalho, ou, se o faz, seus efeitos negativos sobre o exce-
dente a ser investido podem ser impedidos por um aumento adequado do ex-
cedente subtraido a forca de trabalho. A possibilidade de compensar os efeitos
da baixa da relacdo produto-capital sobre a taxa de crescimento dependera de
esse excedente se transformar ou ndo em investimento.

Embora nao se deva ao aumento do coeficiente capital-trabalho, € indiscu-
tivel que, pelo menos em algumas atividades, a relacio efetiva produto-capital
tende, nas etapas mais avancadas do processo substitutivo, a permanecer muito
abaixo da relacdo maxima possivel. Em alguns casos isso se deve — e Furtado
menciona isso — ao fato de que no processo de substituicio de importagbes a
fabricacdo interna dos equipamentos s6 tem inicio depois que os precos relati-
vos alcancarem determinados niveis, significativamente altos, resultantes dos
problemas relacionados com as dimensoes limitadas do mercado e da escassez
de meios adequados de financiamento das vendas. Consequentemente, reduz-se
a relacao produto-capital fisico nas industrias de equipamentos (como produto-
res) e, em valor, nas inddstrias que utilizam esses equipamentos.

Em outros casos poderia funcionar no mesmo sentido situagoes de so-
bredimensao nas industrias de bens duraveis tanto em conjunturas especiais
que favorecessem a aquisicdo de equipamentos quanto devido a problemas
de indivisibilidade dos mesmos.

Nao obstante, nao ha nenhum motivo para admitir que, em nivel macroe-
condmico, a relacdo produto-capital necessariamente sofra uma queda no
momento em que se atualizem os lucros dos investimentos de infraestrutura
que permitiram a instalacao das indistrias metal-mecanicas e de base. Pode-
se, no entanto, supor que com o passar do tempo sejam propiciadas condi-
¢oes de demanda e complementacdo adequadas que venham a resultar numa
melhor utilizacao da capacidade instalada. Ambas as situagoes tenderiam a
provocar a elevacao da relacao produto-capital.'?

12. O fato de o autor ndo mencionar as possiveis implica¢oes da massa de recursos para inves-
timento nao é devida apenas a nio considerar os efeitos do progresso técnico. Na realidade,
embora Furtado diga que o incremento do capital por trabalhador — em condicGes estaveis
— leva a uma redistribuigfo regressiva da renda (devido ao aumento da taxa de mais-va-
lia), ndo conclui, como seria l6gico, que consequentemente o excedente a ser reinvestido
aumenta. Se este aumentasse, iria atuar em sentido contrario ao do declinio da relagao
produto-capital no que diz respeito aos efeitos sobre a taxa de crescimento.
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E evidente que no caso de se chegar a uma crise — por razdes nao vincula-
das com a evolugao da relacao produto-capital — o problema ¢ diferente, visto
que a contracao da demanda corrente provoca o aumento das margens de ca-
pacidade ociosa e a consequente reducio da relacao produto-capital. Mas isto
seria, entdo, uma consequéncia e nao uma determinante da crise.

Uma anélise mais detalhada do modelo de Celso Furtado sugere, de ma-
neira paradoxal, que se as categorias com que trabalha fossem as mais perti-
nentes, dificilmente se poderia concluir que a estagnacao fosse inevitavel no
tipo de economia por ele estudada. No maximo, haveria uma ligeira desace-
leracao durante certo periodo até que os efeitos dos fatores que freiam a ten-
déncia a reducao da relagao produto-capital se verificassem mais fortemente,
mas a estagnacido ndo seria de modo algum do tipo secular. Na realidade, ao
trabalhar com “categorias resultado”, na consideracgio das taxas de lucro das
diferentes indtstrias que tenderiam a se igualar do mesmo modo que os sala-
rios, ao separar a intensificacao do uso do capital da penetracao do progresso
técnico e, além disso, ndo considerar os efeitos deste sobre a produtividade
dos investimentos nem os efeitos das diversas modalidades de economias ex-
ternas. Furtado parece ter vestido a “camisa da forca” de um modelo neoclés-
sico de equilibrio geral — elegante, mas ineficaz para explicar a dindmica de
uma economia capitalista.

A crise e a recuperacao economica do Brasil

E indiscutivel que a crise economica pela qual a economia brasileira pas-
sou, em meados da década de 1960, esteve estreitamente relacionada, em nivel
estrutural, com o esgotamento do dinamismo da industrializa¢do baseada na
substituicao de importacGes. A economia havia esvaziado um “pacote” de inves-
timentos complementares — fundamentalmente em bens de consumo duraveis
e de producgdo — em que tinha utilizado as reservas de mercado preexistentes,
propiciando uma expansao da renda e uma diversificacdo do consumo. Passou,
entdo, a necessitar de um conjunto de projetos para novos investimentos que
pudesse ser introduzido numa sequéncia temporal adequada, ou seja, depois
de amadurecidos os investimentos do “Plano de Metas” correspondente ao go-
verno Juscelino Kubitschek (1956-1960). O novo “pacote” de investimentos
deveria, neste sentido, cumprir um papel semelhante ao da onda de inovacGes
de Schumpeter, a qual, ndo ocorrendo regularmente no tempo, tende a provo-
car profundas flutuacdes no desenvolvimento capitalista.
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A inexisténcia de um volume adequado de investimentos, capaz de assegurar
a manutencdo de uma alta taxa de expansio econémica, nao se relaciona estri-
tamente com limitacoes da capacidade produtiva (ja suficiente em alguns ramos
do setor produtor de meios de producao como metal-mecanica, equipamentos
elétricos, maquinas, ferramentas, materiais de construcgao), mas sim com proble-
mas relacionados com a estrutura de demanda e com o financiamento.

Quanto a demanda, o problema consistia na distribui¢do extremamente
concentrada da renda entre uma pequena cdpula, limitando a diversificacao
e expansao adequadas do consumo dos grupos médios, exatamente o tipo de
consumo que permitiria um melhor aproveitamento e ampliacao da capaci-
dade industrial instalada, com importantes efeitos de inducdo sobre a eco-
nomia. Por outro lado, os recursos necessarios ao financiamento de novos
projetos de investimento privado estavam limitados pela evoluc¢ao da relacao
excedente-salarios e os de investimento publico pela relacio gastos-carga fis-
cal, além dos problemas existentes para a definicdo dos proprios projetos.

Deste modo, tudo levaria a crer que as possibilidades de crescimento do
sistema estariam limitadas pela falta de recursos para financiar os novos in-
vestimentos e de demanda que os tornassem rentaveis, embora se contasse
com um significativo potencial produtivo que nao estava totalmente apro-
veitado. Nestas circunstéancias, a solu¢ao para o sistema consistia em alterar
a composicdo da demanda — redistribuindo a renda pessoal e seus futuros
incrementos “para cima”, a favor das camadas médias e altas, e aumentando
a relacdo excedente-salarios através da compressao, até mesmo absoluta, das
remuneracoes a massa de trabalhadores menos qualificados.

O problema do financiamento, no entanto, nao se limitava aos aspectos
relacionados com o volume de recursos a serem mobilizados, mas dependia
também da forma como fazé-lo. O mecanismo utilizado ao longo do processo
de substituicdo de importagoes estava inserido num esquema inflacionario
que cumpriu um papel muito importante como “acelerador” da crise. A in-
flagdo havia permitido um relativo amortecimento das tensoes salarios-lu-
cros, mediante a preservacao de uma taxa ilusoéria de lucro para um nimero
interminavel de novos investimentos, especialmente nos setores de bens de
producao vinculados ao forte processo de acumulacio fisica do periodo 1957-
1961. A rentabilidade esperada do capital empregado era mantida artificial-
mente pela valorizacao dos ativos reais frente a desvalorizacdo da moeda,
bem como por uma socializacao dos custos de certos insumos bésicos e bens
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de capital (politica cambial) e dos custos financeiros (gracas ao financiamento
vindo do setor publico e de outras fontes externas as empresas). Verificou-se,
em consequéncia disso, um sobreinvestimento fisico que tendia a diminuir a
relacao produto-capital marginal.

Com o descontrole de seus mecanismos de propagacao, a inflacao se acele-
rou, perdendo a funcionalidade; nem as altas taxas de crescimento poderiam
diminui-la. A maior solidariedade dos pregos relativos impedia uma transfe-
réncia intersetorial dos custos, desmistificava os lucros ilusérios e estrangulava
financeiramente as empresas. O acelerado ritmo de aumento dos precos levou
aintensificacdo das pressoes trabalhistas, enquanto os salarios seguiam de per-
to os precos, limitando, assim, as possibilidades da redistribuicao forcada.

O declinio da rentabilidade esperada dos investimentos, o fim dos lucros
ilusorios e a reducgao do volume de recursos para investimento provocaram uma
forte reducio das taxas de investimento global, tanto publico quanto privado.

No periodo 1955-1960 parece ter crescido a relacdo produto-capital na
industria. Entre 1960-1963 — quando se configura o declinio das taxas de
crescimento — ndo ha nenhuma evidéncia sobre seu comportamento. Parece,
no entanto, que a contracdo da taxa de investimentos foi o elemento decisi-
vo na crise econdmica. Nao resta davida de que, ao agudizar-se, fosse pela
contracao do nivel corrente de atividade, fosse pelo debilitamento da taxa de
investimento, generalizaram-se margens importantes de capacidade ociosa,
com efeitos negativos sobre a relagdo produto-capital.

Primeira fase da crise

A tendéncia a desaceleraciio se somou uma crise conjuntural, cuja natureza
se relacionava com a busca de solugbes para a propria desaceleracdo. Numa
primeira fase reuniram-se diversas circunstancias que configuraram esta situa-
cdo. Entre elas devem ser ressaltadas as tentativas do governo para redistribuir
a renda em favor dos assalariados, através de uma politica de salérios e pre-
cos, freando, simultaneamente, a inflacdo, via contencdo do gasto piblico ou
do crédito privado e reducio da liquidez do sistema mediante um programa
monetario rigido (1963). Estas medidas tiveram um resultado nitidamente de-
pressivo, visto que a curto prazo nao era possivel — nem o governo tentava isso
seriamente — fazer com que as mesmas fossem acompanhadas de uma efetiva
reorientacao dos investimentos e do aparelho produtivo, que era sustentado
com a compressao do nivel de renda dos estratos sociais mais altos.
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A reducao do investimento publico e o ataque direto ao capital estrangeiro
(lei de restricao e controle das remessas de lucros) detiveram os planos de in-
vestimento nos setores mais dinimicos, bem como em novos setores visados
pelas corporac6es multinacionais (mineragao, ago, petroquimico e equipamen-
tos pesados), eliminando-se, desse modo, componentes autonomos que pode-
riam ter contrabalancado os efeitos da crise de demanda corrente na economia.

Segunda fase da crise (1964-1966) e a recuperacao

1) A passagem da primeira a segunda fase da crise foi precedida pela mu-
danga do regime no inicio de 1964. O panorama do capitalismo brasileiro,
a curto prazo, ndo melhorou; muito ao contrario, acentuou-se a depressao,
mas, entao, deliberadamente, ao serem quase que totalmente freados os me-
canismos habituais de financiamento relacionados com a politica cambial, de
crédito, de salarios e do déficit publico, que prevaleciam desde os anos 1950.
A carga fiscal se tornou bem mais pesada, foram feitos cortes no gasto piblico
e restringiu-se novamente o crédito. O conjunto dessas medidas levou a uma
dréastica politica de compressao salarial cujos efeitos sobre a economia foram
ambivalentes — se, de um lado, aliviou as empresas no que se refere aos cus-
tos, de outro, reduziu a demanda corrente.!®

Apesar de tudo, essas medidas podem ser consideradas como “funcio-
nais” do ponto de vista da luta contra a crise e da passagem a uma nova etapa
de desenvolvimento capitalista. Varias empresas marginais de menor soli-
dez financeira ou com pouca capacidade de endividamento foram liquida-
das, limpando o campo para uma reconcentracio da atividade industrial e
comercial. Foi eliminada, consequentemente, parte da capacidade produtiva
que “sobrava” no sistema, com evidentes efeitos positivos sobre a eficiéncia
produtiva, pelo menos em termos dinamicos.** A politica de compressao sa-
larial alterou substancialmente a distribuicao funcional da renda em favor
dos lucros das empresas que tinham melhores condi¢des de sobreviver, o que

13. O famoso “estrangulamento externo”, pretexto para algumas teorias sobre a estagnacao,
desapareceu como por milagre (1964 e 1965), como consequéncia do rapido declinio da
demanda de importacdes de bens de producao, resultante da reducdo dos investimentos.
O balanco de pagamentos apresentou fortes superavits que permitiram, pela primeira vez
desde a Segunda Guerra, uma consideravel saida de capitais, apesar, inclusive, da radical
mudanga das regras do jogo, em franco favor do capital estrangeiro.

14. Este processo foi acompanhado por uma acelerada desnacionalizacao, visto que ndo apenas
as empresas estrangeiras eram mais capazes, como também obtiveram enormes facilidades
para internar recursos financeiros (Instrugio n. 289).
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permitiu, juntamente com algumas medidas de emergéncia para atender a
problemas financeiros, a recuperacgio e expansao em etapas posteriores.

No entanto, duas reformas institucionais — a tributéria e a do mercado de
capitais — prepararam o terreno para um novo esquema de financiamento do
setor publico e privado.

Desde 1966 o governo vinha aumentando sua taxa de investimento, con-
seguindo atrair capital estrangeiro a curto prazo (Instrucao n. 289) a fim de
alimentar a recuperagdo das industrias dominantes, promovendo o desen-
volvimento de uma série de empresas financeiras privadas e preparando os
novos projetos de solidariedade entre o capital estrangeiro de longo prazo e o
Estado (em minerais, equipamentos, petroquimica, construcao naval, trans-
portes, energia elétrica).

2) E fundamental observar que, no Brasil, ao contréario de muitos paises da
América Latina, o grau de desenvolvimento industrial na fase de esgotamento
do dinamismo do processo de substituicdo de importacGes permitia a substi-
tuicao fisica de parte dos artigos que antes se importava. Em outros paises la-
tino-americanos, o processo substitutivo se esgotou antes que as respectivas
economias tivessem alcangado uma base material que lhes permitisse produzir
os bens de producao necessarios a realizacao de investimentos relativamente
vultosos, intensivos em capital e tecnologicamente mais complexos.

O capitalismo brasileiro tinha condi¢Ges para passar a um esquema de ex-
pansdo cujos estimulos emanavam do proprio sistema (sem que isto signifi-
casse o enfraquecimento dos lacos de dependéncia externa, tornando-os, ao
contrario, mais estreitos). Dadas as condi¢Ges materiais, este novo esquema
impunha, no nivel econdmico, reajustes pelo lado da estrutura da demanda,
maior acumulacdo de recursos para investimento, definicdo de projetos renta-
veis e complementares a capacidade produtiva preexistente, bem como algu-
mas “correcoes” da estrutura produtiva através da eliminacao de atividades sob
a protecao da inflacdo e que nao faziam sentido para o novo esquema de expan-
sao. Esse quadro de solucGes s6 poderia ser vivel a partir de uma reordenacio
da politica economica ptblica no que diz respeito a financiamento, distribuicao
da renda, orientacao dos gastos e assinac¢do de recursos, exigindo, ainda, uma
rearticulacao do sistema monetario-financeiro em outras bases.

Todos estes requisitos mostram as transformagoes que acompanharam a
recuperacdo econdmica. Como ja foi dito, foram o objeto da acdo dos primei-
ros anos do regime militar. Também ja foi assinalado que um dos problemas
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importantes, ou seja, o dos recursos necessarios ao financiamento de novos
investimentos e a expansdo da demanda de bens duraveis (com evidente re-
percussdo sobre a relacdo produto-capital das industrias correspondentes)
foi resolvido, no fundamental, pela absoluta compressao salarial. Isso nos
leva de volta ao “modelo” de Furtado, que supde que os salarios reais na in-
dustria se mantiveram, ao longo da industrializagio, estaveis e regulados pe-
los setores de subsisténcia.

Pode-se entender melhor o problema se nos detivermos na evolucao dos
anos 1950. Neste periodo, embora o emprego industrial tenha crescido a uma
taxa de 2,6% ao ano, € muito provavel que o emprego urbano tenha aumenta-
do a uma taxa maior devido a transferéncia do excedente gerado no setor in-
dustrial para outras atividades, através de varios servicos e gastos do Estado.
Gracas a isso foi possivel, durante os anos 1950, haver um aumento da de-
manda de bens nao duraveis a uma taxa de aproximadamente 6% ao ano, per-
mitindo assim que a substituicao de importacoes mantivesse seu dinamismo
até etapas avancadas, dada a demanda proveniente do subsetor “tradicional”.
Por outro lado, precisamente porque os salarios reais na industria subiram
nos anos 1950, junto com a massa de salarios urbanos, é que veio a permitir
o aumento da taxa de exploraciao da forca de trabalho, possibilitando, em
consequéncia, que a reducao absoluta dos salarios se constituisse numa fonte
essencial de financiamento da recuperagido economica.






Acumulacao financeira,
concentracao e centralizacao
do capital’

Um processo de acumulacio financeira significa, basicamente, a capita-
lizagdo de rendas obtidas a partir de titulos financeiros que constituem “ca-
pital” apenas no sentido genérico de um direito de propriedade sobre uma
renda. A realizacdo dessa renda nao repousa, diretamente, no processo de
producao, mas em um direito de participacdo no excedente gerado por uma
empresa ou pela economia em seu conjunto. Esse direito pode estar regulado
juridicamente como no caso dos titulos de renda fixa, ou ser aleatério, basea-
do tanto nas expectativas de rentabilidade da empresa emissora como nas
regras do jogo institucional e do comportamento da propria empresa (caso
das acOes e outros ativos financeiros de renda variavel). Neste caso, o valor do
capital pode flutuar intensamente segundo as caracteristicas do mercado de
valores, a “confianga” do publico, a situagdo econémica das empresas e a sua
propria politica de distribuicao de lucros.

Capital financeiro e capital produtivo

A acumulacio de ativos financeiramente nao tem, em primeira instan-
cia, uma relagdo direta com o processo macroeconémico de poupanca-in-
vestimento porque nao implica, necessariamente, a acumulaciao de ativos
reais. De fato, o processo de acumulacdo financeira significa, apenas, uma
modificacao dos estados patrimoniais das distintas unidades economicas e
das suas relagoes de participacao no excedente econdmico efetivo gerado pela
economia. O capital financeiro nao representa, pois, o resultado da producao
e acumulacio do excedente econémico, e sim da geracido e “acumulacao” de
direitos de propriedade.

1. Extraido do livro Da substitui¢cdo de importagdes ao capitalismo financeiro, ensaios so-
bre a economia brasileira. TAVARES, Maria da Conceic¢do. Rio de Janeiro: Editora Zahar,
1972, p. 234 a 240.
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Desse modo, é possivel que nao se altere o volume do excedente produzi-
do, mas apenas a forma como esse excedente € apropriado, ou seja, a maneira
como se distribuem as rendas de propriedade entre os donos dos ativos. E
nesse sentido que se pode entender a acumulagao financeira como um pro-
cesso de criagio de capital “ficticio”, que repousa no desenvolvimento de rela-
¢Oes juridicas de propriedade as quais permitem a separacdo de funcées entre
empresarios e capitalistas.? Essa separacao de fungoes coloca o problema de
reconversao do capital financeiro em capital produtivo, ou seja, do modo de
articulacdo entre os dois planos da acumulacao, nas orbitas real e financeira.
Assim, por exemplo, dadas as condi¢oes de demanda existentes num deter-
minado periodo, pode ser mais interessante, tanto para os empresarios como
para os capitalistas, aplicar recursos no financiamento de uma divida crescen-
te de consumo, privada ou ptiblica, em vez de ampliar a capacidade produtiva
das empresas; nessas circunstancias, se aceleraria o processo de acumulacao
de ativos financeiros sem contrapartida numa expansao equivalente dos ati-
vos reais. As possibilidades da mencionada reconversao de capital financeiro
em capital produtivo dependerao, precisamente, da forma como se articu-
lam as funcGes de capitalistas e empresarios dentro ou fora da empresa, bem
como dos interesses objetivos de ambos no processo global de acumulacao.

Poupanca e investimento

Este mesmo fenomeno pode agora observar-se desde o ponto de vista
microeconOomico. Os “poupadores finais”, ou seja, as unidades econOmicas
superavitarias, investem financeiramente, adquirindo titulos de renda fixa ou
variavel que lhes permite uma capitalizacdo pessoal. Neste sentido, do seu
angulo, estdo acumulando a uma determinada taxa de rentabilidade, que de-
pende das condicées do mercado financeiro. Do ponto de vista dos investi-
dores financeiros institucionais (ou seja, as principais agéncias do mercado
de capitais), pode haver tanto uma simples operacio de intermediagao, me-

2. Na&o nos referimos aqui a habitual separacio de funcdes (de inspiracdo schumpeteriana)
entre empresario enquanto organizador de fatores de producio e capitalista como finan-
ciador do processo produtivo. Neste contexto, a fun¢ao empresarial esta ligada a produgéo
e acumulacio de excedentes reais, isto é, a geracdo de lucros e sua acumulacdo dentro da
empresa, tendo como resultado a expansao da capacidade produtiva. E quanto ao capitalis-
ta, seu papel fundamental nfo fica bem caracterizado como agente financeiro no processo
(esta é a funcdo das institui¢oes de crédito), mas, sobretudo, como portador de direitos de
propriedade que lhe permitem “acumular” capital numa 6rbita distinta da real, isto é, capi-
tal financeiro.
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diante a cobranca de comissoes, como a aplicagdo de recursos (proprios ou
alheios) na compra de titulos, o que representa um investimento financei-
ro cujos riscos variardo inversamente com a diversificacdo de carteira e cuja
rentabilidade sera funcao da valorizacao real ou ficticia dos titulos. No que se
refere as empresas emissoras primarias, que se endividam, se verifica uma
modificacdo no seu estado patrimonial no valor e na composicao dos seus
passivos e ativos. Este endividamento depende de varios fatores e destina-se
a multiplos usos. Assim, a maior procura de fundos externos por parte das
empresas pode dever-se a problemas de liquidez ou estar ligada a aplicacoes
que se destinem a aumentar a rentabilidade ou a diminuir os riscos. Em todos
os casos, pode ser conveniente absorver recursos para reconverter a compo-
sicdo e os prazos da divida ja existente e modificar a estrutura das aplicagoes,
sem que isso dé lugar a ampliacdo da capacidade produtiva.

Deste modo, ndo existe articulacdo direta entre os poupadores e os que uti-
lizam os recursos e, em consequéncia, as poupancas das unidades superavita-
rias ndo se convertem, obrigatoriamente, em investimento real. Uma coisa é
realizar aplicacOes baseadas na rentabilidade dos titulos, outra, bem distinta,
é que os recursos que fluem das unidades superavitarias (familias e empresas)
sejam investidos pelas empresas em ampliacao da sua capacidade produtiva.

A realizacdo dos novos investimentos reais dependera nao sé das pos-
sibilidades de autofinanciamento ou da obtencao de créditos por parte das
empresas, mas, sobretudo, das relacoes existentes no mercado entre a estru-
tura da taxa de lucro e de juros e da taxa de rentabilidade esperada dos novos
investimentos (expectativas de rentabilidade e risco).

Acumulacao financeira e formacao real de capital

O fato de que um processo de acumulacao financeira possa ter lugar a um
ritmo diferente do da formacdo real de capital é evidenciado pela experiéncia
histérica dos paises desenvolvidos, onde, durante longos periodos, se verifica-
ram aumentos da divida puablica e privada em ritmo significativamente supe-
rior ao do crescimento da renda nacional e do estoque de capital.?

Ressalta-se, no entanto, que uma evolucao divergente das oOrbitas real e fi-
nanceira requer, para ser compativel com a sustentacao dinamica da economia,
uma relativa estabilidade na taxa de lucro liquido das empresas e na rentabi-

3. Ver Goldsmith, La estructura financiera y el crecimiento econémico, ed. Cemla.
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lidade média dos titulos ou valores mobiliarios. Na verdade, uma divergéncia
acentuada entre as tendéncias de crescimento das variaveis nos planos real e
financeiro sempre foi considerada como uma fonte de perturbacoes e, even-
tualmente, de crises.

Estes movimentos divergentes podem decorrer de causas distintas que
afetam seja a taxa de rentabilidade dos titulos, seja a taxa de lucro da empresa.

Para evitar flutuacoes acentuadas na rentabilidade dos titulos, tem-se re-
corrido, historicamente, a dois procedimentos que implicam, ambos, maior
controle e centralizacdo do capital financeiro. O primeiro repousa em um au-
mento do “peso” das instituicoes financeiras ptiblicas quanto ao grau de par-
ticipac@o efetiva nos mercados monetério, crediticio e de capitais (casos da
Franca, Italia, México e Japao).* O segundo consiste na passagem progressi-
va do controle e da acumulacao financeira para as “maos firmes” das grandes
agéncias poupadoras-investidoras institucionais — é o caso, basicamente, dos
paises anglo-saxdes.’

Este movimento de centralizacdo nao resolve por si s6 o problema da
disparidade entre rentabilidade financeira e real e entre ritmos de acumu-
lacdo distintos; evita, no entanto, que as tendéncias divergentes se manifes-
tem em ciclos conjunturais ou mesmo em crises financeiras agudas.

No que se refere a taxa de rentabilidade esperada das empresas, ou a
sua efetiva taxa de lucro, existem muito menos possibilidades de controle.
O proprio aumento de concentracao empresarial e a passagem a uma estru-
tura produtiva fortemente oligopélica® nao é solucdo para o problema da
estabilidade da taxa de lucro. Ao contrario, pode-se até sustentar que um
aumento do grau de monopodlio do setor empresas desestabiliza a taxa de
lucro, divorciando-a da taxa de equilibrio, isto é, aquela que seria capaz de
produzir um ritmo de acumulacio real suficiente para absorver o potencial
de acumulagao interna das empresas. Um aumento da margem de lucro por
unidade de producéo, ou seja, do grau de monopolio, corresponde a um au-

4. No Brasil, a participacgo e o controle das institui¢des ptblicas sdo importantes no mercado
monetéario e crediticio, mas sua participacao no mercado de capitais se tem feito, até agora,
mais por intermédio de instrumentos captadores de recursos (ORTN e acoes de empresas
putblicas) do que propriamente por mecanismos ou institui¢oes reguladoras do mercado.

5. Ver Gurley & Shaw, “Financial Aspects of Development”, The American Economic Review,
setembro, 1955, n. 4.

6. Em que se modificam acentuadamente as formas de competicio e as empresas lideres po-
dem, em principio, manter uma margem alta de lucro diferencial que as proteja de uma
situacdo de mercado desfavoravel.
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mento do potencial de acumulacao das empresas oligopdlicas, o qual, man-
tidas as condicGes de demanda global, s6 seria compativel com uma taxa de
lucro estavel mediante um aumento da intensidade de capital, uma dimi-
nuicao da taxa de endividamento externo das empresas ou um aumento da
capacidade ociosa planejada (isto é, aquela que corresponde a estratégia da
expansao da grande empresa).”

Se admitirmos, contudo, uma relativa estabilidade da estrutura oligop6-
lica, a manutencao de uma taxa de lucro de equilibrio vai depender, funda-
mentalmente, do ritmo de expansao do consumo dos grupos médios e altos e
do investimento dos capitalistas.® Temporariamente, pode ser compensada
qualquer insuficiéncia dindmica do investimento, e mesmo acelerado o cres-
cimento, mediante um aumento mais do que proporcional do consumo de
classes de altas rendas, do déficit pablico ou do superavit corrente da balanca
comercial, mas a longo prazo parece haver consenso de que a taxa de investi-
mento ¢ a variavel crucial.

Articulacao da acumulacao real e
financeira — o conglomerado

Este consenso sobre a importancia da manutencao ou elevagido da taxa de
investimento tem conduzido nio sé a graus crescentes de intervencao estatal
na promocao e orientacao dos investimentos em setores fundamentais, como,
sobretudo, nos paises em que o setor privado esta dominado pela grande em-
presa oligopolica a mudancas acentuadas na estrutura das empresas, bem
como de suas formas de organizacio e estratégia de expansao.

Uma das expressdes mais notorias dessas mudancas reside em uma nova
forma de organizacao empresarial que passou a ser conhecida pela designa-
cdo de “conglomerado” e ganhou prestigio a partir das experiéncias japonesa
e alema. Sua caracteristica fundamental consiste em maior articulacdo entre
a esfera real e a financeira, através da qual, historicamente, se voltou a atri-

7. Ver Steindl, Maturity and Stagnation in American Capitalism, Oxford, cap. IX, sobre o
modelo de acumulacdo em condi¢oes oligopolicas.

8. Kalecki, Economic Dynamics. O consumo dos capitalistas no modelo simplificado de
Kalecki equivaleria ao consumo urbano das camadas altas e médias. O modelo admite que o
consumo assalariado é, aproximadamente, equivalente ao custo de salarios e, como tal, ndo
ha geracdo de poupancas estimavel. Esta hipotese simplificadora pode ser aceita com certo
grau de realismo se admitimos que a Gnica poupanga popular significativa est4 ligada a um
sub-sistema especifico de financiamento — de habitac¢ao — o fato, poupanca institucional.
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buir ao capital financeiro um papel predominante na articulagao dos interes-
ses empresariais no processo global de acumulacdo.’

O caso do conglomerado japonés (Keiretsu) e o significado da sua dinami-
ca interna ja foram sumariamente descritos no segundo capitulo do trabalho
de apoio a este ensaio, “Intermediacdo Financeira na América Latina”.’® Em
resumo, e para fins desta argumentacio, interessa apenas salientar que a es-
tratégia de expansao do conglomerado consiste em diversificar a producao
e os investimentos nos principais setores dindmicos da economia, tendo em
vista as condi¢des do mercado interno e internacional. Essa expansao se veri-
fica a partir de um nucleo financeiro central que tem poder de emissao prati-
camente ilimitado em favor das empresas conglomeradas e que mantém sob
controle um imenso poder de acumulacio, gracas as relacGes intersetoriais
dentro do grupo e as suas enormes economias de aglomeracao.

Assim, o aparentemente extraordinario grau de endividamento externo
das empresas japonesas, que tenderia a aumentar fortemente sua taxa de ris-
co e deprimir sua taxa de rentabilidade esperada, é, na verdade, meramente
contabil e ficticio, uma vez que, para efeitos do conglomerado, essa relacao
de divida é interna e permite uma elevada taxa de rotacdo do capital de curto
prazo que alimenta um processo continuo e programado de expansao.

Tendo em vista estes antecedentes tedricos e a breve referéncia historica
com vista a experiéncia de outros paises e, em particular, os casos de desen-
volvimento financeiro apresentados no estudo sobre intermediacao financei-
ra, passaremos ao exame da situacdo brasileira. Centraremos a analise nas
caracteristicas do processo de acumulacdo financeira, concentracao e centra-
lizacao do capital com o objetivo de identificar os principais problemas que se
revelam para a manutencao das atuais tendéncias de crescimento.

9. Se bem que o quadro brasileiro do inicio dos anos 1970 seja substancialmente diferente do
quadro do capitalismo alemio do comecgo do século, parte da anélise feita por Hilferding,
em seu Capital Financeiro, ed. Tecnos, segue tendo interesse, sobretudo, no que se refere
as funcdes do capital financeiro: permitir o descongelamento do capital industrial, sua mo-
bilizacdo e transferéncia intersetorial mediante uma fusdo de interesses de todas as esferas
de acumulacio industrial, comercial e financeira, sob a égide desta tltima.

10. Para mais detalhes, ver artigo de referéncia “Rapid Economic Growth in Post-War-Japan”,
em Developing Economics, v. V, n. 2, junho de 1967.



O caso brasileiro!

A acumulacao financeira e seu
significado na atual etapa

Como se viu no paragrafo sobre tendéncias recentes, a emissao e a acu-
mulacgdo de ativos financeiros vinham-se dando no Brasil, sobretudo ligadas
a expansao da divida pablica (ORTN) dos consumidores, das empresas pro-
dutoras de bens duraveis (aceites cambiais) e da expansao imobiliaria (letras
imobiliarias).

A acumulacio financeira se mantém, pois, até 1969-1970, mediante uma
expansao da divida ptblica e privada crescentes e com base numa alta taxa de
rentabilidade e negociabilidade de ativos financeiros de curto e médio prazo,
que tém seu valor corrigido automaticamente contra a inflacdo ou oferecem
uma taxa de juros antecipada que extrapola as tendéncias inflacionarias. Este
processo deu lugar a um acentuado aumento dos custos financeiros das em-
presas e a necessidades crescentes de capital de giro que deprimem sua taxa de
lucro liquido e, consequentemente, suas possibilidades de acumulacao interna.

O aumento do endividamento das empresas foi compativel com a forma
de crescimento desde o periodo de recuperacao 1967-1968, a medida que os
aumentos de custos tém sido absorvidos por uma expansao das vendas a par-
tir de margens consideraveis de capacidade ociosa.? A medida, porém, que
as empresas vao ocupando essa capacidade e se mantém o ritmo de expansao
da demanda com ritmos altos de endividamento publico e privado, as possi-
bilidades de sustentagdo de uma alta taxa de acumulagao passam a depender,
cada vez mais, de uma elevacao da taxa de investimento do setor empresas e,
portanto, da existéncia de esquemas de financiamento adequados a este fim.

1. Extraido do livro Da substituicdo de importacbes ao capitalismo financeiro, ensaios so-
bre a economia brasileira. TAVARES, Maria da Conceicdo. Rio de Janeiro: Editora Zahar,
1972, p. 240 a 255.

2. Em condigbes de custos diretos da mao de obra estabilizados em nivel significativamente
reduzido (aproximadamente similar aos niveis prevalecentes no imediato pos-guerra).
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Esses esquemas de financiamento que permitiriam a acumulacao interna das
empresas deveriam apoiar-se em fontes externas, sobretudo se se toma em
conta que os reduzidos niveis salariais dos trabalhadores nao permitiriam um
significativo aumento da taxa de excedente interno, via reducéo absoluta dos
salarios, como ocorreu no periodo 1964-1968.

Até agora o setor financeiro privado tem-se revelado incapaz de modificar
as modalidades de crédito no sentido de aumentar substancialmente os pra-
zos e reduzir as taxas de juros. Isso se deve as proprias condic¢oes de estrutu-
racao do mercado financeiro, bem como ao fato de que o seu funcionamento
se d4 em condicbes inflacionérias que tendem a se institucionalizar, mediante
a generalizacdo do emprego dos diversos mecanismos de correcdo monetaria.
Esta circunsténcia eleva o patamar em que se define a estrutura das taxas de
juros, e, em condicoes de ampla liquidez do sistema, bem como de rapida
rotacdo do capital financeiro, permite manter uma altissima taxa de lucro no
setor financeiro, acelerando, portanto, o préprio ritmo de acumulacao e ex-
pansao desse setor.

Nessas condicoes, dificulta-se a implantacdo de agéncias financeiras pri-
vadas especializadas no crédito de longo prazo — o qual fica praticamente na
dependéncia das agéncias publicas de desenvolvimento —, bem como se pro-
blematiza o financiamento do proprio capital de trabalho das empresas.

Frente a essa situacao, a solugio encontrada para os problemas de finan-
ciamento das empresas esteve na adocao de uma politica de fortes estimulos®
fiscais e outros, as aplicacoes em acoes e a abertura de capital das empresas.*

De 1969 para c4, o chamado mercado de capitais tornou-se, assim, euf6-
rico, através da especulacdo realizada com agdes de empresas ja existentes,
dos lancamentos de novas acOes €, mais recentemente, com a intensificacao
do processo de abertura de empresas.

Nas atuais condigoes de ebulicdo no mercado de capitais, as operacoes de
abertura de capital, lancamento e valorizacdo de acoes se fazem ao sabor de
flutuacoes acentuadas no mercado financeiro aberto e, inclusive, em mercado
paralelo ao da propria Bolsa de Valores, prevalecendo o carater especulativo

3. Para se ter uma ideia das modalidades e da importancia dos estimulos utilizados, ver
Avaliacdo Critica dos Incentivos no Mercado de Capitais, publicacio IBMEC — Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro.

4. Note-se, no entanto, que este procedimento de abertura de capital das empresas necessa-
riamente nao se destina ao financiamento do investimento real das empresas e, sim, tem
permitido, as que se abrem, mudar acentuadamente sua estrutura de endividamento.
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das operagdes financeiras. Isso tem dois reflexos importantes: um, sobre o
desenvolvimento e a estabilidade do mercado de capitais; o outro, sobre a
estrutura de financiamento das empresas, ambos intimamente relacionados
e que expressam as limitacOes principais da solucao adotada.

O primeiro se relaciona com uma das condigoes requeridas para a estabi-
lidade do processo de acumulagao financeira, qual seja, a de manter uma taxa
de rentabilidade dos titulos capaz de assegurar o crescimento equilibrado de
longo prazo.

Nesse sentido, as agéncias financeiras, ao operarem em competi¢ao aber-
ta por recursos e aplicagoes, forcam uma elevagdo das taxas de remunera-
c¢do dos titulos; e, por outro lado, enquanto intermediérias entre os mercados
primério e secundéario de valores, elevam arbitrariamente o valor dos titulos
primérios através de lancamentos ja acentuadamente especulativos,® que ali-
mentarao, na base das expectativas, uma sequéncia de valorizagoes artificiais
no mercado secundario.

Portanto, configura-se uma estrutura e comportamento do mercado de
capitais marcadamente instaveis, incapazes de garantir um processo de acu-
mulacdo financeira adequado ao crescimento sustentado de longo prazo.®

O segundo aspecto esta relacionado com a forma pela qual se vem abrindo
o capital das empresas produtivas, estimuladas pela possibilidade de reva-
lorizacdo dos seus ativos, sem 6nus fiscais e sem controle das aplicacoes, o
que lhes permite a captacao de recursos financeiros extremamente baratos,
em face dos altos custos financeiros do crédito. A valorizacdo extraordinaria
das acOes permite que a capacidade de acumulacao interna de um ntmero
crescente de empresas se torne cada vez mais dependente de novos desdo-
bramentos de capital que, inegavelmente, reduzem o custo de seu capital de
trabalho, mas implicam taxas de risco crescentes, dados os compromissos
de pagamentos de dividendos, que se vao acumulando e diferindo no tempo.

Por outro lado, uma vez que o valor de mercado das acGes se encontra
completamente desligado do custo real de reposicao dos ativos fixos ou da

5. O lucro do langador, componente do lucro especulativo, é tanto maior quanto maior for a
diferenca entre o valor de emissdo de aco e o seu preco de lancamento. Nas atuais condi-
¢oes do mercado, essa diferenca chega a ultrapassar 100% do valor nominal da acao.

6. Outra indicacdo da possivel instabilidade do processo recente de acumulacio financeira
estd nas altissimas relagdes prego-lucro da maioria das agdes negociadas em bolsa, as
quais demonstram o carater fortemente especulativo das operacgdes financeiras baseadas
mais em expectativas de valorizacao (ficticia) do capital do que na taxa de rentabilidade
implicita nessa relacao.
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taxa interna de rentabilidade do investimento real, ndo ha articulagdo pos-
sivel para fins de calculo econémico entre a expansao real e a financeira. Ao
que tudo indica, parece estar ocorrendo uma forte acumulaciao de capital
ficticio (contabil) por parte das empresas de capital aberto sem contraparti-
da na expansao equivalente da sua capacidade produtiva. Isto p6e em risco
a taxa de lucro de longo prazo das empresas e, portanto, sua capacidade de
pagar dividendos. Em outras palavras, deixa completamente em suspenso
a realizacdo do valor de capital financeiro enquanto direito de propriedade
sobre os lucros de empresas.

O carater contraditorio do processo

O carater contraditorio entre a expansao real e a financeira se manifesta na
impossibilidade de manter uma base real para acamulacao financeira. Esta tlti-
ma, tal como se vem fazendo, supde uma continua expansao da divida de curto
e médio prazo das empresas e familias, bem como da divida ptiblica. Contudo,
é dificil imaginar que a divida publica e dos consumidores possa continuar ex-
pandindo-se a um ritmo remotamente comparavel ao do periodo 1966-1970,
dadas as proporgoes ja alcancadas por seu volume bruto e levando-se em con-
ta os prazos e custos do servico da divida.” A tendéncia normal seria de que
os ritmos de crescimento dessas duas modalidades de divida se aproximem,
respectivamente, do crescimento da renda interna bruta e da renda disponivel
das familias, nao continuando, portanto, a desempenhar um papel significativo
como componentes autdonomos da expansao da demanda interna. Nesse caso,
a alternativa compensatoéria para manter-se o dinamismo da economia, a longo
prazo, repousaria numa aceleracao do investimento em capital fixo.

Nao obstante, essa tendéncia compensatoria é freada em func¢ao dos cri-
térios de rentabilidade microeconémica que afetam tanto as decisdes dos
poupadores (pessoais ou institucionais) como as decisdes de investimento
das empresas.

Em parte devido ao movimento especulativo, as aplicacbes financeiras
continuam sendo as mais rentaveis para os poupadores. Além do mais, o ele-
vado grau de negociabilidade e liquidez dos titulos facilita a transferéncia de

7. Os saltos da ORTN (principais instrumentos de financiamento de divida ptblica) ja al-
cancavam em 1970 um montante equivalente ao total de papel-moeda em circulagio, e as
emissoes desse ano ja praticamente superaram o valor do resgate dos titulos emitidos pelo
Tesouro nos altimos anos.
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excedentes interempresas e intersetorialmente, a qual segue beneficiando a
acumulacio no setor financeiro. Como consequéncia, verifica-se um conge-
lamento da estrutura de custos financeiros que vai gravitar como um peso
crescente sobre a taxa real de lucro das atividades produtivas.

As indicagOes existentes sobre as taxas de lucro das 615 maiores empre-
sas brasileiras parecem confirmar esta hipotese, pois é enorme a diferenca
entre a taxa de rentabilidade média do setor financeiro e dos demais setores
produtivos. Assim, enquanto os bancos estatais e os bancos de investimento
apresentam em seus balangos de 1970 taxas de lucro liquido superiores a
50%, e as demais financeiras, taxas superiores a 30%, a rentabilidade média
para o conjunto das empresas da amostra é de apenas 11,5%, apresentando
alguns setores, como o quimico, farmacéutico e pléstico, taxas negativas.®

Esse processo de expansao especulativa mantém uma permanente tensao
inflacionaria e distorce violentamente a alocacao de recursos do setor privado,
favorecendo, sobretudo, as atividades ligadas a diversificacdo do consumo, e
esterilizando, assim, do ponto de vista macroecondmico, volumes crescentes
de poupancas, num verdadeiro circulo vicioso de acumulagao improdutiva.

Do mesmo modo, do dngulo das decisoes de investimento, além de a estru-
tura das taxas de lucro favorecer cumulativamente o setor financeiro, a forma
de endividamento utilizada pelas empresas, como ja se observou, tem aumen-
tado a taxa de risco para as aplicacoes de longo prazo, a qual deprime a taxa de
rentabilidade esperada por unidade de investimento real.

Em sintese, o problema da instabilidade estrutural deste processo de ex-
pansao financeira ndo esta apenas na divergéncia de ritmos de acumulagao
entre ativos reais e financeiros, mas sim no carater recorrente do processo
em curso, que tende a uma redistribuicao continua do excedente em favor da
orbita financeira, a qual, se for mantida além de suas possibilidades reais de
sustentagdo, podera provocar uma ruptura critica da expansao economica.
Parece existir certo consenso de que para evitar essa ruptura se necessita di-
minuir a especulagao, forgando uma maior centralizacdo do capital financei-
ro, mediante a qual as grandes agéncias financeiras controlem o lancamento
dos novos titulos em bolsa, intervenham em forma coordenada na manipula-
cao das operacoes financeiras e promovam a canalizacao de recursos para os
setores com maiores oportunidades de investimento.

8. Ver, a esse respeito, Anudrio Banas — Brasil Financeiro, 1970.



116 Maria da Conceicao Tavares: vida, ideias, teorias e politicas

O logro dessas medidas significaria, obviamente, maior integracdo entre
os planos real e financeiro, que permitiria a reconversao de capital financeiro
em capital “produtivo”, adequada a uma aceleracao da taxa real de poupan-
ca-investimento. Entretanto, essa tdo conveniente integracdo nao depende
apenas da centralizacdo do capital, mas, inclusive, de uma profunda reorga-
nizagdo da estrutura oligopolica vigente, bem como de uma acentuada modi-
ficacao do estilo de crescimento recente da economia.

Concentracao e centralizacao do capital:
possibilidade de articulacao de uma
nova estrutura oligopolica integrada

Parece-nos realista tomar como ponto de partida a hipotese de que esta
em curso um modelo de crescimento concentrador da renda e do capital e de
que as tentativas de politica econémica se orientardo, como até agora, mais
no sentido de ordenar e racionalizar esse processo global de reconcentragao
e acumulacao oligopdlica do que promover uma redistribuicao da renda e do
poder econémico.

De inicio, é importante deixar claro que um processo de concentracao
pode avangar em certos planos sem significar aumento da concentragido ab-
soluta. O aumento da concentracao relativa é teoricamente compativel com
uma elevacao dos niveis absolutos de renda das classes de baixas ou médias
rendas, do mesmo modo que o é com a expansdo dos niveis de producio e do
nimero das empresas pequenas e médias; o que ocorreria no caso seria uma
diminuicao de sua participacdo relativa nos incrementos de produto, renda e
produtividade. Isto é, o mercado se expandiria proporcionalmente a favor das
grandes empresas e das camadas de maior nivel de renda.

No que se refere a concentracio da renda e a expansao do mercado con-
sumidor, as poucas indicagoes existentes sdo no sentido de que, por volta de
1970, os niveis médios de renda e consumo das classes assalariadas seguiam
por baixo dos niveis que prevaleciam no comecgo da década passada,’ com per-
da acentuada de posicao para os grupos de mais baixas rendas. Em compensa-
¢do, teriam se expandido e diversificado acentuadamente os niveis de consumo
das classes altas e dos setores superiores dos grupos médios; no caso destes

9. Ver dados de crescimento na década, das industrias de bens de consumo popular e orca-
mentos familiares, da Fundacao Getilio Vargas — Conjuntura Economica, Retrospectiva da
Década, fevereiro de 1971.
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altimos, em parte devido a elevagio de suas rendas e em parte devido a uma
expansao acelerada de seu endividamento.

No que se refere a concentracio da producdo e do capital, ha evidéncias
de que durante os anos 1960 se verificou um forte processo de concentracao
relativa da atividade urbana, que se teria acentuado com as crises econdmicas
de meados da década. Mais recentemente, depois de 1968, passou-se a obser-
var uma forte centralizacdo do capital na 6rbita financeira.'

Os dois processos nao foram simétricos, tendo-se desenvolvido até agora
com dinamicas distintas. Do mesmo modo, ndo tem havido articulacao de-
finida entre a acdo dos principais grupos financeiros, até pouco tempo atras
majoritariamente nacionais, e a acdo das maiores empresas industriais, dos
ramos mais dindmicos, predominantemente, estrangeiras. Salvo no caso de
alguns consércios internacionais em que héa associacoes claras de interesses
industriais, agricolas, comerciais e financeiros, a conglomeracao parece ser
mais objeto de discussao ou proje¢iao do que uma tendéncia geral ja definida.

As inimeras fusOes de grupos financeiros que vém ocorrendo nos tltimos
anos nao tém estado articuladas com o processo de concentracao na esfera
real. Na verdade, representam somente um agudo processo de centralizacao
do capital financeiro devido, principalmente, ao carater fortemente competi-
tivo e especulativo do mercado financeiro, a partir da expansao e diversifica-
cdo excessiva dos agentes financeiros verificada no periodo 1966-1968.!

Deste modo se esta configurando uma estrutura oligopoélica marcada-
mente assimétrica, no que diz respeito a relagdo de poder e de articulacao
entre a Orbita real e a financeira. De um lado, as grandes empresas, em sua
maioria estrangeira, solidamente estabelecidas no mercado, tém um grau de
autofinanciamento elevado, nao apresentando dependéncia visivel do poder
financeiro privado. Nao obstante, sdo para o setor financeiro as clientes fa-
voritas. Simultaneamente, existe uma ampla gama de empresas cujo poder
financeiro e empresarial é relativamente fragil, e que tém forte dependéncia,

10. Para dados sobre concentracao industrial, ver Fernando Fajnzylber, Sistema industrial y
exportacion de manufacturas, Cepal, 1970. Para dados sobre concentracdo financeira, ver
Banas, 1970, e Indice, abril, 1971.

11. A partir de 1968, o governo tratou de evitar a proliferagio de agéncias com escalas minimas
de operacdo e competindo na margem por recursos e aplicacoes. Isso se destinou mais a evi-
tar quebras fraudulentas e a regularizar o mercado do que a diminuir os custos financeiros
(como muitos supunham), uma vez que os precos dos servicos financeiros em um mercado
oligopolico estdo determinados pelas empresas dominantes e ndo pelas marginais, embora
influam nas taxas diferenciais de lucro de toda a estrutura oligopdlica.
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por essa razao, de fontes externas de recursos. Apesar disso, ndo tém con-
tado com possibilidades reais de expandir-se e modernizar-se com o apoio
sblido dos grandes grupos financeiros.

De outro lado, as grandes empresas parecem bem pouco dispostas a
abrir seu capital de forma que as levasse a perder o controle para os grupos
financeiros que ndo sdo seus “aliados naturais” (apesar de que um esquema
desse tipo apontaria, efetivamente, na tao falada direcao do conglomerado).
Em compensacgdo, a abertura de capital das empresas mais débeis, e sua
associacdo com grupos financeiros, s6 parece fazer-se em condigoes “favo-
raveis” enquanto persista o movimento especulativo. Ainda nesse caso ha
duvidas sobre suas possibilidades de transicdo a uma escala de operagoes
e eficiéncia significativamente mais altas, pois uma coisa é que os grupos
financeiros se interessem por suas operacoes de underwriting, com altas
comissoes de langcamento; outra bem diferente é que estejam dispostos a
associar-se estreitamente com elas numa politica conjunta de reorganiza-
cdo empresarial e alocacao de recursos. Assim, no que se refere as médias
e pequenas empresas, o processo de concentracdo tende a ser irregular e
avancar mais mediante quebras e desaparictes nas fases depressivas do que
por reconcentracao e aumento geral da escala de producao e eficiéncia nos
periodos de auge.

Paradoxalmente, no setor empresas ptiblicas o processo de expansio e
concentracdo € mais estavel e estruturado, justamente porque ai ndo se poe
com a mesma forca o problema da assimetria entre poder empresarial e fi-
nanceiro, nem entre investimento real e acumulacio financeira.

No que se refere, pois, ao processo de acumulacio e concentracao do setor
privado, parecem faltar ainda no Brasil duas condigoes basicas de centraliza-
¢ao do capital que estdo presentes na maioria dos paises hoje desenvolvidos.

A primeira condi¢ao corresponderia a um controle mais eficaz do merca-
do financeiro por parte de poderosas agéncias financeiras publicas (México,
Franca, Italia e Japao), que ndo s6 evitassem a especulacio financeira, como
também controlassem mais eficazmente a transferéncia intersetorial de re-
cursos financeiros e a alocacao dos recursos reais. A segunda diz respeito
a uma articulacao mais organica entre grupos financeiros e empresas in-
dustriais (do tipo conglomerado japonés ou alemao), ou, pelo menos, a um
maior equilibrio de forcas entre a estrutura oligopdlica financeira e a produ-
tiva (Estados Unidos). Esses dois aspectos da centralizacdao sao relevantes
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para resolver, simultaneamente, os problemas da estabilidade financeira e
da orientagdo da acumulacao.

Assim, por exemplo, o problema da estabilidade financeira nao pode ser
adequadamente resolvido enquanto as autoridades financeiras se comporta-
rem, sobretudo, como autoridades monetarias e fiscalizadoras, isto é, com
seu poder de controle efetivo basicamente limitado a expansao de meios de
pagamento e do crédito bancario geral e sem capacidade operativa maior no
mercado de capitais. A regulacdo deste Gltimo vem sendo feita por mudancas
sucessivas nas regras do jogo e mediante a emissao continua e corretiva de
instrucoes e regulamentos do Banco Central. Se bem é verdade que uma po-
litica financeira deste estilo permite maior dose de pragmatismo e adequacao
as mudancas contingentes do mercado, ndo é menos certo que impede uma
orientacdo macroeconémica mais racional da acumulacio financeira e per-
mite a ocorréncia de fortes movimentos especulativos, além de deixar que as
fusGes e associacoes de grupos financeiros e empresariais nacionais e estran-
geiros se facam ao embate de interesses contingentes.!2

Aqui surge o outro problema central: o da articulacdo do setor empresa-
rial e financeiro privado, de cuja capacidade de organizacao tanto se espera,
ao abrigo das recentes leis de incentivos a capitalizacao, reavaliacdo de ati-
vos e fusGes. Pela sua posicdo privilegiada no mercado de capitais, seria de
se esperar que os bancos de investimento assumissem o papel central nessa
articulacdo mais organica entre a 6rbita real e financeira e, em particular,
promovessem o financiamento da expansao produtiva das empresas.

No entanto, até ha pouco tempo a forma de operar dos bancos de inves-
timento nao se distinguia marcadamente da de qualquer “financeira” co-
mum e corrente. O fato de ter-se colocado a sua disposi¢do instrumentos
legais que lhes permitiria atuar mais efetivamente como agéncias principais

12. Na discussdo de 1965 e 1966 sobre a estruturacdo do mercado de capitais, aventaram-se
vérias alternativas, uma das quais era a da conversdo do BNDE numa espécie de Banco
Central dos Bancos de Investimento e das agéncias de desenvolvimento estaduais e regio-
nais. Havia precedentes ja antigos de presenca estatal no mercado financeiro, como o do
Instituto Mobilirio Italiano e da Nacional Financeira Mexicana, mas essas solucdes ndo
chegam a ser cogitadas. A solucdo proposta pelo entdo presidente do BNDE era converter
o Finame numa agéncia financeira que estaria para o Banco do Desenvolvimento como o
CFI para o Banco Mundial. (Algo semelhante foi proposto e aceito na Colombia e, poste-
riormente, no Peru.) Prevaleceu, no entanto, a orientagao liberalizante do Banco Central de
permitir a criacdo nao estruturada de uma multiplicidade de entidades financeiras priva-
das, entre as quais passaram a sobressair os bancos de investimento. Ao BNDE continuou
cabendo, basicamente, o papel de agéncia financiadora de crédito a longo prazo tanto para
o setor publico quanto para o setor privado em areas consideradas prioritarias.
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do mercado de capitais ndo afetou sendo moderadamente sua forma de ope-
rar no mercado de titulos.'®

Por outra parte, mesmo na sua tarefa de lancadores de ac6es mediante
operacoes de underwriting, guiam-se muito mais pelo carater especulativo
da operacdo do que pelos interesses de longo prazo das empresas clientes. As
proprias formas de articulacao de interesses, ainda quando existem cruza-
mentos de diretorias entre os bancos e as empresas, ou até mesmo participa-
¢do acionaria, permitida por recentes modificacGes na lei bancaria, se regem
mais por consideragoes de ordem financeira do que por uma estratégia global
de expansao tipo conglomerado ou consoércio internacional.

Mesmo no caso do grupo Deltec — cuja cabeca financeira no Brasil é o BIB
—, apesar de sua tradicao de consoércio internacional, e de sua teia de inte-
resses empresariais, que vao da petroquimica ao gado, ter passado por toda
uma gama de participacao em atividades industriais e comerciais dentro do
Brasil,'* sua forma de operacdo nao estd nem remotamente estruturada nos
moldes do conglomerado japonés. Este, como ja vimos, possui a sua organi-
zacdo empresarial em “estrela” em torno de um grande banco, o qual, a partir
de um poder de emissao praticamente ilimitado em favor das empresas do
grupo, controla globalmente a acumulacao financeira e a reproducao do ca-
pital do conglomerado, além de orientar os critérios de investimento, selegao
de tecnologia e ampliacdo de mercados.

No caso dos conglomerados internacionais operacionais funcionando no
Brasil, as decisGes integradas a respeito de matérias tdo relevantes como as
apontadas sdo tomadas em seus escritorios centrais, levando em conta a es-
tratégia global do conglomerado e sua regionalizacao. Deste modo, o banco
de investimento local tende a ser apenas uma agéncia financeira com certo
grau de flexibilidade para articular operagoes reais e financeiras, cuja dimen-
sdo nao transcendia a escala local. Sua estratégia esta centrada, sobretudo, na
diversificacao das aplicagGes, visando diminuir a taxa de risco global do capi-

13. A propria declaracdo de Roberto Campos, presidente do Investbanco, sobre “a nossa mistu-
ra de banco de investimento” (Cadernos Halles, n. 5), reconhece que “os bancos de inves-
timento, originalmente pensados no sentido de especializagdo de fung¢Ges enquanto agén-
cias de financiamento a largo prazo e apoio aos investimentos das empresas, trabalham
realmente a curto e médio prazo, e a inica especializacao ocorrida foi a de reservar para as
financeiras o financiamento ao consumo e para os bancos de investimento o financiamento
do capital de giro”. Na prética, isso nao faz grande diferenca nem quanto a forma principal
de instrumentos de crédito nem quanto a funcao geral do capital circulante das empresas.

14. Ver Relatérios da Deltec Internacional, 1969-1970.
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tal investido. E certo que, como esse capital representa apenas uma porcen-
tagem das aplicacbes globais do “conglomerado” internacional, as suas filiais
brasileiras podem buscar oportunidades novas de investimento com um grau
maior de risco do que as empresas nacionais. Isto é, no entanto, praticamente
irrelevante quando a politica de incentivos fiscais e de subsidios financeiros
nao discrimina entre capital nacional e estrangeiro para fim de aplicacoes em
areas prioritarias ao desenvolvimento nacional.

Muito mais limitados, em sua o6rbita de aplicagoes, se encontram os ban-
cos de investimento nacionais que, com contadas as excecoes, se limitam a
reforcar o poder financeiro de velhos bancos comerciais e a operar no mer-
cado de titulos mediante uma cadeia vinculada de financeiras, corretoras e
distribuidoras de titulos.

Assim, aquela articulacio entre capital financeiro e industrial que permi-
tiria algo semelhante a um processo integrado de acumulacdo do polo “capi-
talistico” da economia nao parece estar ainda em vias de realizacao no Brasil.

A propria estrutura oligopoélica prévia a 1968, que é objeto de intentos de
reorganizacao, possuia caracteristicas de rigidez quanto a origem e interesses
dos grupos preexistentes, dada a posicao destes na estrutura produtiva inter-
na e em face do mercado internacional, que tem dificultado uma rearticulagao
simultanea na 6rbita produtiva e financeira.

Na verdade, é relativamente fécil juntar uma série de grupos financeiros
internacionais de todas as procedéncias para participar na fundacao de um
grande banco de investimento como o Investbanco, que se destina a operar
no mercado financeiro aberto como investidora financeira institucional.'®
Mas é muito mais dificil conseguir que esses grupos fundadores se ponham
de acordo para tratar em conjunto de projetos de investimento em areas em
que porventura ja sejam dominantes empresas filiais de grandes consoércios
internacionais que competem entre si no mercado interno ou internacional.'®

Assim, as articulacGes possiveis entre capital financeiro e capital industrial
aparecem até agora limitadas a trés tipos de areas, todas relacionadas com a
conquista de novos mercados, e nao com a reassinacao de atividades em merca-
dos preexistentes. A primeira delas é a configurada pela petroquimica, em que

15. Sobretudo nas condiges recentes do mercado internacional e com o excesso de dolares
existente nos mercados europeu e japonés.

16. O aparente fracasso do Investexport, secao especial do Investbank destinada a promover
um pool de projetos de exportacio, é bem sintomético.
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o grupo Uniao (Deltec — grupo Rockefeller) conseguiu uma divisao do trabalho
com a propria petroquimica estatal e a associagdo com grupos nacionais mino-
ritarios. A segunda é o complexo minério-a¢o, no qual se verifica a articulacao
com vistas a exportagdo para o mercado mundial de varios grupos internacio-
nais em associagao ou divisdo de trabalho com as grandes empresas publicas
e em que o BNDE ¢ o agente financeiro principal. Finalmente, a terceira é a
associacao de capitais nacionais e estrangeiros, com marcado predominio destes
altimos, sobretudo para explorar a fronteira de recursos naturais ao abrigo das
vantagens concedidas pelas leis de incentivos fiscais, basicamente para fins de
exportacio e nas quais se produzem as associa¢oes mais heterodoxas do ponto
de vista da origem dos grupos participantes.

Em compensacao, nos setores manufatureiros onde predominam as filiais
das grandes empresas integradas estrangeiras (material elétrico, material de
transporte e metal-mecanica), é dificil prever uma articulacio mais intima
entre essas empresas e grupos financeiros (as vezes rivais) que nao suponham
o estrito controle daquelas. Operacoes de abertura de capital que ponham em
risco a perda de controle patrimonial pela matriz nao sao previsiveis. Ou seja,
resumindo, a concentracao e centralizacdo do capital em curso e prevista para
um prazo razoavel diz respeito a associacoes de capitais para fins de especu-
lacao financeira ou de abertura externa e, apenas em casos especiais, para
competir ou redividir o mercado interno de bens e servicos.

E certo que o governo tem revelado a intencdo manifesta, no que diz res-
peito as empresas nacionais, de auxiliar a sua fusido ou a centralizagio sob o
patrocinio de um banco, para aumentar o seu poder competitivo face a face
com o capital estrangeiro. Dai a recente discussdo do Congresso de Bancos
em Brasilia sobre a forma de associa¢io (holding ou corporacao financeira) e
sobre quem desempenharia o papel de cabeca do grupo — os bancos comer-
ciais ou bancos de investimento.”

17. Os argumentos do setor bancario nacional seriam a favor da primeira forma, sob a alegacao
de que os bancos de investimento tém maior participacio estrangeira. Na verdade, quase
todos os grandes bancos comerciais estdo ligados aos 30 bancos de investimento existentes,
dos quais, se bem que apenas dez tém ligacoes ostensivas com grupos estrangeiros, somente
dois dos mais fortes parecem ser exclusivamente nacionais. O problema esta, uma vez mais,
em que todo o setor financeiro se encontra numa acelerada de expansio e reconcentracao,
na qual é dificil impedir a penetracio do capital estrangeiro, mormente com a avalanche de
capital de curto e médio prazo que tem entrado no pais nos altimos anos. Além do mais, o
forte processo de abertura de capital das empresas nacionais, acompanhado da participacao
crescente das financeiras nas operagoes em bolsa, levara, provavelmente, a uma perda de
controle patrimonial por parte das empresas menores, sem que por isso lhes seja garantido
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O capitalismo financeiro e a

“internacionalizacao” dependente

Por fim, poder-se-ia ressaltar que a semelhanca dos fenémenos de acumu-
lacdo financeira, concentracao e centralizacao do capital atualmente no Brasil
com processos verificados, historicamente, nas economias capitalistas desen-
volvidas é superficial. Atribuir um significado mais profundo a essa semelhan-
ca seria esquecer o carater desigual da concentragio verificada no Brasil, bem
como a heterogeneidade dos diversos grupos empresariais e financeiros quan-
to a origem e interesses objetivos do seu capital e grau de poder monopdlico
interno. Seria esquecer que o capitalismo financeiro representou para os paises
centrais uma etapa mais avangada do desenvolvimento das forgas produtivas
internas em sua expansao monopolica em escala mundial, enquanto no caso
brasileiro corresponde, somente, a uma tentativa de readaptacao da estrutura
oligopodlica interna as novas regras do jogo economico financeiro internacional.

Nessa readaptacdo se configura um processo cujo carater supoe o estabe-
lecimento de um novo esquema de articulacio entre empresas publicas e pri-
vadas, nacionais e estrangeiras, no qual joga um papel decisivo o capital finan-
ceiro internacional, e que corresponde a uma nova forma de insercao de seto-
res fundamentais da economia brasileira em um marco distinto de relacées de
dependéncia. As caracteristicas dominantes dessas novas relacoes estao dadas
pela dindmica da competicao entre as grandes empresas monopdlicas interna-
cionais, num mercado mundial também em rearticulacao.'®* O afa competitivo
na conquista de novos mercados, a necessidade de controlar e escalonar a intro-
ducao do progresso técnico num processo de acumulacio de capital em escala
mundial tém levado ao surgimento das novas formas de organizagdo empresa-
rial em conglomerados que adquirem, muitas vezes, carater “multinacional”.

A fusdo de interesses de grupos industriais, financeiros e comerciais de
distinta procedéncia que se esta processando agora no Brasil, e que permite
maior internacionalizacao da empresa produtiva “brasileira”, mediante novas
formas de associacao promovidas pelo capital financeiro, corresponde a um

aquilo que verdadeiramente lhes interessaria, ou seja, uma forma de conglomeragéo em que
o banco controlador tivesse poder emissor ilimitado em seu favor. Isto permitiria converter o
endividamento externo em divida intergrupo, o que diminuiria a taxa de risco para o processo
de acumulacdo integrada das empresas afiliadas.

18. Ver a esse respeito o capitulo especial sobre “Empresas Internacionais” do Estudio econé-
mico de América Latina, 1970, da Cepal, e El nuevo esquema centro periferia, de Anibal
Pinto e J. Knackal, Santiago, 1971.
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rearranjo da estrutura oligopdlica interna para adaptar-se melhor as novas
regras do jogo econOmico internacional.

Nesse sentido, o carater fundamental do capitalismo financeiro em ex-
pansao acelerada no Brasil adquire, de partida, uma funcionalidade distinta
do velho “capital financeiro” alemao ou do vertiginoso crescimento da acu-
mulacgdo financeira americana no comeco do século, embora guarde com este
certa semelhanca pelo seu carater especulativo. Muito maior é ainda a dife-
renca em relacdo ao “modelo” japonés de pds-guerra, tanto no que se refere
a estrutura e direcao do crescimento, como ao carater autbnomo de acumu-
lacao e centralizacdo do capital e, finalmente, ao papel hegemoénico de uma
burguesia e um Estado nacionais. Sobre este problema voltaremos, nas notas
finais, para esclarecer com mais detalhe as principais diferencas que se po-
dem observar entre o modelo japonés e o brasileiro.
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Problemas de acumulacao
oligopodlica em economias
semi-industrializadas'

Maria da Conceicao Tavares

Introducao

As diferencas que queremos identificar em estruturas industriais de eco-
nomias subdesenvolvidas podem ser visualizadas em dois niveis de abstra-
¢do, que, se bem sdo inseparaveis para a compreensao do processo de acumu-
lacao, devem ser distinguidas por razoes analiticas.

O primeiro é o da conformacao da estrutura oligopodlica no que se refere
aos seus parametros de funcionamento. Por exemplo: o fato basico de que
uma estrutura oligopélica subdesenvolvida é marcadamente assimétrica em
termos de poder de acumulacio, distribui¢io da renda e incorporacao do pro-
gresso técnico. Essa assimetria admite varios cortes analiticos, em termos de
empresas, de consumidores, de setores produtivos e de regides geograficas,
que sdo a razao basica da permanente heterogeneidade estrutural das econo-
mias subdesenvolvidas.?

Nosso proposito, porém, é centrarmo-nos sobre os problemas de acumu-
lacdo e progresso técnico em estruturas industriais diferenciadas e em ex-
pansao desigual, para o que os cortes relevantes do ponto de vista analitico
passam a ser os de pequena e grande empresa, nacional e estrangeira, privada
e publica, que serao analisadas sob a 6tica da organizacao e das formas de
concorréncia em distintas estruturas de mercado.

1. Extraido TAVARES, Maria da Conceicdo. Acumulacao de capital e industrializagdo no
Brasil. Campinas: Editora da Unicamp, IE, 1985 (12 ed.), 1986 (22 ed.) e 1998 (30 Anos da
Unicamp).

2. Sobre as raizes basicas da heterogeneidade estrutural na América Latina, ver A. Pinto
(1965, 1970) e Vuskovic (1970).
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O segundo nivel de abstracao diz respeito ao modo de funcionar no tem-
po dessas estruturas oligopolicas, isto é, o seu ciclo de expansao. Nossa ideia
de ciclo de expansao néo é idéntica a de “Ciclo de Produto” de Vernon, que
se refere a evolugdo de uma industria desde sua juventude até sua matu-
ridade. Nossas economias semi-industrializadas podem apresentar alguns
aspectos patolégicos de maturidade, junto com bloqueios de crescimento
e com problemas de “juventude”, mas estdo longe de apresentar uma di-
namica interna comparavel a dos problemas de crescimento industrial em
economias maduras. Por outro lado, suas tendéncias ciclicas internas de-
pendem tanto de processos enddgenos de acumulagdo, com incorporagao e
difusao restrita de progresso técnico, como da expansio acelerada de filiais
estrangeiras, que, por sua forma de articulacdo no mercado interno, dao
uma configuracao especifica ao ciclo.

Ainda no nivel de consideracoes gerais, podemos fazer uma distincao cla-
ra dessa especificidade, por contraste com as condi¢6es de funcionamento de
um modelo de acumulacao oligopdlica do tipo do apresentado por Steindl.

Em primeiro lugar, as empresas bem colocadas no mercado de paises
subdesenvolvidos distinguem-se menos pelo tamanho das plantas e pelas
economias de escala do que pelo fato de serem de propriedade estrangeira.
Estas tém vantagens relativas que se devem tanto a obtengao a custo infimo
de marcas, patentes, tecnologia, assisténcia técnica e marketing como as
possibilidades de utilizar dinamicamente essas vantagens para diferenciar a
sua estrutura de producio e de custos e de se tornarem rapidamente domi-
nantes no mercado. Do ponto de vista dos custos reais, convém ainda lem-
brar que, embora paguem por esses conceitos recursos financeiros vultosos,
trata-se de transferéncias no circuito interno de acumulacao filial-matriz
que nao afetam a taxa de rentabilidade global da empresa internacional.

Outra vantagem diferencial importante é a do acesso ao capital. Sua capaci-
dade de levantar fundos esta amparada no peso da matriz. Como a escala da filial
¢ minima, comparada com a da matriz, nao vale o principio do risco crescente
para o endividamento externo, particularmente quando se tratar de transferén-
cias da matriz. As alternativas de recorrer amplamente a fundos financeiros de
diversas procedéncias nao s6 diminuem a taxa de risco como modifica a sua es-
trutura, flexibilizando as aplicacoes de capital em distintos setores.

Desse modo, os determinantes do investimento, tal como foram coloca-
dos por Kalecki e Steindl, com énfase na taxa interna de lucros retidos e no
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principio do risco crescente, deixam de funcionar como hipdteses basicas
de acumulacao.’

Em segundo lugar, a hip6tese de que a taxa de crescimento da demanda
é dada exogenamente pelas condices de expansao global da economia nao
é valida para as grandes empresas oligopoélicas estrangeiras, nem para as do
setor ptiblico. Particularmente quando as decisoes estratégicas de crescimen-
to da capacidade, na frente da demanda, sdo tomadas em conjunto com vis-
tas a uma complementaridade de longo prazo, isso garante uma componente
“autonoma” do investimento em curso, que d4 um patamar minimo a taxa
de crescimento industrial. Esta pode flutuar violentamente, com ciclos de
aceleracio e desaceleracio de crescimento, mas dificilmente a industria, em
seu conjunto, se encontrara em “estagnacao”. Isso nao significa que ndo haja
problemas de demanda efetiva e de realizagao dos lucros ao nivel do mercado
interno. Como veremos, esses problemas nao s6 persistem como podem ter
repercussoes graves para a estabilidade financeira, do balanco de pagamen-
tos e da taxa de emprego urbano.

Finalmente, as hipo6teses classicas e neoclassicas de introducao do pro-
gresso técnico nao tém maior relevancia explicativa para paises subdesenvol-
vidos. E verdade que o progresso técnico se introduz também nas estruturas
oligopdlicas de nossos paises, como uma sombra da acumulagio, dentro das
empresas e dos setores que lideram o processo de expansao. Assim, continua-
ria valendo o método classico de considerar o progresso técnico como endo-
geno ao processo de acumulagao. O problema esta em que ele nao se guia nem
pelas “proporcées dos fatores de produgao”, nem pelos seus precos relativos,
se nao que por uma competicdo interna capitalista assimétrica que tende a
introduzir progresso técnico em forma restringida e desigual, para aumentar
as margens de lucro diferencial das empresas oligopolicas. Isto é particular-
mente favoravel as empresas estrangeiras que tém o controle e o dominio da
tecnologia de ponta.

Essas condi¢Oes nao parecem ser muito diferentes das que prevalecem
numa estrutura oligopdlica concentrada, mas sdo completamente diferentes
para as empresas nacionais, mesmo as publicas, que s6 tém acesso direto a tec-
nologia difundida. Talvez seja devido ao fato reconhecido de sua incapacidade
de controlar a tecnologia dominante, ou adapta-la as condicoes de producio

3. Parauma aplicacdo do modelo de Steindl, adaptado a indtstria automobilistica da América
Latina, ver Jenkins (1973).
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locais, bem como ao alto prego que tém de pagar por certos processos, que se
tenha adotado a expressao nao muito feliz de “dependéncia tecnolbgica”.

H4, porém, algumas consideracoes adicionais que convém fazer para escla-
recer melhor o problema da “escolha de técnicas” em paises subdesenvolvidos.

Apesar da superpopulacao relativa permanente, o progresso técnico pode
poupar mao de obra, independentemente de que nao se necessite aumentar “o
exército industrial de reserva”, como no modelo classico marxista. O problema
nao se pde tampouco, como na visao neoclassica de alocacao de recursos a par-
tir dos custos alternativos dos “fatores de producao”, vis-a-vis a sua escassez
relativa. As técnicas ndo parecem ajustar-se aos precos relativos dos fatores
nem mesmo em paises desenvolvidos onde predomina uma estrutura oligo-
polica de grandes empresas. Estas, para introduzir o progresso técnico, levam
menos em conta os precos relativos atuais do que as economias de escala di-
namicas num mercado em expansao. Com maior razao o fazem em economias
semi-industrializadas, onde se obtém “economias de escala monetarias”, com
a vantagem de que se trata de técnicas praticamente amortizadas.

Para economias subdesenvolvidas o problema da “escolha de técnicas”,
tal como vem sendo colocado a luz da dotacao relativa de fatores produti-
vos, €, pois, um falso problema. O verdadeiro problema esta na escolha dos
produtos e, por derivagdo, na modificacdo da estrutura da producio que
afeta e diferencia a demanda. A interagdo de ambas as estruturas modifica
os precos relativos numa direcdo que nao corresponde a qualquer nocao de
“preco de escassez relativa” ou “custo de oportunidade dos fatores”, bem
como a qualquer ideia de “bem-estar social”. A questao da alocacdo de re-
cursos e da escolha de técnicas (quando esta é possivel) s6 tem sentido em
termos de politica economica, quando se planeja e se controla o que se quer
produzir. Vale dizer, quando se pode determinar uma gama de produtos
prioritarios, isto é, uma canastra de consumo bésica e os seus insumos cor-
respondentes e, por ai, pelo lado da produgéao, influir na estrutura tecnol6-
gica, na estrutura de consumo e na estrutura de precos relativos e, portanto,
na distribuicao social da renda.

Convém advertir, porém, que a introducao de novos produtos na econo-
mia nao é em geral controlada pelo Estado; é, ao contrario, parte essencial da
dindmica de acumulacao de um oligopolio diferenciado. Nao existe na sua 16-
gica interna qualquer razdo para que as empresas apliquem “critérios sociais”
na selecdo de produtos, como tampouco o fazem na selecio de técnicas.
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A este problema “maior” da alocagao de produtos e de recursos pode, pois,
reduzir-se a chamada “dependéncia externa tecnologica”. Nao que as filiais
estrangeiras tomem decisbes de “fora” e inadequadas as condicGes reais de
produgdo existentes em nossos paises. Elas tomam decisoes de dentro das es-
truturas de acumulagao, de prote¢ao economica e de poder internas a cada na-
cdo e se adaptam, de varias maneiras, a situacao prevalecente. Mas, a0 mesmo
tempo, as modificam, na medida dos seus objetivos, simples e “racionais”, de
expansao oligopolica: aumentar as margens diferenciais de lucros e expandir a
sua participagao relativa no mercado. Também nos paises subdesenvolvidos as
empresas estrangeiras sdo “maquinas de crescimento” e eficiéncia em termos
de uso microeconomico de recursos.* O problema esta nas evidéncias acumu-
ladas sobre o0 “mau uso” macroeconémico de recursos e seus efeitos “perversos”
sobre a estrutura de consumo e a distribuicdo da renda.

Como Celso Furtado adverte em seu tltimo livro, a associa¢ao ou controle
do capital pelo Estado nao resolve necessariamente o problema de mudar a
estrutura do consumo, nem orientar a estrutura produtiva no sentido de uma
melhor alocagdo macroeconémica de recursos, isto é, do ponto de vista do
interesse social da nacao.

Como veremos mais adiante, o raio de manobra dos Estados para alterar o
comportamento das grandes empresas, estrangeiras ou nacionais, nessas maté-
rias estratégicas, é tanto mais limitado quanto sua prépria estrutura de investi-
mento se encontra acoplada a dinamica de expansao dessas empresas de ponta.

Os ciclos de expansao em trés estruturas
oligopolicas industriais

Voltemos agora a discussao da assimetria em termos de poder de acumu-
lacao das empresas oligopdlicas e dos efeitos que isso produz nos ciclos de
expansao industrial de nossas economias.

Vamos identificar, para fins analiticos, trés estruturas oligopélicas que
se articulam de forma diferente em cada etapa da industrializagdo. Convém
advertir que se trata de uma primeira aproximacdo ao problema, em que se

4. Um trabalho sobre empresas multinacionais no México, com a participacdo do eng.
Fernando Fajnzylber para o Conacyt, demonstra efetivamente que as filiais estrangeiras
sdo mais eficientes que as nacionais, do ponto de vista dos coeficientes técnicos de produ-
¢do, da rentabilidade privada e inclusive da absorc¢ao de emprego para uma mesma taxa de
acumulacdo.
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cruzam de forma nao rigorosa uma tipologia “setorial” com outra de “organi-
zacao industrial”, com o tinico objetivo de por em evidéncia certos problemas
conhecidos, mas articulados de forma dinamica, e relativamente mais signifi-
cativos para uma visao do “ciclo de expansao”.

A primeira estrutura se aproximaria de um simile do oligopoélio compe-
titivo, em que a demanda global para o conjunto de empresas de um setor
esta dada pelo crescimento do mercado urbano, com uma baixa elasticidade
média de consumo global em relagio a renda. A divisdo de mercado entre as
empresas, com distintos tamanhos, se faz por diferenciais de custo e possibi-
lidades de diferenciacdo de produto que afetam as margens de lucro diferen-
ciais; mas o grau de concentracdo econdmica nao é suficiente para controlar
o mercado de um ramo de producdo. Assim, as formas de concorréncia po-
dem ser tanto em preco, em certos ramos industriais mais competitivos e de
producao mais homogénea, como por formas de concorréncia monopolistica
mais acentuada, em produtos diferenciaveis.

Em geral, porém, nao existem fortes barreiras internas a entrada, salvo
nos setores em que o monopolio de marca ou tecnologia é decisivo, e que sdo
em geral dominados por empresas estrangeiras, as quais exercem, entao, li-
deranca de precgos e maior controle de mercado.

A segunda estrutura oligopoélica se aproxima mais do conceito de oligo-
polio diferenciado concentrado (Labini) e representa uma “maquina de cres-
cimento” no sentido schumpeteriano. Abarca os ramos metal-mecénicos que
mais tém crescido a escala mundial, em particular o automotriz e o de mate-
rial elétrico, sendo que estes sdo os que configuram o padrao de industriali-
zacao recente dos paises latino-americanos de maior dimensao absoluta de
mercado. Afetam de forma decisiva a taxa de crescimento industrial, diferen-
ciacdo da estrutura industrial e também a estrutura de consumo urbano e a
distribuicao da renda. O controle horizontal e vertical do mercado estd em
geral entregue a filiais estrangeiras.

A terceira estrutura corresponde ao oligopdlio puro concentrado, de
insumos basicos homogéneos e de equipamentos pesados estandardiza-
dos, em que sdo decisivas as barreiras a entrada por economias internas
de escala, descontinuidade tecnolégica e volume de capital. Esta estrutura
nao afeta a demanda final, via distribuicdo da renda pessoal corrente, se
bem que possa alterar a relacdo macroeconomica lucros/salarios, aumen-
tando-a na medida em que se expanda mais rapidamente este tipo de pro-
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ducao, intensiva em capital e com baixo coeficiente de mao de obra por
unidade de produto.

Examinemos, pois, com mais detalhe a dindmica de expansao dessas trés
estruturas oligopolicas.

Oligopdlio competitivo

A primeira estrutura oligopélica corresponderia aproximadamente as in-
dustrias tradicionais de bens de consumo nao duraveis, compostas em pro-
porcdes variaveis de pequenas e grandes empresas nacionais e de algumas
grandes empresas estrangeiras relativamente antigas. Apesar de poder haver
diferenciacdo de produto, este ndo é o traco essencial para explicar o processo
de acumulagio e expansao do setor.

Como no caso da competicao monopolistica tradicional, uma diferencia-
¢do de produto ndo aumenta as margens de lucro global do setor, ja que tanto
o esforco de vendas como a possivel queda dos precos relativos, por forca da
concorréncia, tendem a anular as vantagens globais da diferenciagao. Assim,
a margem bruta de lucro global da indistria depende muito da estrutura de
protecdo econdmica, tarifaria e cambial existente em nossos paises, que cor-
responde a uma espécie de “barreira externa a entrada”. O ritmo de expansao
e acumulacdo global dessa estrutura é relativamente baixo e depende da taxa
de crescimento geral da economia e, mais particularmente, da taxa de cresci-
mento do emprego e dos salarios urbanos.

Como tendéncia de longo prazo, a taxa interna de acumulacdo dessas in-
dustrias, passando um patamar critico de urbanizacao, tende a baixar, dada a
estrutura de consumo e distribuicao de renda prevalecente em nossos paises
e um aumento progressivo na agressividade da concorréncia, assim como do
esforco de vendas.

As margens de lucro diferenciais tendem a ser maiores nas empresas es-
trangeiras em certas etapas de expansao, sobretudo porque elas se instalam
protegidas pela estrutura produtiva ja existente, que, por sua vez, subsiste
gracas a protecdo externa. No entanto, as estrangeiras nao tendem necessa-
riamente a expulsar as nacionais em etapas de expansao normal do mercado,
porque isto corresponderia a forcar uma competicao em precos, que rebaixa-
ria as suas préprias margens de lucro.

A desnacionalizacao é, pois, um fendmeno que sé6 tende a ocorrer, em ter-
mos absolutos, em periodos de crise, por quebra ou compra de empresas na-
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cionais. Em geral, a compra € preferida para evitar uma rebaixa violenta das
margens de lucro, que poderia significar uma perda de capital maior que a
que corresponde ao valor, extremamente depreciado, das instalacées ja exis-
tentes.” Pode ocorrer igualmente desnacionalizacio relativa, em etapas de
mais rapida expansdo ou de modernizacao acelerada. Entao, além da concen-
tracao relativa em favor das empresas estrangeiras, por seu maior poder de
acumulacdo interna, estas recorrem a entrada de novos capitais para assegu-
rar um salto tecnologico (exemplo: téxtil sintética), ou economias de integra-
¢ao horizontal e vertical de mercado importantes (varios ramos de quimica,
farmacéutica e cosméticos).

Finalmente, em etapas mais recentes, por problemas de expansao e mo-
dernizagdo em seus paises de origem, tem-se verificado a entrada crescente
de filiais estrangeiras em setores tradicionais, como o de alimentos, proce-
dendo-se a um tipo de oligopdlio diferenciado por modificacao acelerada dos
habitos de consumo e com associagdo de capital em cadeias de distribuicao
nos principais mercados urbanos.

Cada vez que ocorre um salto tecnoldgico, ou que as empresas nacionais
se modernizam para suportar melhor a concorréncia, produz-se em geral
uma intensificagao de capital, com baixa na taxa de emprego do setor. Uma
competicdo mais acirrada em esforco de vendas e em precos leva, posterior-
mente, a queda de pregos relativos e das margens brutas de lucro, mesmo que
se mantenham constante a taxa de salario médio e a taxa de emprego.

As margens de lucro a longo prazo tendem, pois, a estabilizar-se ou a bai-
xar, e os diferenciais de eficiéncia, de lucro e de intensidade de capital se pro-
duzem antes entre pequenas e grandes empresas do que pelo corte nacional-
-estrangeiro. Este tltimo corte é particularmente relevante entre as grandes
empresas nas etapas de mudanca do ciclo ja assinaladas. Para as pequenas
e médias empresas nacionais o problema é menos o da politica de precos e
diferenciacao das grandes, que lhes é favoravel na expansao, do que as con-
dicbes de financiamento e de acesso a novos equipamentos em periodos de
modernizacao generalizada.

5. Esta e outras observagdes sobre comportamento das filiais estrangeiras devo-as ao eng.
F. Fajnzylber, que, com sua experiéncia de pesquisa sobre empresas internacionais na
América Latina, me ajudou muito na elaboracio deste capitulo.
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O oligopolio diferenciado concentrado

A segunda estrutura identificavel em paises semi-industrializados mais
avancados é a do oligopolio diferenciado concentrado no fato de que as filiais
estrangeiras modernas sao as empresas dominantes, particularmente nos se-
tores de material elétrico e de transportes. A ela esta acoplada uma subes-
trutura metal-mecanica de bens de producao, constituida por um conjunto
diversificado de pequenas e médias empresas nacionais e algumas filiais es-
trangeiras especializadas, que funcionam articuladas verticalmente, através
da demanda intersetorial, comandada pelas empresas terminais.

A expansao acelerada das empresas de ponta, em geral estrangeiras, con-
duz a um “alargamento de capital” da estrutura intermediaria de producao,
particularmente da pequena e média empresa metal-mecanica. Esta pode com-
pensar, em termos de emprego e de demanda intersetorial, o possivel capi-
tal deepening que se produza por razoes de maior intensidade de capital, por
unidade de emprego e de produto, das grandes empresas terminais. Assim, os
coeficientes técnicos médios do setor em seu conjunto podem resultar inferio-
res aos de certas industrias tradicionais, maquinizadas, como as de tabacos,
bebidas e algumas téxteis e alimentares. Outro problema distinto, mas comple-
mentar a expansao diferenciada deste tipo de estrutura oligopoélica, é o maior
ritmo de crescimento da demanda final e da taxa de acumulacdo, que leva evi-
dentemente a uma maior taxa de crescimento do emprego e dos salarios nas
proprias empresas terminais.

O potencial de acumulacéo desta estrutura diferenciada, porém, nao esta
determinado apenas pela taxa exégena de crescimento da demanda global,
nem somente pela taxa interna de lucro. E indispensavel levar em conta, para
entender o movimento de expansao das grandes empresas, que elas crescem
na frente da demanda, isto é, possuem capacidade ociosa planejada, por ra-
zoes diferentes do oligopolio puro, que o faz basicamente para dar conta das
descontinuidades técnicas e das barreiras a entrada.

Cremos que uma explicacio béasica da relagdo entre capacidade ociosa
planejada e diferenciacio de produtos pode ser dada — para o oligopo6lio dife-
renciado — nos termos da argumentacao que se segue.

A entrada de novas filiais estrangeiras no mercado pode estar regulada, nos
paises latino-americanos, por autorizagdes governamentais, com ou sem quo-
tas de producao. Com excecao do México e do Peru, as quotas de mercado sao
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em geral deixadas a competicao livre entre as empresas.® Elas recorrem, pois, a
uma diferenciacdo permanente de produtos e, portanto, a um grau de obsoles-
céncia acelerada de modelos e a um esforco de vendas para garantir sua parti-
cipacao relativa no mercado. Isso provoca um consumismo a outrance que vai
modificando permanentemente os padroes de consumo urbano. As formas de
incorporar novos consumidores passam em geral pelo endividamento progres-
sivo dos grupos médios urbanos e, portanto, criam demanda de uma maneira
diferente dos simples efeitos de encadeamento interindustrial.

Além disso, nesta, como em outras estruturas oligopdlicas, nao se podem
assegurar barreiras a entrada pelas economias de escala, porque qualquer fi-
lial estrangeira tem uma escala que é sempre minima em relacao a matriz,
apesar de poder ser facilmente excessiva em relagio a capacidade de acumu-
lacao das empresas nacionais preexistentes. Assim, o controle sobre a expan-
sdo do mercado mediante diferenciagdo de produto e margens consideraveis
de capacidade subutilizada é a Gnica possibilidade de assegurar barreiras a
entrada. Esta forma de controle, ao nao ser exercida pela politica governa-
mental, mas pelos proprios mecanismos de expansao das empresas, da lugar
a fortes flutuagdes no ritmo de crescimento do setor. Passado o periodo de
crescimento inicial “por substituicdo de importagdes”, alcanca-se em geral
um periodo de mais baixa taxa de crescimento da demanda, que nao da in-
centivos a novas ampliacGes de capacidade.

Nesse periodo, podem mesmo verificar-se tendéncias a concentracao ab-
soluta entre as empresas concorrentes, com seus efeitos em cadeia sobre as
empresas fornecedoras, verificando-se ou nao uma tendéncia a simplifica-
¢ao dos modelos e as economias estaticas de escala, vale dizer, a um aumen-
to dos rendimentos da capacidade ja instalada.

Em um periodo de expansao acelerada, com ampliacdo da capacidade
produtiva instalada, qualquer nova filial pode entrar e concorrer violenta-
mente, e a concentracao relativa do mercado é o maximo que a estratégia de
crescimento das grandes empresas pode alcancgar. Para isso passam a utili-
zar todas as formas, ja indicadas, de diferenciacdo de produto e de esforgo
de vendas, até alcangar a competicdo em precos, sempre que as margens
brutas de lucro global ndo sejam afetadas. A partir dai, deixam, em geral,
de competir em precos e tém que competir em progresso técnico redutor de

6. Para mecanismos de regulacdo da entrada de filiais estrangeiras, ver Jenkins (1973) e
Vaitsos (1973).
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custos, j4 que nao podem expulsar empresas de ponta, filiais estrangeiras,
com igual poder de resisténcia.

Neste periodo de expansao acelerada, as margens de lucro por unidade de
produto podem baixar, caindo os precos relativos dos bens duraveis de con-
sumo, mas os montantes absolutos de lucro e a rentabilidade global do capital
tendem a subir. Neste caso, nao so a taxa interna de reinvestimento de lucros
aumenta, como o risco de entrada de novos capitais diminui e o endividamen-
to externo passa a ser favoravel como mecanismo de expansao adicional. Se a
taxa de lucro retido, depois de descontadas as remessas de lucros obrigatérias
para a matriz, é insuficiente, as filiais podem sempre endividar-se em maior
medida e melhores condi¢oes que as nacionais.

Além do recurso a fontes financeiras internas de financiamento, as filiais
podem recorrer nao so6 ao crédito internacional em melhores condi¢oes, como
utilizar o circuito matriz-filial para obter recursos que nao implicam maio-
res riscos para a empresa internacional. Tanto os mecanismos de precos de
transferéncia como de dividas interempresas proporcionam recursos adicio-
nais, nao contabilizados como capital proprio nem sujeitos a tributaco e as
leis de remessa de lucro.”

Em termos econdémicos, ndo opera, pois, o principio do risco crescente,
tanto porque as margens de lucro globais podem estar subindo mais do que
a taxa de juro, quanto porque o endividamento é interno a estrutura da em-
presa internacional. Mesmo quando é de fato externo, ou seja, quando re-
correm ao sistema financeiro nacional ou internacional (fora de um possivel
conglomerado), as filiais estdo em muito melhor posicdo de risco e de poder
econdmico para obter os recursos externos de que necessitam.

Tudo isso nao significa que nao haja “limites” a expansao; ja veremos,
quando analisarmos o caso brasileiro, no qual os padroes de diferenciacao e
acumulacao foram levados a fundo, que ha limites em termos de tendéncia a
longo prazo e mesmo certas “barreiras estruturais” que tém de ser superadas
nos distintos “ciclos curtos” de expansao.

Do ponto de vista analitico parece, porém, mais relevante discutir os as-
pectos intrinsecos ao proprio ciclo de expansao do que voltar aos argumentos

7. Sobre o problema de pregos de transferéncia e/ou esquema de financiamento oculto existe
uma vasta literatura. Para um resumo dos problemas e uma lista bibliografica, ver o in-
forme das Nagbes Unidas (1973), particularmente o capitulo Politica de beneficios y del
regimen de propiedad (p. 32).
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bastante debatidos das tendéncias a longo prazo. Estas, além disso, s6 podem
ser devidamente realizadas se levarem em conta o proprio “movimento” de
acumulacio e expansao dessas industrias, até hoje as mais “dindmicas” da
industrializacio recente latino-americana.

O oligopolio puro ou concentrado

Finalmente, a terceira estrutura oligop6lica de que vamos tratar é simi-
lar a do oligopdlio concentrado (Labini), ou puro (Steindl). Sdo as que cor-
respondem a produtos homogéneos do setor de bens de produgdo, como
cimento, papel, metalurgia pesada, quimica bésica e alguns equipamentos
estandardizados. Nessas estruturas sdo relevantes as economias de escala, as
descontinuidades tecnoldgicas e as barreiras a entrada.

Em geral, nos paises subdesenvolvidos de maior dimensao relativa de
mercado e mais avancados em seu processo de industrializacio, esses setores
estdo divididos entre as grandes empresas nacionais, estrangeiras e estatais.
S6 em paises de menor poder de acumulacio e industrializacao tardia se veri-
fica a presenca exclusiva de filiais estrangeiras e empresas estatais.

A concorréncia entre empresas nacionais e estrangeiras é em geral for-
te numa primeira etapa de instalacdo e em etapas subsequentes de am-
pliacao da capacidade ou de multiplantas. Se a concorréncia fosse deixada
entregue ao poder tecnolégico e financeiro das empresas estrangeiras, ter-
minaria quase inexoravelmente por provocar a desaparicao das nacionais.
Em geral, porém, estas sio suficientemente poderosas, ou influentes po-
liticamente, para se aguentar nos ramos de tecnologia de uso difundido,
ainda que recorrente ao financiamento ou a subsidios ptblicos. No caso
em que os Estados Nacionais ndo possam, ou nao se interessem por man-
té-las, tendem, em geral, a chamar para si a responsabilidade da instala-
cdo de novas plantas, ainda que com apoio tecnolégico e em associacao
com capital estrangeiro, ou mediante investimento piblico direto com fi-
nanciamento internacional.

A concorréncia nesses setores nao se faz em pregos, que sdo administra-
dos seja pela propria empresa, seja pela politica de precos governamental. O
decisivo para a divisdo do mercado reside no controle de recursos naturais,
tecnologia e financiamento. Nenhuma empresa privada nacional seria, pois,
capaz de manter sua participacdo, ainda que apenas em termos absolutos,
sem alguma posicdo monopdlica explicita ou implicita que signifique uma
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barreira a entrada e que requer em geral a protecao, explicita ou técita, do
setor publico.

Nos periodos de expansao, a taxa de autofinanciamento deve aumentar,
pela atualizagdo das economias de escala, mesmo quando esta seja frea-
da por uma politica de precos fixados administrativamente. Para as em-
presas publicas o autofinanciamento nao é regra, particularmente quando
sua producio se destina a fornecer economias externas ao setor privado,
como supridoras de insumos baratos. Em regra, as empresas publicas ten-
dem ao desfinanciamento peridédico, a menos que passem a adotar crité-
rios de acumulacio interna e de expansdo de tipo capitalista. Neste caso,
como veremos, as empresas passam a trabalhar com alto grau de eficiéncia
microecondmica, mas podem ser desviadas dos “interesses macroeconémi-
cos” de uma alocacao alternativa, e socialmente mais desejavel, de recursos
escassos. Conhecem-se varios casos de empresas publicas que se tornaram
grandes conglomerados produtivos, com economias de escala e economias
técnicas de aglomeragdo industrial. Mas nao se conhece nenhum caso em
que uma empresa publica com excesso de recursos financeiros tenha trans-
ferido seus excedentes a outra empresa ptublica deficitaria. Vale dizer, a téc-
nica de aglomeracao financeira das empresas multinacionais nao esta ainda
adaptada a critérios sociais do investimento ptublico.®

Na etapa de instalacio e de ampliagdo das escalas de producao, o financia-
mento externo é a regra, seja pela entrada de capitais (filiais estrangeiras), por
financiamento de agéncias internacionais (empresas puablicas), ou por créditos
e financiamento dos equipamentos importados. Como todas podem recorrer,
em maior ou menor grau, a este dltimo tipo de financiamento, as empresas
nacionais tém menos possibilidades de manter o seu ritmo de crescimento e de
participacao relativa no mercado, a menos que alguma agéncia governamental
lhes dé suporte financeiro, ou se associem com capital estrangeiro privado.

Por todas essas razoes, trata-se de uma estrutura oligopdlica em que pe-
riodicamente se requer uma negociacao estratégica e um compromisso, nem
sempre faceis de manter, entre capital nacional e estrangeiro, o que tende a dar
lugar a periddicas flutuages no papel do Estado e no carater nacionalista de
suas politicas. Mesmo economias mais integradas com a expansao internacio-
nal do sistema tém problemas periddicos com a complementacao de interesses,
dentro de uma estrutura concentrada, nos setores de industria pesada.

8. Ver Empresas... (1971).
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E particularmente delicado e complexo levar em conta a estratégia de
crescimento da grande empresa internacional, que estd longe de ser expli-
cita. Esta, mesmo quando ja possui um peso relativamente alto no mercado
interno de um pais, nem sempre esta disposta a realizar os investimentos
necessarios para a expansao global do setor, requerida pela taxa esperada de
crescimento da economia. Seja porque considera baixa a taxa de rentabilida-
de vis-a-vis o risco, seja porque nao avalia como satisfatéria a estrutura de
precos ou subsidios em vigéncia. Finalmente, porque nao dispoe de concor-
rentes internos que a ameacem, ou, ao contrario, dadas as margens de lucro
esperadas dos novos investimentos, relativamente baixas, por nao existirem
empresas nacionais que lhe possam servir de protecao no ciclo.

As perspectivas de exportacdo de recursos primarios escassos, ou com
boa posicao competitiva no mercado internacional, mudam evidentemente
os padroes de comportamento, tradicionalmente rigidos, das grandes empre-
sas estrangeiras. Neste caso, estdo mais dispostas a flexibilizar seu compor-
tamento e discutir condicoes financeiras, tecnologicas e de participacio de
capital, mais adequada aos interesses dos Estados Nacionais.

Essas condicGes econdmicas, mais do que o nacionalismo dos governos,
explicam as tendéncias recentes a uma maior participacao do Estado em qua-
se todos os paises latino-americanos nesse tipo de oligop6lio concentrado e,
em particular, na industria pesada. Explicam também as joint ventures entre
capital estrangeiro e nacional, privado e publico, em certos setores, nos quais
seus interesses de expansao sao solidarios.’

Mesmo quando a participagdo do capital privado nacional é minoritaria,
esta parece ser a inica maneira eficiente que tem de penetrar ou manter-se
em setores nos quais as economias de escala, a estrutura de capital, de tec-
nologia e de risco sdo superiores as suas forgas internas de acumulacao. Mas
é onde, ao mesmo tempo, uma vez conseguindo manter-se, tem assegurada
uma posicao de sdcio menor, com margens de lucro garantidas e volume de
capital em expansao.

A esta situacao, de integracao e complementaridade, parece mais conve-
niente, analiticamente, chamar internacionaliza¢do do capital do que desna-
cionalizac¢do. Este tltimo conceito deveria restringir-se aos casos de compra
ou quebra das empresas nacionais, que corresponderiam as fases do ciclo de

9. Ver Fajnzylber (1970Db).
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expansao em que o predominio do capital estrangeiro se faz em competicao
aberta com o nacional. O primeiro corresponderia ndo s6 a etapa recente,
como a outras etapas histéricas anteriores (por exemplo, da economia expor-
tadora primaria), em que os interesses dos empresarios nacionais sao solida-
rios com os da expansao do capitalismo internacional.

O investimento publico como possivel
estabilizador do ciclo de expansao

Nossas consideracoes neste ponto limitar-se-ao ao papel do investimen-
to publico na etapa de expansao industrial oligopdlica. Vale dizer, trata-se
sobretudo de esclarecer o chamado “carater autonomo” do investimento do
governo e sua capacidade de estabilizar um ciclo de expansdo comandado
pelo crescimento acelerado das demandas setoriais das grandes empresas oli-
gopolicas, especialmente as estrangeiras.

A hipotese central destes comentarios € a de que vem sendo crescente a
participacao do investimento piblico requerida para manter ou acelerar a taxa
de crescimento global nas economias latino-americanas semi-industrializadas.
Em contrapartida, sua propria dinamica, subordinada ao ciclo de expanséo in-
dustrial, se constitui num mecanismo desestabilizador adicional.

As caracteristicas desestabilizadoras se manifestam tanto pelo lado da
capacidade produtiva, como pelo lado do financiamento do gasto global e,
finalmente, pelos efeitos induzidos do investimento ptiblico sobre a demanda
ao setor de bens de capital.

Assim, por exemplo, numa etapa de expansao econdmica acelerada, o in-
vestimento publico esta obrigado a aumentar mais que proporcionalmente
seus gastos em infraestrutura e na industria pesada de insumos béasicos, para
romper estrangulamentos existentes, que se agravam com a expansao, e para
evitar bloqueios futuros ao crescimento.

Isso explica ndo s6 as dificuldades de manter o peso relativo do investi-
mento do governo sem criar pressoes inflacionarias fortes, como também os
frequentes erros de previsao, a longo prazo, para uma série de setores estraté-
gicos, que deveriam crescer na frente da demanda.

Pelo lado da oferta, se se pretende garantir uma taxa alta de expansao,
e a0 mesmo tempo evitar bloqueios sérios ao crescimento, significa que os
investimentos publicos tém que estar centrados crescentemente em setores
estratégicos, como energia, comunicacdes, transportes, urbanizacao e outros
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(nao menos importantes) gastos em capital social basico, que sao responsa-
veis pelas “economias externas” ao setor industrial.

Essa situacio traz consigo consequéncias graves do ponto de vista da loca-
¢do de recursos do setor publico, no sentido de reforgar os setores com maior
potencial de acumulagdo, acentuando, assim, o carater desequilibrado do pa-
drao global de crescimento.

Além disso, porém, engendra problemas para a estabilidade da prépria
taxa de crescimento global, sobre os quais nos deteremos na analise subse-
quente. De um lado, os problemas que se colocam do ponto de vista da mobi-
lizacao dos recursos reais, e sobretudo do financiamento, sao marcadamente
dificeis de resolver e tendem a criar pressoes inflacionérias incontidas, a me-
dida que se acelera o crescimento.

De outro lado, ao iniciar-se cada nova etapa de expansao, o investimento
publico joga de fato como um “acelerador” do crescimento, sendo por isso
extremamente dificil estabiliza-lo através da politica fiscal.

Na verdade, nem o déficit nem o superavit ptiblico funcionam como mecanis-
mos compensatorios de politica anticiclica como poderiam fazer em economias
maduras. Um déficit crescente em termos reais deveria ser reservado justamente
para as etapas de desaceleragio do investimento privado. Porém, é particular-
mente dificil manté-lo ou aumentar seu peso absoluto em termos reais, por causa
dos mecanismos de propagacao inflacionéria, que a0 mesmo tempo diminuem o
déficit realizado e aumentam o déficit previsto em termos monetarios.

Na etapa declinante do ciclo de expansdo manifesta-se, pois, de forma
aguda, a contradicdo principal entre o lado real do gasto e os seus aspectos de
financiamento.

Com um pouco de imaginacao fiscal e uma boa administracéo financeira
é possivel tornar as receitas fiscais elasticas em relagio a taxa de crescimen-
to do produto. Isto é particularmente verdadeiro quando a estrutura fiscal
se apoia sobre o gasto corrente de certas faixas de consumidores cuja renda
disponivel cresce acima do nivel médio da renda nacional per capita, como é
em geral o caso das cargas fiscais que se apoiam crescentemente na expansao
diferenciada da renda urbana.

Como, entretanto, os impostos sdo, em geral, inelasticos as margens bru-
tas de lucro e ao crescimento do patrimodnio, a capacidade de um movimen-
to compensatorio na carga fiscal global, quando se desacelera a expansao da
demanda corrente, é extremamente limitada. Isso se deve ndo s6 ao tipo de
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estrutura fiscal predominante em nossos paises, com base em impostos indi-
retos, como também no que se refere aos impostos diretos e ao fato de que as
proprias margens de lucro tributavel ficam ocultas na estrutura oligopolica
do setor de empresas privadas.

Essa situaco se agrava quando se utiliza, para forcar ou acelerar a expan-
sdo, uma série de incentivos fiscais a acumulacao de capital privado. Se forem
retirados quando esta é freada, agregam um desestabilizador automatico,
desta vez pelo lado das rendas de capital. Se forem mantidos, diminuirao ain-
da mais a receita fiscal, sem provocar estimulos adicionais a demanda global.

Pelo lado do financiamento externo ocorre algo similar. A capacidade
de endividamento publico aumenta na etapa expansiva e diminui drastica-
mente na etapa declinante do ciclo. A tendéncia a desaceleracao interna do
ritmo de expansao das filiais e seus capitais associados provoca uma dimi-
nuicao liquida na entrada de capitais e aumenta a pressao sobre o balanco
de pagamentos, a qual se agrega a carga financeira externa de divida piblica
e privada acumulada.

Todos esses mecanismos tendem a criar pressoes inflacionarias dificeis de
conter, que defasam a capacidade de gasto, em termos reais, do setor piblico
vis-a-vis a alta dos precos correntes e que perturbam a execucio financeira
do gasto publico, mesmo quando este se encontra aparentemente equilibrado
em termos fiscais.

Por outro lado, a dificuldade de subir os niveis absolutos do gasto em ter-
mos reais, uma vez passado o auge da expansao, com pressoes inflacionarias
abertas, faz com que o aumento da participacao relativa do investimento pa-
blico, ja elevada, torne-se praticamente inviavel como mecanismo compen-
satorio na etapa declinante do ciclo. Em termos de “demanda auténoma”
do governo, ela passa a funcionar apenas como um limite de seguranca que
impede, ou pelo menos pode evitar, uma estagnacgio prolongada e ajuda a
manter uma taxa de crescimento minima, mesmo em periodos de depressao.

Até aqui discutimos o gasto publico como mecanismo acelerado da ex-
pansao e o seu papel de limite inferior da taxa de crescimento. Resta, pois, ver
em que medida o gasto publico joga um papel desacelerador proprio, agrava-
do pela aplicacdo de medidas ortodoxas de contencdo do gasto na etapa do
aumento das pressoes inflacionarias e de reversdao do ciclo de investimento
privado. O problema maior, deste ponto de vista, ndo reside apenas na con-
tracdo do gasto auténomo do governo e de seu efeito multiplicador direto no
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emprego e na renda. Trata-se, sobretudo, do efeito induzido pelas flutuagoes
do investimento ptiblico sobre as margens de capacidade ociosa das empresas
privadas dos setores de bens de producao e em particular de bens de capital.

Assim, na etapa de expansio, a demanda de bens de capital do governo
representa um superacelerador que se traduz em uma violenta pressao tanto
sobre o balanco de pagamento, quanto sobre a demanda interna de bens de
capital. Isto pode dar lugar a expectativas de margens de lucro que levem a
aumentar o grau de capacidade ociosa planejada das grandes empresas, tan-
to privadas como, inclusive, piblicas. Quando se produz uma estabilizacao
ou mesmo diminui¢do do volume absoluto da demanda publica, em termos
reais, os efeitos desaceleradores sobre a estrutura de crescimento desses se-
tores e empresas podem ser violentos. Particularmente se houver reducao
no nivel das encomendas, as margens de capacidade ociosa involuntéaria e as
margens de lucro rigidas — dada a politica de precos administrados — tendem
nao sb a propagar em cadeia os efeitos desaceleradores, como a diminuir as
taxas de acumulacdo e de crescimento do emprego e da producdo das pro-
prias estruturas oligopdlicas concentradas.

Essas flutuagoes bruscas no ritmo de atividade econdmica, no balanco de
pagamentos e na capacidade fiscal do proprio governo sdo mais temerosas, do
ponto de vista econémico e social, do que as tendéncias a estagnacao relativa
ou de uma taxa menor de crescimento.

As caracteristicas apontadas, sobre estrutura fiscal, administracao fi-
nanceira e instabilidade no crescimento sao bastante gerais na América
Latina, com a possivel excecao, até agora, do México e da Venezuela. No
México, porque a capacidade de gasto no setor publico tem repousado
mais na elasticidade do seu sistema financeiro e na paridade cambial com
o dolar do que no sistema fiscal, o que lhe vem criando recentemente sé-
rios problemas, ante a aceleracao inflacionaria. Na Venezuela, pela razao
6bvia de possuir um setor fundamental de receita de exportacio — o petroé-
leo — que vem sendo extraordinariamente elastico em termos de precos e
de producio e que produz receitas fiscais crescentes, além de resolver os
problemas de balan¢o de pagamentos.

Poucos sao os paises, porém, que tém, pelo lado do efeito desacelerador do
gasto ptiblico, tanta vulnerabilidade como a economia brasileira. Isto se deve ndo
s6 ao fato de que, em geral, os ritmos de crescimento recentes, das economias
latino-americanas e do gasto publico sdo menores, ou seja, ¢ menor o efeito ace-
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lerador, como também ao fato de que em nenhum pais da América Latina existe
um setor de bens de capital do porte do brasileiro, cuja demanda, em termos
nacionais, esteja tao intimamente relacionada com o investimento do governo.

No México, apesar de se tratar de um pais com dimensées de mercado se-
melhantes as do Brasil e também um alto peso relativo na oferta e na capacidade
produtiva dos setores de insumos basicos, o problema, pelo lado da demanda,
nao se coloca da mesma forma. Nao existe um setor de bens de capital, nacional
ou estrangeiro, com peso e grau de articulacdo semelhantes ao do tripé brasileiro:
empresas estatais, grande empresa estrangeira e grande e média empresas na-
cionais. E verdade que isso decorre de que as patas do tripé sio curtas, ou seja, é
mais baixo o desenvolvimento relativo das forcas produtivas no setor de bens de
capital e, portanto, maiores as dificuldades de expandir a capacidade produtiva
na frente da demanda. Mas em compensagao sao mais equilibradas as forgas, do
ponto de vista dos agentes da acumulacao. Além disso, o setor piiblico mexicano
tem ainda um recurso, o de aumentar a sua carga fiscal — que € uma das mais bai-
xas da América Latina — pari passu com o aumento da participacao do investi-
mento global. De igual modo, pode tentar uma associacao mais equilibrada entre
capital privado nacional e estrangeiro também na expansao dos setores de bens
de capital. Com o que o papel de arbitro e de regulador do setor publico pode ser,
a longo prazo, igualmente eficaz, além de mais estavel.

E costume pensar que uma maior diversificacio no setor de bens de ca-
pital e um aumento da participacdo do governo no controle do capital das
empresas privadas freariam o efeito desacelerador. Na verdade, porém, a re-
sultante global dessa maior participacao do setor ptblico no setor de bens de
producio nao impediria o ciclo. Apenas seria mais alta a taxa de crescimento
minima que corresponde a “estagnacao relativa”, e elevar-se-ia o potencial de
crescimento a longo prazo.

E verdade que o investimento ptiblico, com maior diversificacio de capaci-
dade produtiva e com uma demanda de bens de capital programada no tempo,
tenderia a regular internamente a taxa de crescimento e o coeficiente importa-
do do setor. Mas o problema do acelerador, em termos de dindmica macroe-
condmica, reside no fato de que a propria expansao mais que proporcional do
setor de bens de capital em conjunto é que determina as flutuacgoes do ritmo
de crescimento da demanda corrente. Como diria Kalecki, mesmo na hipotese
de plena capacidade, a questio do investimento é de que ele cria seus proprios
problemas de realizacdo dinamica ao criar capacidade produtiva adicional.
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Isto nos levaria de volta ao problema do crescimento desproporcionado
dos trés setores fundamentais da economia: o de bens de consumo-salario,
o de bens de consumo capitalista e o de bens de produgao. Evidentemente,
mesmo que o setor publico programasse adequadamente sua demanda de
bens de capital no tempo, nao poderia resolver os problemas da distribuicao
global da renda em termos dinamicos, de modo a compatibilizar as relacoes
intersetoriais em “um modelo de crescimento desequilibrado”.

Por outro lado, a taxa de investimento do setor pablico ndo pode crescer
indefinidamente e tampouco resulta facil impedir as flutuacoes na demanda
induzida do setor privado, particularmente no que se refere as suas decisoes de
investimento, quando se desacelera a taxa de acumulacao global da economia.

A critica especifica que se pode fazer aos setores publicos latino-america-
nos nio reside, pois, na sua falta de capacidade de controlar a taxa de cres-
cimento global. A critica cabivel seria que concerne a estrutura dos inves-
timentos e do gasto ptiblico, que, ao se submeter a dinamica induzida pelo
crescimento das grandes empresas estrangeiras de ponta, perde “autonomia
relativa” no que se refere a alocacao de recursos.

Vale dizer que o comprometimento crescente de gasto publico com inves-
timentos complementares e subordinados a dindmica das grandes empresas
internacionais, particularmente as do oligopdlio diferenciado de bens de con-
sumo duraveis, faz com que a capacidade de expansao das industrias bésicas
se oriente, em ltima instancia, pela demanda final de consumo diferenciado
que aquela estrutura de crescimento estimula.

Como a producdo das empresas publicas nao é de bens finais, mas sim
intermediarios, as préprias margens de lucro e de acumulacao do setor pa-
raestatal da economia ficam comprometidas com a taxa rapida de expansao
do oligopolio diferenciado estrangeiro.

Tudo isso determina um “circuito fechado” de acumulagiao que durante as
etapas de expansao acelerada nao “permite” retirar “excedentes” para inves-
timentos alternativos em setores de producao ou consumo socialmente mais
desejaveis. A tinica possibilidade de expandir esses gastos € pela via fiscal,
com uma carga tributaria que se bem é elastica em relacdo ao crescimento do
consumo e das vendas é inelastica ao crescimento dos lucros e do capital cuja
acumulacio se quer favorecer.

Naturalmente, quando se desacelera o crescimento da estrutura oligopo-
lica diferenciada, diminuem tanto os excedentes investiveis do setor paraes-
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tatal, como a receita fiscal ou parafiscal que se apoia no ritmo de expansao
das vendas. Assim, se bem sobrem recursos reais e capacidade produtiva no
setor de insumos e eventualmente no de bens de capital, o problema central
reside em saber por que mecanismos de financiamento e de alocagdo podem
ser convertidos em fontes compensatoérias de renda e de emprego.

Fica, desde logo, descartada a possibilidade de redistribuir diretamente a
renda, quando as margens de lucro das empresas deixam de ser elasticas para
cima e passam, ao contrario, a ser rigidas em ambas as dire¢oes. Com seu poder
de mark-up sobre os custos diretos de producio, qualquer tentativa de elevar
os salarios ou os precos dos insumos fornecidos pelo setor publico é respondida
com uma elevagao de precos que desemboca na conhecida espiral inflacionaria.

Assim, a menos que possa 0 governo contar com mecanismos severos de
controle de precos e com instrumentos fiscais e financeiros capazes de cortar a
especulagio patrimonial e reorientar os investimentos, o mais provavel é que
enfrente uma inflagio aberta, com depressao nos niveis de atividade economi-
ca. A saida dessa situacdo de crise pelo tratamento convencional conduz, uma
vez mais, a reconcentracido da renda e do capital, isto é, contra os salarios de
base e as pequenas e médias empresas. Passado o periodo de crise e da suposta
“destruicdo criadora”, sempre podera recomegar-se um novo ciclo de expansao
com caracteristicas semelhantes. Nao se podem desconsiderar, no entanto, as
possibilidades abertas ao proprio setor publico de aproveitar os periodos de
crise para mudar substancialmente o estilo da politica econémica, no sentido
de reorientar os recursos produtivos, distribuir mais equitativamente a carga
fiscal e encontrar alternativas distintas para o gasto publico e seus mecanismos
de financiamento que conduzam a uma melhor distribuicdo social da renda.

A discussao das possibilidades praticas de realizar historicamente tal op-
cdo esta fora dos alcances desta tese, dado que requereria uma analise das
estruturas de poder e do papel do Estado, que nem de longe sao redutiveis a
simples problemas de politicas de gastos do setor publico.

Alguns problemas da abertura externa nas
tendéncias recentes de crescimento de paises
semi-industrializados

O problema permanente com que deparam as economias subdesenvolvi-
das, em termos de balanco de pagamentos, é de que uma parte do excedente
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se filtra para o exterior, pela remessa de lucros e demais servicos de capital
das proéprias filiais estrangeiras. Esse problema nao parece ter solucao e ve-
rifica-se, como tendéncia de longo prazo, que as filiais estrangeiras remetem
em média certa da metade dos lucros, com flutuagoes acentuadas para me-
nos, nos periodos de reinvestimento acelerado, e para mais nos periodos de
desaceleracao do investimento estrangeiro.'’

Do ponto de vista da entrada liquida de recursos externos globais (in-
cluindo créditos e financiamentos), a situagcdo de longo prazo apresenta-se,
pois, com uma tendéncia permanente contra os balancos de pagamentos dos
paises subdesenvolvidos, agravada por forca dos pagamentos dos servicos
acumulados da divida global, voluntaria ou compulsoria.'!

A curto prazo, entretanto, pode-se verificar um aumento do ritmo de in-
vestimento direto e de endividamento das empresas ou do préprio governo,
em que a entrada bruta de capitais supere as saidas nas rubricas de amorti-
zacao e servigos, e possam mesmo aumentar as reservas internacionais dos
paises devedores. As tendéncias recentes do mercado financeiro internacio-
nal facilitaram muito as possibilidades do endividamento externo para varios
paises latino-americanos, com aumento simultdneo e desproporcional da di-
vida, da remessa de lucros e das reservas.?

O problema central que se coloca para a politica econémica dos governos,
a curto prazo, é, pois, o chamado de “administracdo da divida”, em que as ca-
racteristicas de prazos de amortizacao, taxas de juros renegociaveis em cada
prazo de pagamento e condic6es das novas entradas sdo decisivas para man-
ter uma estabilidade minima num processo cumulativo de divida externa.

Para resolver o problema do balango de pagamentos a mais longo prazo,
varios paises latino-americanos tém dedicado esforcos a pensar e por em pra-
tica uma estratégia de diversificacao e expansao das exportacoes.

A diversificacao das exportagoes de produtos primarios, particularmente
os nao tradicionais, tem a vantagem substantiva de evitar flutuacoes acen-
tuadas no conhecido ciclo de produtos primarios, sempre que se consiga
evitar superposi¢ao de picos de demanda internacional. Convém recordar,
porém, que a aceleracao das exportacoes de produtos primarios responde-
ra, defasada, a subida dos precos internacionais e internos. Seguir-se-ao

10. Ver Fajnzylber (1970b).
11. Ver Financiamiento Externo em America Latina (Cepal, 1964) e Unctad (1972).
12. Para o caso do Brasil, ver Wells (1973).
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inexoravelmente uma queda acentuada nos precos externos e no poder de
compra das exportacoes e, 0 que nao é menos grave, um ciclo interno com
reflexos sobre a acumulacao produtiva do setor priméario. A Ginica excecao
que se vislumbra nas tendéncias atuais do mercado mundial de produtos
primarios € a dos recursos minerais escassos, por sua condicdo de reservas
estratégicas e de nao reprodutividade.

Quando a expansdo acelerada das exportagoes se faz em termos de pro-
dutos agricolas de consumo interno, as complicacées adicionais podem ser
significativas, ndo s6 para a acumulagao no setor agricola, mas também para
as condic¢oes de funcionamento do setor urbano. Uma estratégia de diversi-
ficagdo agricola que se apoie fundamentalmente numa indexacdo dos precos
internos aos precos mundiais, com o objetivo de estimular as exportagoes,
parece ser uma estratégia de félego curto e de consequéncias graves, tanto
para a estabilidade externa como interna da economia.

Na etapa do boom dos precos internacionais, os pre¢os no mercado interno
tendem a acompanhé-los inexoravelmente, a menos que se pratique uma poli-
tica cambial ou fiscal discriminatoéria. Isso repercute ndo sé no poder de com-
pra urbano dos salarios, como no custo das matérias-primas para a industria,
conduzindo, além disso, a uma alocacdo de recursos, de terra e de capital em
favor dos produtos de maior rentabilidade aos novos precos esperados interna-
cionais, independentemente da estrutura do consumo interno.

O esforco de regularizar precos ao produtor é insuficiente e teria de com-
plementar-se, necessariamente, para evitar prejuizos acentuados em fases
distintas do ciclo, tanto aos agricultores como aos consumidores. Requerer-
se-iam pelo menos varios sistemas de quotas de producao e estoques de regu-
larizacao de oferta e de procura diferenciados, para estabilizar minimamente
a taxa de crescimento e de acumulaciao. Quando inexistem esses esquemas,
ou seu funcionamento é ineficiente, estabelecem-se automaticamente mo-
nopsonios de compra e comercializacao ligados a grande capital exportador,
que regulam o ciclo as avessas: jogam na baixa junto ao produtor e na alta
junto ao consumidor.

Essa situacao tende, pois, a desestabilizar a relacao de precos internos/
externos, com pressoes inflacionarias fortes, além de provocar flutuacoes
intensas no programa de cultivos e de expansao da agricultura. Esta sofre
periodos de especulacdo intensa de terras e de outros recursos, que encare-
cem os custos gerais de producao e desarticulam a estrutura da pequena e
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média propriedade agricola. Aqui, como no setor urbano, mas com efeitos
mais graves, verifica-se uma tendéncia a concentracdo acelerada da pro-
priedade, da renda, a desnacionaliza¢io e a flutuagdes violentas na taxa de
emprego assalariado rural.

Todas essas caracteristicas se assemelham a uma caricatura da destruicao
criadora de Schumpeter, porque os movimentos especulativos e a destruicao
de recursos superam, de longe, a disciplina da “mAquina de crescimento” de
uma estrutura oligopdlica industrial, ainda que de propriedade estrangeira.

Esta, pelo menos, procede a uma destruicdo ordenada, sem quebras dra-
maticas do aparelho produtivo, mediante uma submissdo progressiva das es-
truturas de consumo, de producio e de comércio aos seus designios de longo
prazo. Os seus objetivos de crescimento podem ser indesejaveis do ponto de
vista social global, mas sdo pelo menos relativamente previsiveis, negociaveis
e, em teoria, corrigiveis. Nao deixam atras de si uma politica de terra arrasa-
da, deixam apenas uma histéria dificil de refazer.

Passemos agora a examinar brevemente a segunda linha da estratégia de
abertura externa, que se refere especificamente a paises semi-industrializa-
dos. Trata-se da exportacao de manufaturas como mecanismo de longo prazo
de correcdo dos problemas do balango de pagamentos, que inclui politicas
de estimulo e de pressdo para que as proprias filiais estrangeiras exportem.'®

Orientar a estrutura interna de investimentos estrangeiros para uma di-
versificacdo das exportacGes requer, a longo prazo, entregar-lhes o controle da
producao interna interdependente, vale dizer, de um conjunto de setores com
maior grau de integracao horizontal e vertical. Evidentemente, as tendéncias a
diversificacao multissetorial interna das filiais estrangeiras nao chegaram ain-
da, com rarissimas excecoes, a situacoes de conglomeracao real e financeira
que possam se comparar remotamente com a estratégia de crescimento global
das matrizes.

Ainda que certas filiais ja sejam responsaveis por boa parte do volume
global de vendas da empresa internacional na América Latina — como parece
estar ocorrendo em duas ou trés grandes filiais europeias da industria auto-
mobilistica e de alguns setores da quimica —, suas estratégias de diversifica-
cdo e exportacdo nao podem se sobrepor as condicoes globais de operacao
destas empresas no mercado mundial.

13. Ver Fajnzylber (1971).
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Isso ndo significa que em alguns setores as filiais estrangeiras nao possam
expandir aceleradamente suas exportacées com vista a uma divisdo regio-
nal de mercados. De fato, o fazem, sobretudo porque elas vieram para ficar e
nao podem desinvestir os vastos recursos reais acumulados internamente.*
Outra coisa completamente distinta, porém, é esperar que o volume global
de suas exportacOes possa crescer o suficiente para pagar todos os servigos
do capital estrangeiro, sobretudo quando as filiais internacionais tém de fato
um maior ritmo de expansao interna e de crescimento dos lucros. Assim, esse
tipo de abertura enfrenta duas alternativas: ou a desnacionalizagido (e nao
necessariamente a internacionalizacdo) progressiva dos recursos e do capital
nacional, ou uma pressao crescente e de longo prazo sobre o balanco de pa-
gamentos, através de um fluxo de remessas de lucros e de servicos do capital
que acompanha, pelo menos, a mais alta taxa interna de acumulacdo e de
expansao das filiais estrangeiras.

Outro preco da recente abertura é a tendéncia permanente a sobrevaloriza-
¢do interna das moedas locais ou a subvalorizacao da taxa de cimbio em termos
de moedas estrangeiras.'® Este aspecto particular da abertura externa se reflete
na economia de duas maneiras. De um lado, aumenta a propensao a importar e
favorece a entrada bruta de capital estrangeiro e a sua acumulacio interna; de
outro lado, prejudica o esfor¢o dos exportadores nacionais e barateia o custo da
remessa de lucros. As filiais internacionais nao se veem afetadas porque expor-
tam numa rela¢do matriz-filial que permite utilizar o super e o subfaturamento
e os precos de transferéncia para corrigir as margens de lucro aparentes.

Do ponto de vista dos salarios, uma estratégia de exportacoes agressiva
nos setores produtores de bens de consumo generalizado e em particular de
bens-salario condena-os, praticamente, a um congelamento em termos reais,
ja que ndo podem acompanhar os acréscimos de produtividade sem que a
competitividade da inddstria exportadora se veja em jogo. Isso ndo significa
que os niveis de salarios das filiais ndo sejam os mais altos em termos in-
ternos; efetivamente o sdo. Significa apenas que a diferenciacdo de salario
dessas empresas se faz muito abaixo das suas margens diferenciais de lucros.
Com isso, o salario da mao de obra direta industrial mantém-se amarrado ao
nivel basico do custo de subsisténcia dos trabalhadores urbanos. Este, por

14. Para o montante de investimento estrangeiro acumulado nos diversos paises da América
Latina, ver Cepal, As empresas multinacionais.
15. Ver Kugcjiuski (1974).
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sua vez, esta submetido as flutuagoes de precos internos e internacionais dos
alimentos e das matérias-primas.

A diferenciacio das capulas de ordenados do pessoal especializado se faz,
em compensacgao, mais proxima aos niveis relativos de eficiéncia das empresas
estrangeiras. Esta forma de diferenciacio da estrutura de saléarios se apresen-
ta dentro das grandes empresas como um overhead crescente, que oculta as
margens brutas de lucro tributavel e distorce, ainda mais, a distribuicdo das
rendas pessoais urbanas. Tudo isto se articula com a diferenciacao crescente
dos padroes de consumo e com uma aloca¢io de recursos em favor de setores
interdependentes, do mesmo padrao de acumulacao internacionalizante.

Como resultado da “estratégia de abertura”, as exportagoes industriais
se fazem a custo marginal, o que permite regular as margens de ocupacao
da capacidade e de lucro das empresas estrangeiras que dominam os setores
respectivos. As exportacoes de manufaturas das filiais tém mais este carater
regulador das margens de lucro em cada mercado do que propriamente o
carater de competir e deslocar outras filiais dos mercados internacionais.

Resta finalmente abordar o tao discutido problema da deterioragao das
relacoes de troca a luz desse processo de expansdo oligopdlica das filiais es-
trangeiras. Sobre o problema das “relagoes de intercaimbio” o aspecto mais
discutido na América Latina tem sido o que corresponde a primeira tese de
Prebisch sobre a divisdao internacional do trabalho entre paises produto-
res de bens primarios (periferia) e paises produtores de manufaturas (cen-
tro). Contra ela e suas teses de industrializacdo por substituicdo de impor-
tagoes se concentraram todos os fogos da ortodoxia, da teoria do comércio
internacional.

Cabe, porém, enfatizar que tanto a Cepal, por meio de seus principais eco-
nomistas, quanto a propria situacdo concreta dos paises latino-americanos
provaram a sociedade que nem todo padrao de industrializacdo resolveria o
problema. Agregariamos, a luz da experiéncia recente, que exportar manufa-
turas tampouco parece resolver o problema.

Do ponto de vista teérico convém recordar a segunda tese de Prebisch, a
que se refere a transferéncia a partir da periferia dos ganhos de produtividade
da sua forca de trabalho. Essa tese, que tem sido esquecida por muitos e teo-
ricamente mal-interpretada por outros, continua na raiz da explicacdo basica
da tendéncia a deterioracao das relacoes de troca contra os paises da periferia
e vai além da simples especializacdo em produtos primarios.
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Que a divisao internacional do trabalho mude de cara e se oriente mais
no sentido da diversificacao geografica da estrutura produtiva, por meio das
empresas multinacionais, nos termos ja apontados, nao resolve o problema
de fundo. Os diferenciais basicos entre salarios e produtividade, ao contrario,
agravam-se na periferia quando se introduzem, no padrao de intercambio,
as manufaturas exportadas pelas filiais estrangeiras, sempre que se pretenda
que elas sejam “competitivas”.

Isso ndo significa, como alguns “terceiro-mundistas” o tém apresentado, que
os assalariados dos centros “explorem” os da periferia. Significa apenas que a
redistribuicao dos lucros se faz a escala internacional, num circuito ampliado de
reproducdo do capital, com “desigualizacdo” das taxas de lucro e acumulacao,
nos mercados locais e nacionais, e tendéncias a igualacio nos circuitos internos
de reproducao e de circulacao de capital das grandes empresas multinacionais.!®

Resumindo, os problemas de abertura externa que parecem se colocar na
atual etapa de internacionalizacdo do capital, apesar de ndo apresentarem uma
tendéncia tao acentuada as flutuagdes como na etapa histérica que se conven-
cionou chamar “Economia Primério-Exportadora”, apresentam, no entanto,
problemas de médio e longo prazo cuja tendéncia e possivel solu¢ao tém aspec-
tos contraditérios que tornam dificil visualizar sua solu¢ao histérico-concreta.

O grande problema atual nao é s, como ja vimos, o de que excedentes
crescentes tendem a ser exportados dos paises periféricos. Esse ndo é um
problema novo; tampouco € novo o fato de que o capital estrangeiro, ao ex-
pandir-se internamente num pais da periferia, gera mais excedentes do que
é capaz de exportar na atual etapa. Isso significa tanto uma submissao de
massas crescentes de trabalho ao circuito de acumulagao internacional do
capital, quanto a transferéncia intercapitalista de lucros em favor de setores
de propriedade estrangeira.

A pergunta relevante é: o que se passa com a reproducao ampliada do
capital? O que significa internacionalizacao crescente do capital “nacional”?

Evidentemente, as filiais estrangeiras nao podem exportar os lucros acu-
mulados num periodo de producio se nesse mesmo periodo nao se produzir
seja um desinvestimento, seja um aumento proporcional do poder de compra
das exportagdes, num ritmo superior ao da propria taxa de acumulacdo inter-
na do capital estrangeiro.

16. Ver Hymer (s.d.).
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Ambas as solugbes parecem, porém, inviaveis a longo prazo. A primeira,
a do desinvestimento, ndo corresponde aos objetivos estratégicos das filiais
produtoras de manufaturas, que vieram para ficar e ndo apenas para se asse-
gurar uma reserva minima de mercado.

A segunda significaria um aumento acelerado do grau de abertura de nos-
sas economias, pouco compativel com as tendéncias e perspectivas de curto
e médio prazo do mercado mundial, sobretudo se levarmos em conta que,
apesar do carater marginal de nossa posicao exportadora, existem dezenas de
paises com estratégias de exportacdo semelhantes. Cair-se-ia, pois, na “fala-
cia de composicao” tao mencionada ultimamente, devido a faria exportadora
de todos os paises industrializados ou semi-industrializados.

Desse modo, e paradoxalmente “extrair mais excedentes da periferia”
parece significar, a longo prazo, incorpora-los crescentemente ao circuito
multinacional do capital. Isso implicaria deixar acumular os excedentes ge-
rados internamente nos proprios mercados periféricos, sob as formas mais
variadas de apropria¢do e de alocacao dos recursos, e ndo necessariamente
exporta-los. Para alguns paises periféricos de maior grau de industrializa-
cdo, como o Brasil, o0 México, a Argentina e a Africa do Sul, esse esquema
pode funcionar razoavelmente por certo periodo, sem implicar uma mu-
danca violenta do esquema da divisao internacional do trabalho. Parece ser
suficiente o ja apontado anteriormente para mostrar que esse tipo de es-
quema diferenciado de acumulacido e de apropriagdo de recursos vem-se
adequando melhor aos interesses das grandes empresas multinacionais, em
sua estratégia de expansao em escala mundial.

Por outro lado, a atual crise do sistema internacional deixa todas essas
questoes em aberto e sem solucao logico-histérica inteligivel. Nao deixaria
de ser ir6nico que alguns paises periféricos, como os apontados, passassem,
através da sua propria condicao de fronteira internacional de expansao do
capitalismo, a ver-se submetidos ao inesperado problema de reencontrar-se
ou redefinir-se em sua vocac¢ao, enquanto economias nacionais.

Um possivel aumento de autonomia, ou de raio de manobra dos Estados
Nacionais nas decisoes de investimento, tecnologia e alocacao de recursos
teria necessariamente de recolocar os problemas do desenvolvimento na-
cional em termos bem distintos dos que Furtado denominou de “Mito do
Desenvolvimento Econdémico”. Mesmo quando os objetivos sociais da nova
etapa historica que se avizinha possam vir a ser tdo vagos ou ambivalentes
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como o foram em sucessivas etapas da longa histéria do subdesenvolvimento,
é de esperar, no entanto, que os problemas da “abertura externa” se coloquem
em forma radicalmente diferente.

Problemas de inflacao e de balanco
de pagamentos no ciclo de expansao

Abordar os problemas de inflacio, juntamente com uma interpretacio de um
“ciclo de expansao”, significa deslocar o ponto de vista da analise das teorias da
origem da inflacio (estruturalistas ou monetaristas), para colocar o foco central
nos problemas de seu movimento, agravando ou nao as tendéncias ciclicas de
acumulacdo de capital. Deste ponto de vista, a inflacdo surge como um mecanis-
mo contraditério de expansao que, a0 mesmo tempo, amplia a etapa expansiva
do ciclo e precipita, por sua propria dindmica, uma etapa depressiva “saneadora”.

Analisemos primeiro a etapa de expansdo. Na medida em que a in-
flacdo ndo s6 aumenta as margens brutais de lucro monetario em uma
estrutura oligopodlica, mas também diminui a taxa real de juros dos em-
préstimos, o principio do risco crescente deixa de funcionar como regu-
lador das decisoes de investir. Formam-se, entao, taxas de lucro até certo
ponto ilusdrias, que sustentam o potencial interno de acumulagao e a taxa
de endividamento das empresas por cima da capacidade de absorcao da
demanda efetiva em termos reais. Isso da lugar a uma tendéncia ao super-
investimento nos setores de mais alta taxa de rentabilidade aparente, que
vai produzindo margens crescentes de capacidade ociosa e termina por
deprimir a taxa de lucro esperada diante de uma dada taxa de inflacao.
Tanto por esse fato como porque as empresas oligopolicas tém possibili-
dades reais de mark-up sobre seus custos diretos de producio, tendem a
acelerar a taxa de inflagao.

A dindmica desse processo de acumulacdo inflacionéria tende, pois, a
aumentar as taxas de inflacdo e de endividamento que sao requeridas para
manter uma dada taxa de crescimento e de acumulacio real. Por outro lado, a
medida que ocorre uma aceleracao do ritmo inflacionario, vai-se esterilizan-
do, progressivamente, a sua capacidade redistributiva, em termos de setores,
empresas e estratos sociais. Assim, aos problemas de setores com excesso
de capacidade produtiva e de renda se contrapdem problemas adicionais de
financiamento e de renda corrente dos setores mais débeis. As possibilidades
de autofinanciamento de um conjunto de setores, mediante elevacdes autd-
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nomas de precos, se veem diminuidas, na medida em que as reacoes dos ou-
tros precos se tornam mais aceleradas.

Ao longo desse processo, os setores produtores de insumos basicos, os assa-
lariados e o gasto publico tendem, particularmente, a perder sua posi¢ao rela-
tiva e a reagir, tentando recupera-la. Desse modo, ampliam-se os mecanismos
classicos de propagacao inflacionaria, da espiral precos-salarios e dos déficits
publicos crescentes.

Nem o poder de compra dos salarios, nem o déficit pablico em termos reais
se mantém, porém, como componentes da demanda real de bens e servicos.
Tende-se, pois, a produzir uma “insuficiéncia de demanda efetiva” em termos
dinamicos, com suas manifesta¢es simultaneas de aumento na capacidade ocio-
sa indesejada e no endividamento crescente dos setores mais débeis, bem como
uma elevacao dos custos e uma queda na taxa de lucro aparente. Isso acaba por
atingir os proprios setores oligopdlicos, ndo necessariamente nas suas margens
de lucro corrente, mas sim em suas expectativas e decisoes de investimento.

Na aparéncia, a economia inteira se apresenta como se existisse um ex-
cesso de demanda efetiva movendo a espiral inflacionéria. Na realidade, essa
demanda e a propria renda nacional se encontram com tendéncias a um decli-
nio, por forgca de uma redistribuicao setorial dos lucros e das rendas correntes,
em favor de setores supercapitalizados, cujas expectativas de investimento sdo
desfavoraveis.

Pelo lado do balanco de pagamentos, agravam-se os problemas durante a
etapa de aceleracgao inflacionéria, ja que as desvalorizac¢oes cambiais, apesar de
funcionarem como mecanismo de propagacao interna de alta de precos impor-
tados, tendem em geral a manter ou agravar a subvalorizacao da taxa de cam-
bio em termos de moeda nacional ou a sobrevalorizacido em relacio as moedas
internacionais. Assim, diminui o coeficiente marginal exportado por unidade
de produto ndo tradicional e aumenta o coeficiente importado de insumos e
de bens de capital, para uma mesma taxa de crescimento. Aos problemas de
funcionamento interno e externo das empresas juntam-se agora os problemas
globais de financiamento internacional.

Em muitas explicacOes sobre a crise, os problemas de balanco de paga-
mento sao muitas vezes apresentados como o determinante principal.!” Do
nosso ponto de vista, eles sdo apenas um elo na cadeia da superacumulacao

17. Ver Leff (1968b), particularmente o capitulo 10, e Important... (1967).
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inflacionaria e, uma vez freados por uma crise de estabilizacao, tendem nao
s6 a diminuir, como eventualmente desaparecer do ponto de vista real; basta
ver o0 que ocorreu com os superavits de balanco de pagamentos em conta cor-
rente no periodo de 1964-1967.'¢

Evidentemente, permanecem os problemas financeiros de pagamento da
divida acumulada, isto é, do balango na conta de capitais. A experiéncia bra-
sileira, como a de outros paises latino-americanos, é de que, adotada uma
politica economica de estabilizacdo com prévia aprovacdo dos organismos
internacionais, o financiamento compensatorio da divida pablica sempre se
pode negociar, independentemente do comportamento real da economia.

Ja o comportamento da entrada de capitais estrangeiros privados de risco,
ou de financiamento bancario internacional, é inteiramente distinto. Assim, por
exemplo, a partir de 1959 até a Instrucdo 204 de fins de 1961, o Brasil continua a
atrair capital estrangeiro privado de risco e chegou mesmo a praticar swaps ban-
carios de curto prazo. Tudo isso em péssimas condicoes de balango de pagamen-
tos e apesar da ruptura com o FMI, pela nao aceitacdo do plano de estabilizacao
de 1958. No entanto, desde fins de 1961 em diante, e com distintos governos, o
capital privado de risco s6 voltou a entrar de forma macica e crescente depois que
a economia se recuperou firmemente, isto é, a partir de 1968."°

Evidentemente, uma coisa é a credibilidade e a seriedade da politica fi-
nanceira de um governo, e outra coisa, dentro de certos limites, distinta, é
o interesse dos capitalistas estrangeiros no mercado de um pais. Nao basta
adotar uma politica economicamente aceitavel; é necessario expandir-se e,
portanto, garantir taxas diferenciais de lucro crescentes para os setores oli-
gopolicos. Neste caso, as margens de tolerancia se tornam mais elasticas para
uma politica econémica “mal” conduzida.

Discutamos agora a etapa depressiva e as condicoes de recuperagao. Numa
etapa depressiva de um ciclo de expansao, comandado pelos setores oligopo-
licos j& descritos, a inflacdo nao tende a desaparecer e tampouco se verifica
uma reversao prolongada do ciclo, como em economias abertas competitivas.

Por outro lado, o coeficiente de abertura da economia se modifica menos
em termos do montante final do déficit de balanco de pagamentos do que
de sua estrutura em ambas as contas. Os déficits na balanca comercial e de
pagamentos correntes tendem a diminuir, pelo aumento dos excedentes ex-

18. Ver Diagnéstico Preliminar de Comércio Internacional (Ipea, 1967).
19. Ver Diagnéstico Preliminar de Comércio Internacional (Ipea, 1967).
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portéaveis, a um dado nivel de renda, e pela diminuicao do coeficiente de im-
portacoes de equipamentos e matérias-primas. Aumenta, em compensacao,
o déficit na conta de capital, por uma saida mais que proporcional de capitais
privados e de pagamentos acumulados de dividas anteriores.

Neste tltimo ponto é que podem funcionar a confianca das institui¢ées fi-
nanceiras internacionais, para a renegociacdo da divida externa, e a entrada
compensatoria de capitais, em favor das autoridades monetérias, como efetiva-
mente ocorreu no caso brasileiro de 1965 em diante.

Por outro lado, a presenca importante do investimento estatal e a impossibi-
lidade de desinvestimento real das grandes empresas oligop6licas mantém certa
componente “auténoma” da demanda global e impedem a destruicdo macica
de capitais. Esta se da apenas nos setores tradicionais da economia, fortemente
competitivos, e em empresas de menor poder financeiro.

Uma vez mantida a inflacao sob controle, as margens de capacidade ociosa
comegcam a ser reabsorvidas e o processo de recuperacao segue uma trajetoria
mais ou menos normal, sempre que a politica de estabilizacgio se faca por um
aumento dos controles sucessivos sobre a politica fiscal, salarial e cambial,
sem produzir redistribui¢cdes bruscas de renda e dos excedentes em termos
setoriais. Quando essas politicas se realizam por impactos bruscos na carga
fiscal, nos salarios de base e na desvalorizacdo cambial, tendem a produzir-se
crises de estabilizacio sucessivas, que se assemelham a um movimento de
stop andgo, tao caracteristico do periodo de 1964-1966.2°

O que se convencionou chamar “politicas gradualistas” de ataque a infla-
cdo teve de fato duas etapas, nenhuma delas digna desse nome. A primeira,
que vai até 1967, foi de ataques frontais, embora periédicos, aos mecanismos
de propagacdo inflacionaria. A segunda, em compensacio, uma vez alcancado
certo patamar de taxa de inflacdo, caracterizou-se por uma politica monetaria
e financeira bastante solta, que aumentou consideravelmente a liquidez.*

O “gradualismo” dessa segunda etapa s6 residiu mesmo no controle res-
trito e diferenciado de precos e salarios e da taxa de cdmbio. A politica de des-
valorizacgoes curtas e de periodicidade imprevisivel é indiscutivelmente me-
lhor do que a de saltos bruscos, que afeta de forma sensivel os mecanismos de
propagacao inflacionaria. Conduzida, porém, com uma tendéncia crescente
a subvalorizacio dos precos das moedas estrangeiras, em particular as euro-

20. Ver Estudo Econémico, Rio de Janeiro: Cepal/BNDE, 1966.
21. Ver Natureza e contradi¢ées do desenvolvimento financeiro recente (Tavares, 1972).



Hildete Pereira de Melo (Org.) 159

moedas, favorece extremamente o endividamento externo das filiais estran-
geiras e a entrada acelerada de capitais financeiros especulativos.??

Uma vez alcangada uma estabilidade razoavel na taxa de inflacao e nos
seus mecanismos de propagacdo, criam-se condigdes para permitir uma re-
distribuicdo paulatina em favor do setor publico e dos setores privados de
mais altas rendas, sem despertar reagoes tao fortes nos setores prejudicados
pelas politicas de estabilizagdo. A demanda urbana de um conjunto de bens
e servicos de alta elasticidade de renda torna-se novamente dindmica, dando
lugar a um aumento da taxa de lucro e de acumulacao, em termos diferencia-
dos, que favorece os setores oligop6licos. O processo de diferenciacao de lu-
cros e de transferéncias intersetoriais de excedente, a partir de modificacées
nos precos relativos, ja foi descrito razoavelmente.

O setor publico também aumenta sua participacdo no gasto na medida
em que sua estrutura fiscal de rendas se apoia numa carga fiscal elastica ao
crescimento da demanda privada em expansdo. Convém, porém, assinalar
algumas condicOes adicionais, que sdo necessarias para assegurar que 0 novo
ciclo de acumulagio nao volte a desestabilizar a taxa de inflagao.

A primeira condigdo é de que ndo haja reacdo por parte dos setores as-
salariados e empresariais, que ficaram prejudicados com a politica de esta-
bilizacdo. Isso requer, pois, algum mecanismo de controle social de precos
e salarios que seja razoavelmente eficaz para conter as respostas e pressoes
desses setores, cuja participagao relativa tende a declinar. Ao mesmo tempo
se requer algum mecanismo capaz de manter a longo prazo o poder de com-
pra dos salérios de base e o valor dos ativos financeiros, que tendem a uma
permanente desvalorizagao. Para isso se adotou no Brasil o conhecido meca-
nismo da correcdo monetaria.?

A neutralidade desse mecanismo para a distribui¢do da renda e do valor
relativo dos distintos tipos de ativos, reais e financeiros, é extremamente dis-
cutivel. Além disso, tende a projetar a inflacao e a reacelera-la sempre que os
precos de alguns itens estratégicos — como alimentos, certas matérias-primas
e em particular a propria taxa de cambio — tenham afastamentos divergentes
da taxa média de incremento dos demais precos.

Se, além disso, a taxa de desconto ou de calculo antecipado dos emprésti-
mos para a divida acumulada e a rentabilidade esperada aumentarem brusca-

22. Ver Pereira (1974).
23. Ver Diagnéstico do mercado de capitais (Ipea, 1968).
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mente, ou de forma continuada, produz-se um novo desajuste entre a taxa de
acumulacio de curto prazo e a taxa de inflacao necessaria para torna-la viavel
a longo prazo. Essa situagdo pode provocar novamente desequilibrios graves
na estrutura de crescimento, na estabilidade financeira interna e no balanco
de pagamentos. Todos esses problemas estao aparecendo, novamente, de for-
ma visivel, na atual conjuntura da expansao da economia brasileira.

Evidentemente, nao se pode buscar nos mecanismos de propagacao tradi-
cionais — o déficit ptiblico, as desvalorizagGes cambiais e as pressoes salariais
— as causas da persisténcia da inflagao brasileira e de sua aceleracao recente.
Nao sdo dificeis de encontrar, no entanto, uma explicacdo “estruturalista” e
outra “monetarista” igualmente convincentes.

A primeira apontaria naturalmente os seguintes fatores: distor¢ao na estru-
tura do crescimento, com pressao sobre recursos reais depois que se ocuparam
as margens de capacidade produtiva ociosa em setores estratégicos; mudanca
dos pregos relativos contra o poder de compra dos salarios, isto é, subida dos
precos relativos dos alimentos e dos servicos essenciais e queda dos precos rela-
tivos dos bens de consumo néo essenciais; finalmente, a pressao sobre o balan¢o
de pagamento de um padrao de crescimento que acelera em simultaneo o con-
sumo capitalista, o investimento privado e o investimento publico.

A segunda explicacao correria pelo lado da politica monetaria, fortemen-
te expansionista, dada a acumulacao de reservas provocada pela violenta
entrada de capitais de curto prazo. Invocaria também a subida das taxas de
juros bancarios, nacionais e internacionais, provocando um endividamento
financeiro crescente, para repagamento do mesmo volume real de dividas.
E, finalmente, outras explicacdes, menos ortodoxas, que enfatizam a expan-
sdo cadtica e a especulacao do sistema financeiro privado, que se arruina a si
mesmo ao redistribuir as margens de lucro globais para acumulac¢ao finan-
ceira, incrementando a divida das familias e das empresas e diminuindo a
capacidade real de acumulacao privada a longo prazo do setor empresarial.

Ambos os tipos de explicacao seriam corretos, no meu modo de entender,
e permitiriam, se devidamente trabalhados de forma analitica, uma integra-
cao adequada entre a Orbita real e a drbita financeira da expansao, que vai
além das explicacoes tradicionais sobre excesso de demanda efetiva ou sobre
excesso de liquidez.

E evidente que o cerne da retomada do desenvolvimento do periodo 1968-
1973 reside nas reformas financeiras da gestao Bulhoes-Campos. Foram elas
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que permitiram o autofinanciamento das empresas publicas que passaram a
operar com relativa autonomia financeira e de mercado. Os estimulos a capi-
talizacdo financeira foram de iniimeras naturezas, mas o mais importante foi
sem divida o da generalizacdo da clausula de correcdo monetaria dos ativos
e passivos do setor privado.

A entrada de capital estrangeiro novo também foi estimulada de todas as
maneiras, mas sé se verificou para valer a partir de 1968, ja em pleno periodo
de expansdo. A forma preferencial da entrada de capitais, além do reinves-
timento de lucros, foi o endividamento externo, isto é, a entrada de capital
financeiro sob a forma de empréstimos em moeda.

Essas reformas financeiras permitiram que o novo ciclo de expansao vol-
tasse a dar-se com o predominio das empresas internacionais e com o finan-
ciamento da presenca do Estado na economia, que se haviam interrompido de
forma dramatica em 1963-1964.

O ritmo espetacular de recuperacao, a partir de 1968, encontra suas rai-
zes na severidade da depressao industrial do periodo intermédio, que dura
quase cinco anos, entre a primeira e a segunda etapa de expansao. O carater
ciclico desse padrao basico de acumulagdo é, no entanto, inerente a forma
de expansao que tentamos tipificar no capitulo sobre estruturas oligopo6licas
diferenciadas e sua forma de articulacdo com as demais. A crise de 1963-1964
apenas acentuou as flutuacées econémicas e forcou uma mudanca radical
nos esquemas de financiamento publico e privado.

De novo, a recente etapa de expansao acelerada contém, em si mesma,
contradigOes inerentes a um padrao de crescimento desequilibrado e tende
visivelmente a esgotar-se e produzir um novo ciclo.

As possibilidades de vislumbrar mudancas na estrutura de produgao, de
distribuicido da renda e nas formas de acumulacio de capital e de financia-
mento, em 1974, do mesmo modo que em 1963 (quando escrevemos nosso
primeiro trabalho sobre industrializagao), s6 podem ser visualizadas teorica-
mente como combinacOes “abstratas” de solucGes parciais.

Os problemas centrais da estratégia de crescimento resultam igualmente
de uma necessidade de rearticular toda a estrutura de crescimento da econo-
mia, apesar de que, como sempre, os sintomas aparecem inicialmente do lado
do financiamento interno e externo.

Por mais que se seja critico em relacao aos resultados da recente politica
de administracdo financeira, ndo cabe tomar os sintomas por causas e cair,
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uma vez mais, no equivoco de ataca-los em forma drastica, sem levar em con-
sideracdo a necessidade de mudancas acentuadas a longo prazo na estrutura
do gasto publico e privado e na alocagio setorial e social de recursos.

O poder de decisdo de um “Estado ideal”, por mais forte que seja, € insu-
ficiente para modificar apreciavelmente as tendéncias em curso, durante o
periodo de expansio acelerada, ja que sua agdo tende a ser solidaria com os
proprios mecanismos de acumulaco e nos proprios termos do “modelo” pro-
posto anteriormente. O que se pode pedir a politica econémica, nos termos
de referéncia de uma dada sociedade, é que nao agrave essas tendéncias e se
proponha, inclusive, a corrigi-las, mediante uma série de contrapesos delibe-
rados. Na medida do possivel, devia-se tentar evitar uma desaceleracao brus-
ca da economia, modificando ao mesmo tempo, em forma compensatoria, a
estrutura da receita e do gasto publico e dos mecanismos de financiamento e
alocacao de recursos do setor privado.

Na impossibilidade de evitar crises periédicas “de estabilizacao”, estas de-
veriam ser aproveitadas ndo para manter o status quo, em nome de restabelecer
um possivel dinamismo de curto prazo, mas sim para aumentar a estabilidade
global, mediante um padrao de crescimento mais equilibrado e de longo prazo.
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Dinamica ciclica da
industrializacao recente
no Brasil!

Maria da Conceicao Tavares

Os setores lideres da industrializacao 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
producao industrial, essa expansao tem sido sistematicamente favoravel a
producao de bens de consumo duravel, mas tem permitido o desenvolvimen-
to acoplado da industria metal-mecéanica que complementa internamente a
sua propria producao de bens de capital.

Por que esses setores que até hoje nao tém um peso significativo na produ-
c¢do corrente industrial podem ser considerados lideres? A resposta é simples:
porque sao eles que comandam o processo de acumulacao 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) e de material elétrico e me-
canico, que crescem em média no periodo 80%, 38% e 43%, respectivamente,
elevando sua participagio conjunta no investimento total da indastria de 12%
para 38%.2 Essa performance volta a repetir-se com ritmos equivalentes no
periodo auge de 1970-1973, como veremos mais adiante ao estudar o ciclo re-
cente de expansao.

Mas o conceito de lideranca é ainda mais profundo do que expresso pela taxa
de crescimento do investimento e da producao corrente. Na verdade, desde que

1. Livro TAVARES, Maria da Conceicdo. Ciclo e crise e o movimento recente da industrializa-
¢do brasileira. Campinas: Editora da Unicamp, IE, 1998 (30 Anos da Unicamp).

2. Ver Suzigan et al. (1974).
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teve lugar a montagem da inddstria de material de transporte e de material elé-
trico sob o comando do grande capital internacional, passou a ocorrer uma logica
convergente de expansio industrial que conduziu a um padrao de acumulacao 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 expansao da industria automobilistica e
de material elétrico pesado, e, em conjunto, tornam-se elementos de expan-
sao reciproca com fortes efeitos de encadeamento sobre metalurgia, mecani-
ca e materiais de construcao.

Os efeitos multiplicadores da renda e do emprego corrente, embora sig-
nificativos, através dos efeitos de dispersdo intersetorial, sio bem menos
importantes do que o efeito acelerador sobre a propria expansao da capaci-
dade industrial. Ou seja, em termos de “lideranga” o que interessa nao sao
os efeitos estaticos 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 realimentacao
da propria taxa de expansao intrassetorial da industria e da ampliagdo de
sua base produtiva.

O problema central da dindmica ciclica esta justamente nestes efeitos, ja
que o investimento nao se pode manter acelerado indefinidamente. Assim,
terminados os efeitos de difusdo, de um conjunto de investimentos comple-
mentares sobre o crescimento da capacidade produtiva do complexo metal-
-mecanico, a demanda corrente interindustrial é insuficiente para manter os
ritmos de crescimento do conjunto da industria.

A expansao da capacidade processa-se por saltos, sobretudo no caso das
“montadoras” de material de transporte e de material elétrico, bem como na
industria pesada de insumos, acabando por produzir um excesso de capaci-
dade planejada que se torna “indesejado” diante das possibilidades de cresci-
mento da demanda final.

Ao lado deste conjunto de setores novos continua a expansao mais lenta
das industrias de bens de consumo nao duraveis, que também investem e se
modernizam consideravelmente no auge do ciclo de acumulacao, que envolve
toda a economia urbana. Apesar de seu peso relativo ter diminuido ao longo de

3. Ver o exercicio de simulagio, a partir da matriz de insumo-produto de 1970 por: Bonelli &
Werneck (1978).
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todo o processo de industrializacio, sua participacao na producio corrente da
industria de transformacao ainda era superior a 45% em 1973, se levarmos em
conta os insumos que se destinam ao consumo final.

Ao contrario do complexo metal-mecanico, essas inddstrias nao produ-
zem para si mesmas e dependem de mercados fora da indistria de trans-
Jormacdo. O crescimento de sua demanda depende fundamentalmente da
taxa de crescimento do emprego e dos salarios urbanos. Estes, por sua vez,
seguem o movimento global de acumulacido da economia e em particular a
urbana. Quando termina um periodo de expansao da construcao residencial e
se deprime o volume de neg6cios nos setores comercial e financeiro, ligados a
expansao industrial, as industrias de bens de consumo-salario sao as primei-
ras a acusar a reversao do ciclo. Embora nao tenham problemas de expansao
a longo prazo, se a taxa de urbanizagdo metropolitana for elevada, acompa-
nham o movimento ciclico da industria, mas ndo podem lidera-Ila.

A dinamica inter e intrassetorial da induastria

O carater acentuadamente ciclico do crescimento industrial brasileiro, a
partir da segunda metade da década de 1950, deve-se, sobretudo, a estrutura
setorialmente desequilibrada de crescimento da prépria induastria. Quando
se compara a dimensao relativamente reduzida da base produtiva dos seto-
res lideres com a expansao rapida de sua demanda final, fica em evidéncia o
carater do desequilibrio dindmico. Os ritmos de crescimento do investimento
e da producao corrente de bens duraveis de consumo e de capital podem ace-
lerar-se periodicamente, mas nao sdo capazes de autossustentar-se por muito
tempo. Neste sentido dependem, para a ampliacdo rapida de sua capacidade
produtiva, de decisoes “auténomas” de investimento nas quais o Estado, em
associacao com o grande capital internacional, joga um papel decisivo.

Uma industrializacao pesada em condic¢6es de subdesenvolvimento quanto
mais rapida mais tende a flutuagdes acentuadas, ja que sua base de apoio in-
trassetorial é insuficiente para realimentar a propria demanda, devido ao limi-
tado peso relativo de seus setores lideres na producao industrial global. Assim,
uma vez terminados os efeitos de realimentacdo intra e intersetoriais de cada
nova onda de investimentos industriais, reaparece a sua debilidade “estrutu-
ral” como componentes de sustentacio da demanda final, e a reversao do ciclo
tende a produzir-se em forma acentuada. A sustentacdo da demanda final nos
periodos recessivos da indudstria passa entdo a repousar fundamentalmente no
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investimento publico, em particular na construcao civil, e no crescimento “ve-
getativo” do emprego nos setores de servigos publico e privado, particularmen-
te aqueles que se expandem naturalmente com a taxa de urbanizacao.

Vistas rapidamente as razoes principais da dinamica ciclica da inddstria,
convém agora analisar um pouco mais a légica da expansao de cada uma das
principais grandes categorias da producao industrial para entender melhor o
seu movimento.

Para maior clareza do argumento, tomaremos as categorias de uso final:
bens de capital, bens de consumo duravel e bens de consumo ndo duravel,
supondo que os insumos estdo integrados e tém uma logica de expansao
articulada com a da demanda final de cada uma das categorias. Isto exclui
naturalmente os insumos de uso generalizado do tipo combustiveis, energia
e siderurgia pesada, cujo crescimento estd determinado pela expansao da
producao global da industria e cujo investimento tem necessariamente uma
dinamica “auténoma” em relacdo a demanda corrente. Nao é por acaso que
estas trés industrias sdo estatais na maior parte dos paises de industrializa-
¢ao tardia, como os latino-americanos, e mesmo em alguns paises capitalis-
tas mais avancados, como a Franca e a Italia. Dada a sua alta intensidade de
capital, que corresponde a um grau de mobilizacao patrimonial consideravel
e ao elevado prazo de maturacao dos projetos de investimento, a capacidade
produtiva destas industrias tende a crescer em forma descontinua que nem
sempre guarda propor¢ao com o crescimento da demanda.

Sua rentabilidade corrente é muito baixa, dado que seus precos admi-
nistrados tém de levar em conta o carater “de uso geral de sua produg¢ao”.*
O autofinanciamento de seus programas de expansao €, pois, em geral, pro-
blematico, o que frequentemente atrasa a execucao dos projetos e os faz
depender de negociacbes complexas. Sua importancia para a sustentacao
industrial sera mais bem-avaliada adiante, quando tratarmos do papel do
Setor Puablico no ciclo.

Em todo caso pode-se adiantar que seu peso na formagao bruta de capi-
tal na industrializagao brasileira recente é absolutamente desproporcional ao
peso de sua produgdo corrente, o que significa um enorme efeito acelerador
sobre a taxa de acumulacdo de capital que se manifesta particularmente no
auge do ciclo.

4. Ressalta-se o caso do petroleo e derivados, pela situacido de controle da comercializagio
exercida pela Petrobras, em multiplas fases.
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Comecemos a analise intrassetorial pelo

setor de bens de capital

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 formacao de capital — cerca de 20% da metalurgia e
os materiais de construcdo. Em conjunto, a sua producao representava cerca
de 20% do valor da transformacao industrial em 1970.

O seu ritmo de crescimento corrente esta determinado pelo ritmo de acu-
mulacao geral da economia, enquanto existe capacidade ociosa instalada nas
inddstrias metal-mecénicas; quando esta se aproxima da plena capacidade, a
taxa de acumulagdo comega a mover-se principalmente pelo ritmo de expansao
da capacidade da propria induastria de bens de capital e de insumos pesados.
A légica da concorréncia capitalista das grandes empresas internacionais do
complexo metal-mecanico pode leva-las a crescer na frente da demanda. Para
isso, precisam contar com a capacidade do setor publico de promover os in-
vestimentos complementares, tanto na 6rbita das grandes empresas publicas
industriais, quanto na esfera dos investimentos publicos convencionais em
transporte e energia. Esta logica corresponde a um mesmo padrao basico de
acumulagdo de capital desde o Plano de Metas. Apenas o ciclo recente de ex-
pansao aumenta o peso absoluto e a autonomia financeira das empresas esta-
tais e das grandes empresas internacionais nos determinantes do investimento.

O setor nacional de mecanica pesada e os setores internacionalizados de
equipamentos elétricos e de equipamentos de transporte e movimento de ter-
ras vao arrastados por este movimento conjunto de acumulacio de capital.
Seu mercado é garantido pelas encomendas que lhe sdo feitas pelas empresas
estatais, pelas grandes construtoras e firmas de engenharia nacionais, e pe-
las proprias empresas internacionais, ao ampliar a sua capacidade produti-
va. 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 elétri-
co). Neste sentido, o grande desenvolvimento do setor de bens de capital,
verificado na ultima década, tem se dado através da propria dinamica intra-
departamental, pela expansao mais que proporcional do subsetor de bens de
capital-capital. O subsetor de bens de capital-consumo é um setor mais anti-
go e tecnologicamente atrasado, que recebeu poucos estimulos intersetoriais,
do ponto de vista da l6gica de acumulacao industrial recente. A modernizacao
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e a ampliacao de capacidade produtiva das principais industrias de bens de
consumo nado duravel (téxtil e alimentar) se deram por saltos, nos periodos
de aceleracgao da taxa de acumulacao 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 investi-
mento e a modernizagao do parque de bens de capital-consumo preexistente.

A demanda de ampliacio e modernizacao da capacidade produtiva dos se-
tores produtores de bens de consumo de massas rebate sobretudo para o ex-
terior, sob a forma de importacao de equipamentos mais modernos, refletindo
nos padrées de concorréncia capitalista interna — os padroes tecnologicos de-
rivados da concorréncia internacional dos produtos de equipamentos para in-
dustrias especificas.” A capacidade ociosa existente no setor de equipamentos
especificos, juntamente com a forte modernizacao e concorréncia dos equipa-
mentos importados, faz com que uma boa parte do chamado efeito “multipli-
cador-acelerador” (ou seja, o impacto do crescimento da renda e do consumo
urbano sobre a induastria de bens de capital) ndao tenha a mesma vigéncia na
industrializacdo recente que teve na etapa dominada pela expansao da indds-
tria de bens-salario (1933-1945), quando ocorreram fortes restri¢does 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 elétri-
co, cujos efeitos para tras permitiram a “nacionalizacdo” da oferta de alguns
equipamentos universais seriados e sob encomenda, bem como a expansao
acelerada da industria de partes que realimentam o ciclo industrial na etapa
de expansao, conduzindo-o ao auge.

Assim, torna-se fragil uma hipdtese de subconsumo de massas para ex-
plicar o ciclo industrial dos setores de bens de producao. Reafirmamos uma
vez mais que o carater ciclico do investimento s6 pode ser buscado na forma
que toma a concorréncia oligopolista dos setores lideres e do desempenho do
Estado como produtor e investidor pesado. Mais que isso: em condicoes de
uma industrializacao “atrasada”, por mais moderna e internacionalizada que
seja, o baixo peso absoluto e relativo do setor de bens de capital (e nao o fato
de ser tecnologicamente “dependente”) impede um crescimento autossusten-

5. Os picos de modernizacdo das industrias téxtil e alimentar ocorreram em 1951-1952;
1960-1962 e 1968-1973. Em todos esses periodos a demanda por importagoes de equi-
pamentos especificos para estas industrias cresceu muito mais do que a producao interna
correspondente.
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tado a la Tugan-Baranovsky, ou seja, impede que o “milagre brasileiro” tenha
qualquer semelhanca com os chamados “milagres” japonés e alemao.°

Os setores produtores de bens de consumo duraveis

Sao os setores por exceléncia da dindmica da industrializacao recente. Nao
apenas sio os que comandam a recuperacao do crescimento industrial, em
termos correntes, mas também s3o os que permitem a aceleragio da taxa de
acumulagdo no auge. Embora seu peso relativo na producao corrente da indis-
tria seja pouco expressivo, isto é, nao “explique” quantitativamente a taxa de
crescimento global da industria (tabela 1), sua insercao 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 super acelerador nas etapas de expansio, e assimétrico na fase de desa-
celeracdo. Isto porque alcancado, em cada etapa de expansao, certo patamar de
producdo e consumo, este tende a ser defendido pela solidariedade existente
entre as condic¢Oes de oferta da industria, os mecanismos de financiamento es-
pecializados e os interesses de seu nicleo de consumidores privilegiados.

Tabela 1. Participacdo dos setores selecionados nos acréscimos de produtos
real do agregado agricultura-industria: 1965/73 e 1973/77 (em %)

Setores 1965/73 1973/77 Média 1965/77
Agropecuaria 2,5 6,4 3,9
Industria 97,5 93,6 96,1
Transformagao 80,2 61,3 73,2
Consumo duravel 18,1 9,5 14,9
Capital 13,5 13,2 13,4
Consumo nao-duravel 33,2 21,8 29,0
Intermediario 15,4 16,8 15,9
Construgéo civil 17,3 32,3 22,9
Total 100,0 100,0 100,0

Fonte: Dados basicos das simulagdes realizadas na pesquisa de Bonelli & Werneck (1978)

6. Em 1970, o peso do setor de bens de capital (mecanica, parte de material elétrico e parte de
material de transporte) equivalia a apenas 10% do valor da transformagio industrial e os
insumos para construgao a cerca de 8% do VTI. Esta baixa participacdo deve-se ndo apenas
ao carater “pouco desenvolvido” da industria de bens de capital, mas também a tendéncia
de longo prazo a queda nos seus precos relativos internos, para enfrentar a concorréncia
externa que conta com taxa de cambio subsidiada e condicoes de financiamento mais favo-
raveis. Isso é que explica que a medida de sua participacao na producao seja completamente
distinta conforme o ano-base censal que se tome. Se tomado como base 1950, em vez de
1970, a sua participacio atual seria bem maior. Esta tendéncia é extremamente favoravel a
taxa de acumulacao do resto dos setores industriais que se beneficiam de uma menor rela-
¢do capital-produto, o que favorece a taxa de lucro média e estimula a modernizacao.
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Isto significa que esta industria, contrariamente ao setor de bens de ca-
pital, ndo requer uma demanda “auténoma” de investimento, mas dispde ela
mesma de mecanismos capazes de adequar suas condic¢oes de producéo as de
realizacao no longo prazo. O que nao quer dizer que lhe seja possivel evitar o
ciclo pelo qual é justamente uma das principais responsaveis, sobretudo na
etapa de aceleracdo quando conduz a um salto de capacidade. No auge, é o
setor que mais se beneficia da queda de pregos relativos dos seus componen-
tes mecanicos e dos bens de capital. Isto lhe permite, em simultaneo, uma ex-
pansao acelerada da capacidade produtiva com baixa relacdo capital-produto
e uma politica favoravel de vendas com precos relativos cadentes. Nas fa-
ses declinantes, seu comportamento é préprio de um oligopélio diferenciado
concentrado, com grande poder de controle sobre as suas margens de lucros.
Estas podem elevar-se através de uma politica oligopsdnica de compras (para
tras) e de diferenciacao de produto e financiamento (para a frente).

O setor de bens de consumo duravel, embora consiga manter, a longo pra-
zo, um nivel de ocupacao médio de capacidade desejada satisfatorio — corres-
pondente a cada patamar de producgio e consumo —, da lugar, em cada novo
ciclo de expansio, ao surgimento de capacidade ociosa crescente, cada vez que
retorna ou acelera a sua taxa histéria de acumulacao. Vale dizer, as tendéncias
a superacumulacao ndo apenas sao recorrentes, como tendem a se ampliar le-
vando a periodos de estancamento relativo na acumulacio, cada vez mais lon-
gos. Além disso, ndo conseguem, na etapa recessiva do ciclo, evitar flutuacao
acentuada em sua demanda corrente, que decorre de uma demanda de repo-
sicdo extremamente concentrada no tempo. Esta concentracio se deve ao fato
de que o aumento do estoque de bens duraveis se faz aos saltos, pela ampliacao
espasmodica do mercado consumidor, em cada periodo de expansao. Tudo isto
significa que, passada a etapa de montagem, esta inddstria perde periodica-
mente a capacidade de liderar o crescimento industrial global, tanto em termos
de acumulacao de capital, como em termos de producao corrente.

Os setores de bens de consumo nao duraveis

Se levarmos em conta os insumos que lhes sao correspondentes, continua-
vam representando mais de 40% do valor da produgao industrial em 1973, o
que significa uma ponderacao consideravel na “explicacao” de qualquer taxa de
crescimento. No entanto, do ponto de vista da dinamica de expansao industrial,
ndo podem ser considerados setores lideres. Isto porque seus efeitos de enca-
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deamento interindustrial sdo particularmente baixos sobre os setores de bens
de producao, assim como sua capacidade de gerar o proprio mercado — atra-
vés do emprego direto e dos efeitos intrassetoriais — é desprezivel. Seus efeitos
para tras rebatem principalmente sobre a agricultura (alimentos e matérias-
-primas), de cujo dinamismo da producao sao de fato componente importante.”

Contrariamente a industria de bens duraveis, que tem uma base de mer-
cado restrita, mas de expansao periodicamente acelerada e garantida por uma
concentrada distribuicao pessoal da renda, estes setores tém uma ampla base
de mercado de massas, porém de baixo poder de compra unitario. Seu cresci-
mento depende, portanto, do ritmo de emprego e da elevagio da taxa de salario,
que s6 apresentam dinamismo acentuado no auge da acumulacio de capital. E
exatamente este fato que ndo permite a esta industria liberar o crescimento da
economia sendo, ao contrario, ser arrastada por ele. Isto nao significa, no en-
tanto, que seu crescimento de longo prazo esteja comprometido, dadas as rapi-
das taxas de urbanizacao e dado o fato de que a “generalizacao” do consumo de
massas de bens industriais é compativel com qualquer tipo de mercado de tra-
balho. Assim, ndo importa quao segmentado ou “informal” seja este mercado
de trabalho e quao pequena seja sua faixa diretamente produtiva, porquanto,
apesar do baixo poder de compra, a massa de consumidores de produtos indus-
triais da grande empresa capitalista aumenta inexoravelmente. Este é o caso,
por nos ja referido, na introducao teérica, de uma populacao urbana que mes-
mo tendendo a ser transformada em “improdutiva” e vivendo miseravelmente,
se torna forcadamente consumidora de produtos industriais, ja que nao dispoe
de condicoes de reverter “a producao e consumo de subsisténcia”.

Muito mais que do movimento do capital industrial, a expansao a longo
prazo dos mercados de grande industria de “bens-salario” depende, pois, de
maneira crescente, do movimento de acumulacio, expansao e diferenciacao
do capital mercantil urbano e da proliferacao dos servicos.®

O grande capital mercantil tem um movimento de acumulagio até certo
ponto “auténomo”, uma vez que seu poder de sustentacao esta ligado a sua
capacidade de articulacao com o Estado e sobretudo em nivel local ou regio-
nal. J4 o pequeno capital mercantil surge nas brechas dos grandes mercados
urbanos e — através de uma pequena producido subordinada a grande em-

7. Ver novamente exercicio de simulagdo realizado por Bonelli & Werneck (1978).
8. Na verdade, a compra de servigos pessoais funciona como uma espécie de “distribuicao”
interpessoal, que facilita a “circulagdo mercantil” da renda disponivel urbana.
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presa ou “intersticial” — multiplica as “rela¢oes informais” de trabalho. Neste
sentido, urbanizacao e industrializacdo nao parecem corresponder ao mesmo
movimento de concentracgio e dispersao de capitais, mas sim a movimentos
paralelos, que se tornam divergentes na crise.® A relativa autonomia do gran-
de capital mercantil urbano e o seu poder de resisténcia na crise contrastam
com a debilidade relativa do capital local industrial mesmo quando se encon-
tra associado ao capital estrangeiro.!°

A légica da industrializacao recente é determinada pela “industrializacio
pesada” que sb6 pode gerar seus proprios mercados no auge do ciclo, na de-
pendéncia do ritmo de acumulacio global. A sua logica de expansio, sendo
basicamente “intraindustrial”, depende sobretudo do grau de articulacao dos
blocos privados nacionais com o grande capital industrial internacional e com
o Estado. O crescimento do mercado de consumo final é praticamente indepen-
dente do que se passa com os niveis relativos de consumo das massas, ja que a
expansao metropolitana garante de qualquer modo a “ampliacio de massas”.
Assim a “expansdo do mercado interno” é compativel com uma piora consi-
deravel na distribuiciao pessoal das rendas, como a que ocorreu nas tultimas
décadas. Este € o sentido profundo da fratura existente entre as condigtes 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” nao
equivale a solucionar os problemas do subdesenvolvimento e da pobreza.

As etapas do ciclo recente de expansao industrial

A etapa de recuperacao (1967 a 1970)

Os fatores de recuperacao da industria brasileira a partir de 1967 sao so-
bejamente conhecidos e podem ser resumidos sinteticamente.

A Reforma Fiscal e Financeira de 1966 melhora as condic6es de finan-
ciamento do gasto publico corrente e de investimentos tradicionais ligados a
construcao civil, que recomecam firmemente a partir desse ano.!!

9. Para o exame dos investimentos divergentes da indtstria e da construcio civil no ciclo, ver
tabela I.

10. Que a urbanizagéo esta mais ligada ao capital mercantil do que ao movimento da industria,
é um velho debate latino-americano que nao convém retomar, mas que tem grande impor-
tancia para as chamadas teorias da “marginalidade urbana” e da “dependéncia”.

11. Ver Bonelli & Werneck (1978, quadros 5, 6).
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A verdade tarifaria, isto é, a elevacdo e a reestruturacio dos precos dos
servicos de utilidade ptiblica e a negociacdo externa deslancham o programa
de energia elétrica, reanimando o setor de material elétrico, garantindo de-
manda firme aos grandes construtores e as firmas de engenharia. A producao
corrente de servicos de utilidade puablica acompanha sem desfalecimento a
taxa média de crescimento industrial a partir de 1968.12

A operacao do sistema institucional de crédito ao consumidor, acoplado
ao instrumento da correcao monetaria, com desconto antecipado dos titulos,
proporcionou uma consideravel ampliacao das bases de crédito. Isto permitiu
reanimar a demanda da inddstria automobilistica e de outros bens duraveis
de consumo mais difundido, que apresentam elevadas taxas de crescimento
jaem 1966-1967. O Sistema Financeiro de Habitacao, por sua vez, reanima e
ativa a construcao civil residencial.

Os incentivos a exportacao permitem subsidios a producio de téxteis, calga-
dos e maquinaria, auxiliando a recuperacao até 1969. Os subsidios sdo tdo con-
sideraveis e a expansao do comércio internacional tao favoravel, que as exporta-
¢oes de bens industriais ainda contribuem, no auge do ciclo, para explicar cerca
de 18% do incremento de demanda e final de bens de consumo nao duravel.'®

A politica de salarios e a politica de financiamento favorecem a concen-
tracdo da renda pessoal, a que realimenta o consumo diferenciado das classes
médias-altas, bem como a proliferacao dos servicos pessoais.

Todos estes programas tém grande impacto no emprego e no crescimen-
to da renda urbana, realimentando a demanda corrente. Assim, a retomada
da acumulacdo de capital, em particular o crescimento do investimento pro-
dutivo, deve-se a fatores “ex6genos” 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 pt-
blico e da construcdo (entre 1965-1967) comeca o encadeamento das rela-
¢Oes interindustriais que reativa a demanda interna dos demais setores da in-
dustria de transformacao a partir de 1967. Esta passa a liderar o crescimento
global do PIB e alcanca niveis de ocupagdo de capacidade que induzem uma
aceleracgao do nivel de investimento a partir de 1970 (ver tabela 2).

12. Ver Tavares; Facanha; Possas (1978).
13. Ver Bonelli; Werneck.

14. Os sintomas de plena ocupacio da capacidade prévia s6 se tornam manifestos a partir de
1970-1971, como mostra o grafico 1. No entanto, as importacoes de bens de capital para
modernizac¢io da indudstria comecam a crescer fortemente a partir de 1968.
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Tabela 2. Crescimento da industria de transformacao (%)

Industria 1965/67 1967/70 1971/73 1974/77

|. Bens de consumo 4,8 11,6 12,3 4,5
|. Duravel 13,4 21,9 (21,2) 0 25,5 55

I.1Transporte 13,1 23,9 24,5 -1,0
1.2. Elétricos 13,9 17,4 28,0 16,0
2. Nao-duravel 3,6 9,7 (18,3) 0 9,1 4,2
Il. Bens de producao 9,1 13,7 15,7 8,6

|.Capital 4,5 13,7 (39,0)® 22,5 8,4
2. Intermediarios 10,8 13,7 (17,0)0 13,2 8,7
Total 6,8 12,6 (17,5)0 14,0 6,6

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

A aceleracao do crescimento da industria de construcao civil, de material de
transporte e mecanica permite, através dos seus efeitos encadeados, expandir a
taxa de emprego e a massa global de salarios urbanos (mesmo sem se elevar a
taxa média de salario que se manteve com flutuacoes até 1970). Estes setores,
juntamente com o crescimento correlato do terciario funcional e a reativacao
do crédito comercial, sao os responsaveis pela recuperacao do mercado interno
das industrias de bens de consumo nao duraveis, em particular a téxtil, vestua-
rio e calcado, que até 1967-1968, mesmo com os incentivos a exportacao, ainda
nao haviam recuperado os niveis de atividades pré-crise.

Grafico 1. Evolucédo da produc@o e do estoque do capital da
industria de transformacgao - Indice real 1970 - 100

250 ® }(:
200 P
150 Recuperagdo ; Auge E Tendéncia recessiva
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50 i E

1967 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77
Fonte: Bonelli & Werneck (1978). FINEP (1978)
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Também é sensivel a repercussao para tras sobre o crescimento da pro-
ducao industrial de insumos de uso difundido e materiais de constru¢ao, bem
como alguns segmentos importantes de bens de capital, cujas taxas de cresci-
mento foram extremamente instaveis entre 1965 e 1967. Estes subsetores se
recuperam definitivamente a partir dai, crescendo firmemente embora a um
ritmo inferior ao da industria de bens de consumo duravel até 1971.

O auge do ciclo (1970-1973)

O periodo de retomada do crescimento acelerado de producao corrente
industrial acaba tendo como resultado uma forte elevacao da taxa de acumu-
lacao de capital na prépria indastria de transformacao. Na verdade, a partir
de 1970-1971 pode-se considerar como esgotada a capacidade ociosa da in-
dustria herdada da etapa anterior e utilizada no periodo de recuperacao. A
partir de 1970-1971 a producao de bens de capital se acelera e sua taxa de
crescimento ultrapassa a de bens duraveis, que por sua vez se mantém altis-
sima. Também se acelera a producdo de insumos e de bens de consumo nao
duréavel, como resposta ao crescimento industrial e a elevacao da taxa global
de investimento da economia (que passa de 18% para 27% do PIB).

O papel das exportacbes industriais, que se incrementam fortemente no
auge, € marginal do ponto de vista da aceleragao do crescimento. S6 tem al-
guma significacdo 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 producdo no periodo.

A pesquisa realizada na Finep'® indica uma aceleracio da taxa de acumu-
lacao 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 acompa-
nhada a um ritmo ligeiramente inferior pela importacao de equipamentos.
Mas a taxa de crescimento real da producao média do periodo supera ligeira-
mente a taxa global de acumulagao de nova capacidade produtiva. Vale dizer,
produz-se um equilibrio dinamico intraindustrial que s6 se desfaz em 1973,
com a aceleracdo ainda maior da taxa de investimento industrial.

Para o conjunto da producao industrial, incluindo os setores produtores
de bens de capital, ndo ocorrem elevagdes importantes do coeficiente impor-
tado do investimento entre 1969 e 1973.'° Ao contrario, ocorre uma ligeira

15. Ver Tavares, Facanha & Possas (1978).
16. Ver Bonelli & Werneck (1978, quadro 8).



184 Maria da Conceicao Tavares: vida, ideias, teorias e politicas

“substituicao de importagoes” global que é particularmente forte nos bens de
capital para a industria pesada.

No periodo 1970-1973, os setores produtores de bens de capital atingem,
em conjunto, uma extraordinéria taxa média de crescimento da producao cor-
rente, 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 importa-
¢Oes é sobretudo complementar a oferta interna. A elevaciao de ambas se deve,
antes de mais nada, a fortissima taxa de acumulaco industrial no auge. No fim
do periodo, ela se acelera ainda mais devido a ampliacdo da inddstria automo-
bilistica (70% do incremento do capital fixo em 1973) e com a aceleragio dos
programas de investimento estatais em siderurgia, telecomunicagoes, combus-
tiveis e petroquimica. Também contribuem de forma importante para as im-
portagdes, a modernizacao e a expansao de algumas indistrias de bens de con-
sumo nao duravel (sobretudo a téxtil, a editorial e a grafica e quimico-farma-
céutica) bem como a aceleragdo da taxa de acumulacio de capital dos setores de
equipamentos pesados, liderados pelas grandes empresas internacionais.

Os aumentos dos coeficientes de importacao sobre a oferta global indus-
trial, e mais particularmente de alguns itens importantes de bens de capital,
nao devem ser interpretados como “dessubstitui¢does de importacdes” como
alguns analistas indevidamente tém dado a entender.”

Ao examinar o assim chamado “processo de substituicdo de importagées”,
tanto eu proépria (1964) quanto posteriormente Fishlow (1973) advertimos
que a elasticidade de demanda de importagoes de bens de capital é ciclica,
sendo sempre superior a unidade no que tange ao produto industrial cor-
rente. Na verdade, ela acompanha de perto o comportamento da “funcao de
investimento”. Quando este se acelera ou desacelera, as importacées de bens
de capital e de insumos para a inddstria pesada seguem, com elasticidade
quase unitaria, a taxa de acumulacdo de capital. O que ocorreu no ultimo
ciclo de crescimento foi, pois, um violento aumento da taxa de investimento
industrial (e da economia em conjunto) que produz, portanto, uma fortissi-
ma aceleragdo simultdnea da producao de bens de capital e das importagoes,
com ligeiras decolagens. Como vimos, a tinica dessubstitui¢ao verificada é so-
bretudo nos setores produtores de bens de capital-consumo, que, por serem
0s mais antigos e nao estarem integrados nem conectados internamente as

17. Ver Oliveira & Mazzucchelli (1978).
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indtstrias produtoras de bens finais mais importantes (téxteis, alimentares,
vestuarios, calcados e bebidas), aproveitam os subsidios as importacoes para
se modernizar através de importacoes de maquinas especificas tecnologica-
mente mais avangadas e aparentemente sem similar nacional.!®

A estrutura e a dindmica dos principais mercados industriais no auge se-
rao estudadas na préxima secao; no entanto, desde ja se pode adiantar que a
realimentacao derivada da concorréncia intercapitalista levou alguns setores
industriais a expandir sua capacidade a frente do proprio ritmo de expansao
da demanda na ansia de garantir para as empresas lideres fatias do mercado
em rapida ampliagdo. Este € particularmente o caso da indtstria automobilis-
tica, de material elétrico e da téxtil. Isto, evidentemente, tem consequéncias
na reversao do ciclo, ja que a demanda nao pode manter-se ao ritmo acelera-
do do auge e a superacumulacao termina por gerar capacidade ociosa indese-
jada passado o periodo de aceleracao.

Tabela 3. Investimento fixo — Projetos aprovados no CDI Cr$ de 1970 (1.000,00)

1971 1972 1973 1974 1975
Bens de capital| 104.684,35 | 632.483,21 | 699.091,77 | 1.317.264,36 | 1.546.963,24
Equipamento
el 34.24957 | 211.44580 | 381.000,00 | 633.627,23 | 758.046,32
Equip. elétrico | - 51 11043 | 279.45115 | 252.737,.97 | 50530396 | 441.243,75
e eletrbnico
f:\:‘asl"“géo 110.430,43 | 14082290 | 65.353,80 | 178.249.01 | 347.673,16
Industrias 1.473.473,91 | 5.121.898,47 | 4.178.768,99 | 5.409.427,23 | 2.119.494,49
basicas
Siderurgia e
metaliiion 704.684,35 |3.695.580,15| 2.588.780,38 | 3.158.255,94 | 796.248,16
Quimica e 768.267,83 | 662.959,54 | 1.589.988,61 | 3.251.171,29 | 1.323.246,32
petroquimica
Bens
o ediarios | 1:065.380,00 | 1.263.880,15 | 1.906.876,58 | 4.011.316,83 | 1.339.911,03
Metalicos 94.731,30 | 267.222,14 | 51152658 | 435.594,06 | 360.822,79
Nao-metalicos | 970.648,70 | 999.658,02 | 1.395.350,00 | 3.575.722,77 | 979.088,24
Industrias
automob. e 441.965,22 |1.353.970,23 | 4.247.289,87 | 1.229.563,86 | 1.442.181,99
autopecas

18. O montante de incentivos concedidos pelo CDI reflete-se no elevado montante de projetos
aprovados para novos investimentos, sobretudo nos anos 1972, 1973 e 1974. Ver tabela 3.
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Bens de 630.438,26 | 1.488.119,08| 2.894.639,24 | 2.557.039,60 | 1.268.459,93
consumo
Grafica e 504609 | 496.609.92 @ 78143861 | 963.16337 | 875.184,19
editorial
Produtos
alimentares
Igﬁtri':e 625.192,17 | 991.509,16 | 2.113.200,63 | 1.593.876,24 | 393.305,15
Total 3.715.976,52 | 9.829.816,79 | 13.926.666,46 | 15.504.809,90 | 7.717.010,66

Fonte: Pesquisa FINEP, com base em dados CDI

A desaceleracao de 1974 a 1977

O esforco de investimento que eleva fortemente a taxa de acumulacao de
capital, entre 1970 e 1973, teria fatalmente de conduzir a reversao do ciclo.

Entre 1970 e 1973, a relagdo capital-produto média da industria esta
constante, o que indica uma aceleracdo do crescimento da produc¢ao com-
pativel com o ritmo de expansao do estoque de capital. Para a manutencao
do equilibrio dinamico, ambas as taxas teriam de manter a aceleracao do rit-
mo de crescimento. A taxa de acumulagao ja havia, porém, alcancado para o
conjunto da inddstria cerca de 35% em 1973, o que implicaria, para manter
0 mesmo ritmo, dobrar a capacidade da indtstria de transformagio em seu
conjunto em trés anos. Nao podendo isto ocorrer, mas se mantendo elevada
a expansao de capacidade produtiva no periodo de 1974-1977, cria-se uma
tendéncia a sobre acumulacdo que gera um gap dinamico entre a capacidade
produtiva e a demanda efetiva da indastria.

Ja em 1974, isto se torna manifesto quando, mantido o ritmo global de
acumulacdo de capital, por forca de investimentos macicos na indastria de
bens de capital e insumos estratégicos, a producao corrente industrial se de-
sacelera, sobretudo a de bens de consumo, que é a que mais pesa; comeca
entdo a produzir-se uma tendéncia recessiva, com problemas de realizacao
dindmica crescentes. O grafico I anexo mostra o gap da superacumulacio,
bem como as tendéncias recessivas dos anos de 1975 e 1977.

As tendéncias recessivas dos setores de bens de consumo nao duraveis sao
as que aparecem primeiro, dado que a massa de salarios que vem crescendo
muito menos do que a da producao, quando o ritmo desta se desacelera, en-
tra a declinar por varias razées. Em primeiro lugar, o ritmo de crescimento
do emprego urbano nao se mantém, ja que depende muito pouco da taxa de
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acumulacio da inddstria pesada. Em segundo lugar, a industria de constru-
cdo residencial entra também a flutuar a partir de 1974 e ndo consegue man-
ter o ritmo de expansido e de absor¢ao da mao de obra observado até 1973.
Finalmente, a taxa média de salario ndo s6 nao acompanhava o crescimento
da produtividade da forca de trabalho industrial como tende a declinar em
termos reais com a aceleragao inflacionaria que sobrevém ja em 1973. Como
os salarios de base sio corrigidos muito abaixo da inflagao real, pelo menos
até novembro de 1974, o poder de compra dos salérios cai acentuadamente.

Estas tendéncias atingem sobretudo o setor de ndo duraveis, que possui
uma dimensao relativa ainda muito grande na producao industrial. Uma que-
da acentuada no seu ritmo de crescimento — que se reduziu para 1,7% no
biénio 1974-1975 — contribuiu para diminuir a taxa de crescimento global da
industria de transformacao (ver tabela 4).

O problema da demanda efetiva é extremamente dificil de resolver para
as industrias “lideres” por razées completamente diferentes. Evidentemente
nao é possivel que a producao corrente dos setores de consumo duravel — que
lideram o crescimento industrial de boa parte do complexo metal-mecanico
— possa manter-se no mesmo ritmo do periodo de expansdo. A aceleracio
da producao de bens de consumo duravel foi de tal ordem que os estoques
de bens a disposi¢do dos consumidores mais do que quadruplicaram num
periodo de seis anos, nao se podendo, portanto, esperar que sua demanda
se mantivesse estavel. Assim o crescimento deste ramo de bens passa por
periodos de flutuacdo acentuada a partir de 1974, com um resultado médio
negativo para a industria automobilistica entre 1974 e 1977 que seria ine-
xoravel independentemente da crise do petréleo. Esta, quando muito, pode
ter agravado as tendéncias recessivas ja em curso, mas nao impediu que os
consumidores preferenciais, sem racionamento, deixassem de renovar seus
modelos. O problema estd em que a demanda de reposicao é insuficiente para
manter o dinamismo do setor.
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Vejamos agora o que se passou com a industria de bens de capital. Sua
capacidade produtiva nao 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 relagao capi-
tal-produto era declinante no periodo de 1970-1973. A demanda corrente de
bens de capital, proveniente das encomendas da prépria inddstria e das em-
presas publicas, estava, porém, subindo violentamente, como demonstram as
respostas aceleradas da producao interna e das importacoes de bens de capital
no periodo 1970-1973. As perspectivas eram, pois, favoraveis para que o setor
acelerasse sua propria taxa de acumulacgio, sobretudo o setor nacional da me-
canica 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 reforcar os “empresarios nacionais”, com subsidios crescentes ao investi-
mento com o objetivo explicito de “substituicdo de importacoes”. Os projetos
governamentais de dimensoes gigantescas do IT PND e as filas de encomendas
acumuladas no auge parecem que lhe garantiriam a demanda por um longo
periodo. A resposta ndo se faz esperar e o setor privado da mecéanica pesada
nacional resolve recuperar o tempo perdido. Praticamente dobra a sua capa-
cidade produtiva em trés anos, ja depois de passado o auge do ciclo industrial,
isto é, entre 1973 e 1975. Ja 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 acumulacdo de capital nos setores
de industrias béasicas, garantido em boa parte pelo setor publico, a dimensao
relativa do setor de bens de capital é insuficiente para que gere “demanda auto-
noma” capaz de realimentar a sua propria demanda e a demanda conjunta de
bens de produgio. Assim nao pode gerar uma expansao da renda e do emprego
capaz de assegurar um ritmo global de crescimento da producao industrial e da
capacidade produtiva que se mantenha em equilibrio dindmico. Nao é, portan-
to, por acaso que quanto mais se forca o investimento produtivo na inddstria
pesada, mais se gera capacidade ociosa generalizada, isto é, um potencial pro-
dutivo muito superior as possibilidades de realizagdo dinamica.

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

A reversao dos altissimos niveis de investimento privado ja em 1974 de-
riva-se sobretudo, a nosso ver, de uma queda na taxa de consumo durével e
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nao duravel em face do crescimento da capacidade ociosa geral das industrias
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 é
justamente nas industrias automobilistica e téxtil, antes mesmo que entras-
sem 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 indtstrias 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 execucao se-
rem capazes de sustentar as taxas de acumulacdo de setores importantes de
bens de producao, nao sao suficientes sequer para manter o ritmo de cresci-
mento da produgao corrente da induastria pesada e, muito menos, da deman-
da do resto da indastria.

Concorréncia capitalista e dinamica
dos mercados industriais*

Comecemos a analise pelos principais indicadores de desempenho econo-
mico das empresas lideres, no auge do ciclo.

As grandes empresas lideres industriais destacam-se por sua rentabili-
dade e poder de mercado, sobretudo nos setores de bens de consumo, tanto
duravel como nao durével, mas particularmente nestes tltimos. Isto se deve a
uma grande estabilidade na lideranca dos principais setores, onde o dominio
de mercado é tradicionalmente das mesmas empresas, quer sejam interna-
cionais ou nacionais e, portanto, onde a rivalidade oligopoélica chegou a uma
divisdo de mercado mais nitida e estavel. As empresas lideres dos setores de
bens de capital e as grandes empresas de bens intermediarios nao apresen-
tam, apesar de seu tamanho médio superior, indices de rentabilidade com-
paravel. Na producao de bens intermediarios isso se explica pela presenca
dominante de empresas publicas que tém seu poder de markup 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 nao é comparavel

19. Esta secao representa um resumo das conclusdes da pesquisa: Estrutura industrial e em-
presa lideres, realizada na Finep, sob minha orientacdo, pelos economistas Luis Otavio
Facanha e Mério Possas e terminada em julho de 1978.
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a de bens intermediarios, e as estruturas de mercado sdo mais instaveis, ten-
do as empresas lideres de suportar uma maior concorréncia tanto em produ-
tores internos como de supridores internacionais.

No auge do ciclo de crescimento (1970-1973), as empresas lideres nao
apresentaram taxas de crescimento da producio superiores a média da in-
dustria de transformacao. Ou seja, nao ocorre um aumento da concentracao
técnica na producao. O crescimento se deu em geral, com maior forca, em
estabelecimentos de menor porte. A resposta em termos de expansao da ca-
pacidade produtiva foi, porém, diferenciada. No caso dos setores produtores
de bens duraveis e ndo duraveis, em que é maior a estabilidade do grau de
monopolizacdo, € maior a possibilidade de controle diferenciado do mercado,
as empresas lideres comandam a taxa de acumulacio de capital fixo. Ja nos
setores em que a lideranca é mais instavel e menor o controle sobre o merca-
do, a expansao de capacidade produtiva se d4 com maior impeto nos estabele-
cimentos de menor porte relativo. Assim, tanto nos setores de bens de capital
como nos de produtos intermediarios, as maiores empresas nao comandam
em geral a taxa de acumulacdo de capital. Esta, mais do que em resultado da
l6gica da concorréncia oligopolista entre os grandes capitais do setor, decorre
sobretudo do movimento interindustrial de expansao, ou seja, do movimento
do capital industrial em geral.

As empresas lideres também apresentam flutuagdes acentuadas nas ta-
xas de absorcao do emprego em relacido as empresas menores, segundo as
varias estruturas de mercado. Assim, a Gnica categoria na qual as empresas
lideres apresentam um desempenho, em termos de emprego, superior ao das
empresas menores € a de bens de consumo nao duravel. Em todas as demais
categorias de producio industrial o emprego se expande mais nas empre-
sas menores do que nas lideres. O elevado peso relativo do emprego nas in-
dustrias ditas “tradicionais” e seu lento ritmo de expansao tendem a afetar
decisivamente o indice do emprego na industria de transformacio. Assim,
apesar do comportamento francamente empregador das empresas menores,
sobretudo nos setores de bens de capital e de bens duraveis, a taxa média de
absor¢dao de mao de obra na indastria de transformacio esta proxima das
lideres de bens de consumo nao duravel. As pequenas e médias empresas
desta categoria de bens revelam tendéncia tecnoldgica a modernizacao e in-
tensificacao de capital que nada tem de “tradicional”, sendo muito baixo o seu
ritmo de absor¢ao de mao de obra, apesar da elevada taxa de crescimento de
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producao. Em resumo, os maiores indices de crescimento do emprego indus-
trial sdo apresentados pelas empresas menores dos setores de bens de capital,
duraveis de consumo e produtos intermediarios, €, no caso das grandes, pelos
setores industriais de bens nao duraveis de consumo, assim mesmo abaixo do
crescimento médio do emprego na industria de transformacao. No entanto a
maior contribuicio absoluta ao incremento do emprego industrial global é
dada pelas induastrias mecanicas de bens de capital e bens duraveis de consu-
mo em seu conjunto.

As empresas lideres pagam em geral salarios 50% mais elevados que a
média da industria de transformacdo, com excecdo dos setores de bens de
consumo nao duravel, nos quais para as grandes empresas a diferenca é mini-
ma em relacdo a média da industria. A categoria na qual a diferenca salarial é
mais acentuada é a de produtos intermediarios, em que se destacam os gran-
des estabelecimentos de empresas piblicas, que sao os que melhor pagam.
Seguem-se as grandes empresas internacionais proprietarias das plantas
montadoras de bens duraveis. Em conjunto, as indtstrias que pagam maio-
res niveis médios de salarios sdo as de bens de capital, nas quais os diferen-
ciais entre as empresas lideres e empresas menores sao de apenas 20%. Nas
demais industrias metal-mecanicas, apesar de os trabalhadores pertencerem
teoricamente a mesma categoria sindical, as diferencas médias salariais en-
tre as grandes empresas e empresas menores sao bastante significativas. As
industrias de bens de consumo nao duravel pagam em geral salarios muito
mais baixos que a média da industria de transformacao, como se efetivamen-
te fossem “tradicionais”, isto é, de baixa produtividade média do trabalho, o
que nao é o caso em muitos setores modernos e de alta intensidade de capital.
As diferencas sdo particularmente flagrantes nas empresas lideres, em que as
demais categorias industriais tendem a aproximar os seus salarios médios,
enquanto as industrias de bens de consumo nao duravel pagam em média
40% menos que o conjunto das grandes empresas.

Finalmente, em termos de movimento dos precos relativos e de aumento
do markup, as industrias de bens de consumo nao duréveis sao as que apre-
sentam um desempenho mais favoravel ao grande capital e mais desfavorad-
vel aos consumidores. Apesar de terem experimentado as mais elevadas taxas
de expansao da producao de todo o periodo de p6s-guerra, estas industrias, e
sobretudo as suas empresas lideres, apresentam precos e margens brutas de
lucro crescentes, o que contrasta com o desempenho das demais industrias.
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As industrias de produtos intermediarios também apresentam precos relati-
vos crescentes, mas hé claras indicacoes de que isto provém mais da elevacao
dos custos primarios que do markup.

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

A industrializacido recente continua sendo comandada pela estratégia
de crescimento, padrao de producao e acumulacdo de capital das empresas
internacionais dos setores de bens de consumo duravel, particularmente a
automobilistica e as industrias associadas, seguidas da eletroeletronica. Em
todos os casos, trata-se de estruturas oligopoélicas concentradas diferencia-
das, comandadas por filiais praticamente fechadas de empresas transnacio-
nais de diversas procedéncias. A industria eletroeletronica corresponde a um
cartel de empresas, organizado a escala mundial, com divisao clara de areas e
mercados. A industria automobilistica é composta de grandes empresas inde-
pendentes, que concorrem agressivamente no mercado internacional, e para
as quais o mercado brasileiro é uma excelente plataforma de expansao e dife-
renciagdo de mercados e modelos. Esta dupla forma de insercdo no mercado
é responsavel por distintos comportamentos quanto a estratégia de acumu-
lacdo e a rigidez nas margens de lucro. A induastria automobilistica apresen-
ta taxas de expansao 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 in-
dustria eletroeletronica, relativamente cartelizada, responde ao crescimento
do mercado de forma menos agressiva. Suas elevadas taxas de acumulacao
sdo mais uma resposta ao crescimento rapido do préprio mercado do que
uma tentativa de conquistar terrenos as suas rivais. Isto se manifesta por uma
maior rigidez a baixa de suas margens de lucro e por menores taxas de acu-
mulagdo quando existe capacidade ociosa. O dinamismo de mercado destas
duas industrias é em parte responséavel pela grande expansao de novos seto-
res, 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, patri-
monio e volume de vendas as maiores internacionais, sdo as empresas publi-
cas. Apesar de suas formas de organizacao burocratica, empresarial e salarial
também serem semelhantes, seus padroes de comportamento no mercado
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sdo, entretanto, completamente diferentes. Suas estratégias de crescimento
estdo submetidas a planos governamentais de expansao que sofrem por vezes
defasagens graves em relacdo ao crescimento da demanda. E por isso é fre-
quente haver descontinuidades mais fortes nas suas taxas de acumulacao do
que as simplesmente decorrentes da natureza tecnologica do seu processo de
producdo. A politica de precos administrados pelo governo destina-se a rebai-
xar os precos dos insumos de uso generalizado, com o resultado de que suas
margens brutas de lucro se encontram entre as menores de todas as empresas
lideres, apesar de permitirem em geral o seu autofinanciamento corrente. As
consequéncias, diante da intensidade de capital e das elevadas dimensdes de
escala, sdo conhecidas e manifestam-se através do baixo grau médio de auto-
financiamento de seus programas de novos investimentos. A necessidade de
recorrerem a fontes externas (governo, exterior e mercado de capitais) torna
os programas de expansao das empresas publicas muito mais vulneraveis a
flutuacGes de conjuntura econ6mica e financeira do que os programas de in-
vestimentos das grandes empresas privadas. Esta dependéncia de recursos
externos e de programas de investimentos determinados “exogenamente”
limita a capacidade autobnoma de expansao das empresas publicas que, por
razoes técnicas e ndo de controle de mercado ou rivalidade oligopdlica, deve-
riam estar crescendo sua capacidade sempre na frente da demanda.

Apesar de tao discutida “estatizacdo” contraposta por alguns analistas a
l6gica privada do lucro e das aplicacbes financeiras que permitiriam as em-
presas publicas uma relativa “autonomia financeira” e um grande “poder de
mercado”, na pratica seu comportamento “monopolista” encontra-se seve-
ramente limitado. Se é verdade que nao tém enfrentado a concorréncia de
rivais estrangeiras e nacionais, isso se deve menos a praticas monopolistas
de precos, tecnologia ou recursos, do que a “barreiras naturais” a entrada,
impostas pela grande dimensao do investimento e pelo confronto lucro-risco
de empreendimento.

Salvo no caso do monopodlio legal do petrbleo, recentemente modificado,
nao existem barreiras legais a entrada para as empresas nacionais ou trans-
nacionais. Apenas a légica do mercado brasileiro, tal como se estruturou his-
toricamente, tem impedido até hoje a entrada de novas filiais estrangeiras
em certos ramos de insumos estratégicos. Entre os elementos centrais des-
sa logica, que nao atrai as chamadas multinacionais, contam-se como dados
fundamentais a estratégia de mercado da grande empresa. O primeiro é a
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impossibilidade de controle sobre a estrutura de mercado e demanda final
desses bens intermediarios, que impede as praticas monopolistas tradicio-
nais de selecdo de clientes, estruturas de vendas e diferenciacido de produto.
O segundo, que se vem revelando cada vez mais importante recentemente, é
a impossibilidade de controle ou associacdo para tras, em dire¢do aos forne-
cedores de equipamentos e tecnologia, pratica habitual das multinacionais,
que contraria frontalmente a politica governamental de substituicio de im-
portacoes de bens de capital a favor dos empresarios locais. Cremos que a
estes elementos estruturais, mais do que a intencGes estatizantes, se deve a
expansao das empresas publicas nos setores de insumos basicos.

As empresas internacionais de presenga mais antiga e estabilizada no
mercado brasileiro sdo as que controlam os mercados de bens de consumo
nao duravel em dois de seus segmentos. Os mercados concentrados de fumo,
perfumaria e farmacéutico sao tradicionalmente internacionalizados, através
do controle absoluto pelas firmas dominantes da estrutura de comercializa-
¢do, marcas, propaganda e distribuicdo. Nos mercados de producdo descon-
centrada, particularmente da indtstria alimentar, o controle monopolista do
mercado é exercido através da compra “monopsonica” de matérias-primas e/
ou controle da comercializacao da producao (leite, laticinios, moagem de tri-
go, producdo e refinagao de 6leos vegetais, abate de animais e preparacao de
conservas de carne). Em todos esses ramos a internacionalizacio do capital
e da producao se deu com presenca dominante de filiais americanas, com a
notoria excecdo de uma firma suica.

Em geral, trata-se de simulac6es monopolistas estabilizadas, caracteriza-
das por um baixo ritmo relativo de crescimento da demanda e de expansao
da capacidade produtiva. A captacdo progressiva dos mercados regionais leva
a implantacdo de multiplantas em todos os casos em que o mercado urbano
local justificasse a dimensao minima de planta, mantendo-se assim o controle
do mercado nacional pelos grupos dominantes.

As empresas internacionais de presenca mais recente tém-se localizado
nos setores de produtos intermediarios e de bens de capital, ligados a estraté-
gia de expansao industrial liderada pela automobilistica e pela eletroeletroni-
ca, particularmente condutores elétricos, matérias-primas, quimicas e tintas
e esmaltes. Também se localizem nos setores quimicos ligados a expansao da
quimica pesada e da petroquimica, em conexao com os investimentos pio-
neiros das empresas estatais. Aqui, a situacao de lideranca dos oligopoélios
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internacionais ainda é estavel, e sua estratégia de mercado é derivada das
estratégias de investimentos e demanda final de outras empresas puablicas ou
internacionais, requerendo negociacoes estratégicas para a entrada no mer-
cado que, em geral, passam por alguma forma de articulacido do famoso “tri-
pé” de empresas estatais, estrangeiras e nacionais.

No caso de bens de capital, a posicao relativa das filiais internacionais
tem-se incrementado fortemente desde o tltimo periodo de expansao 1970-
1973. Durante esse periodo, sua participacao no conjunto de estabelecimen-
tos lideres do setor elevou-se de 69% a 75%. Esse predominio reflete o re-
sultado do estrito controle da oferta de equipamentos em dois dos quatro
segmentos dessa industria: no de material eletroeletrénico e pelo menos nos
principais setores produtores de maquinas de movimentagao e transporte de
cargas, como tratores e suas partes e acessorios, e maquinas de terraplana-
gem. Naquele primeiro segmento, sua posicao de lideranca foi extraordina-
riamente reforcada pela garantia total de encomendas por parte do Governo
que responde por quase 100% da demanda total por equipamentos produ-
zidos pelas grandes empresas. A direta responsabilidade do Governo pela
compra de equipamentos produzidos por grandes empresas também se da
nos setores de producao de maquinaria metal-mecanica pesada. Aqui, entre-
tanto, a divisao de mercado entre filiais de grandes empresas internacionais
e grandes empresas nacionais obedeceu aos rumos impostos pelo controle da
tecnologia de producao.

A dominancia de grande empresa nacional, no que se refere aos setores
de bens de producao, limita-se a alguns mercados onde sua presenga e sua
lideranca sao tradicionais. Em geral tem cabido as empresas nacionais dispu-
tar os mercados de produtos tecnologicamente mais homogéneos, cedendo o
controle dos subsetores de producio de equipamentos mecanicos especiali-
zados as filiais de grandes empresas internacionais. O tinico segmento desta
industria que reserva a lideranca a empresa nacional é o de maquinas-ferra-
menta, até recentemente imune a concorréncia desigual com empresas de
capital externo.

No caso dos setores de bens intermediarios, a dominancia da grande em-
presa nacional se restringe basicamente aos setores de papel e celulose e aos
de materiais de construcgio, com exce¢do do vidro plano que é controlado pelo
grande cartel internacional. Apesar disso, ja em 1970 se encontrava uma filial
de grande empresa internacional na lideranca de cada setor. No caso de papel
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e celulose, a internacionalizacdo 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 é inferior a
concentracdo econdmica, dadas a estrutura de multiplantas regionais e a falta
de integracao vertical de algumas industrias, como a de papel e celulose, que
sO recentemente comega a verificar-se.

A lideranca dos mercados de bens finais desconcentrados ou tipicamente
competitivos, que incluem alguns setores da téxtil e da alimentar, esta tam-
bém entregue as empresas nacionais. O desempenho em termos de cresci-
mento do mercado, margens de lucro e taxa de acumulagéao é favoravel a in-
dustria téxtil e desfavoravel as industrias nacionais de produtos alimentares,
com excec¢ao da industria de actcar, que é um caso de producio tecnicamente
desconcentrada que corresponde a um elevado grau de monopolizacao, gra-
cas a segmentaciao de mercados e aos pregos administrados ao amparo de
uma politica governamental protecionista.

O tnico caso de controle por um oligopdlio estavel, com descentralizagao
técnica por multiplantas, mas elevada concentracao econémica, é o de bebi-
das, cuja divisao de mercado entre grandes empresas nacionais e 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 pe-
las firmas dominantes permite, porém, uma elevagao substancial dos pregos
relativos e sustentacao de margens de lucro superiores a média da inddstria,
numa situacao tal que o desempenho dos estabelecimentos lideres nao se dis-
tingue do conjunto do ramo.

As tnicas industrias importantes de lideranga dividida entre capital na-
cional e estrangeiro sdo a téxtil e a de vestuario e calcados, nas quais as opor-
tunidades de exportacdo tém estimulado um desenvolvimento tecnolégico
desordenado e uma diferenciagdo de produtos com vistas a estratificagdo de
mercados regional, nacional e internacional.

A situacdo de lideranca ou dominio absoluto dos setores até agora nao
cartelizados da industria de bens de capital, em que se verifica a disputa en-
tre capitais de diversas procedéncias, incluindo capitais nacionais e capitais
estrangeiros nao internacionalizados, ainda esta por definir-se, nao ficando
inclusive claro a quem beneficiaria uma possivel “reserva de mercado”. Esta
altima, a ndo ser que seja uma politica de encomendas explicitamente diri-
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gida, nao parece garantir por si s6 a posicao relativa de mercado dos grupos
nacionais, mesmo os mais fortes. Em verdade, nao se trata de forjar “bandei-
ras a entrada”, ou de “substituir importacoes” 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 nao internacionalizados e dos capi-
tais nacionais mais fortes nao auxiliard em nada a manutencao das suas par-
celas conquistadas ou “outorgadas” de mercado. A tendéncia mais provavel é
a concentracao e centralizagdo do capital nas maos dos grandes grupos inter-
nacionais que tendem a operar a cartelizacdo completa do mercado, dado seu
maior poder de pressao interno e de financiamento internacional.

A internacionaliza¢io da industria de transformacgao é relativamente an-
tiga e vem acompanhando quase todas as etapas de industrializacao desde a
década de 1920; o periodo de expansao recente sb faz confirmar as tendéncias
que se configuram em forma definitiva desde a segunda metade da década de
1950. Na atual etapa, a internacionalizacdo j4 alcancou todos os ramos indus-
triais, 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 de “multinacionais” nao passa de filiais de corporacées americanas ja
estabelecidas no mercado internacional e brasileiro ha bastante tempo, ten-
do-se aprofundado o processo de transnacionalizagdo quanto a disseminacao
de filiais, mas sem perda de controle pela matriz.

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

De entrada mais recente ainda — correspondente ao boom financeiro das
euromoedas e a etapa de conglomeracao do capital financeiro internacional,
que se verifica a partir da metade da década de 1960 — é a participacio dos
grupos financeiros detectados na lideranca de alguns setores de menor peso
industrial. Esses grupos, além de serem basicamente de origem europeia e ja-
ponesa com apenas um multinacional — no sentido estrito do termo —, encon-
tram-se dispersos entre todos os ramos industriais, com excecao de borracha



Hildete Pereira de Melo (Org.) 199

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 ope-
racao de filiais fechadas que seguem as politicas tecnologicas, comercial e fi-
nanceira de suas respectivas matrizes. As operacoes matriz-filial sdo as que
parecem responsaveis por fenémenos tdo citados na literatura, como: trans-
ferpricing, politica atada de importac¢Ges-exportacdes, diversificacdo excessi-
va de produtos, de tecnologia etc., dos quais o aspecto do déficit da balanga
comercial, que lhe é atribuivel, tem sido apenas o mais visivel e dramatizado.

Os capitais menos internacionalizados de origem europeia e japonesa e ou-
tros parecem ter aderido as formas mais flexiveis de controle do mercado com
menor participagio de capital, que nem sempre requer controle acionario. As
formas de controle se exercem sobretudo através da tecnologia e do endivi-
damento externo, porém com praticas menos restritivas de comercializacao.
Estas praticas tém dado lugar a uma maior concorréncia intercapitalista mes-
mo 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 ca-
pital estrangeiro do que a rivalidade oligopdlica internacional. Esta rivalidade
aumentou em certa medida, a partir do boom internacional do qual se aprovei-
taram todas as formas de capital estrangeiro, de todas as procedéncias, para
uma rapida conquista de novos mercados em expansao. Naturalmente este
movimento propiciou também a reproducao acelerada do capital nacional, aco-
plando-se espontaneamente, neste processo, o desenvolvimento da grande e da
pequena empresa, sobretudo nas inddstrias metal-mecanicas.

Dadas as altas taxas de expansao verificadas no periodo 1970-1973, essa
nao parece ter sido uma fase de acentuada desnacionalizacdo da industria
brasileira, tendo-se verificado, porém, um acentuado aumento do grau de
internacionalizacgdo de diversos mercados. Embora as condi¢oes fossem fa-
voraveis ao processo de fusao e associacao do capital estrangeiro com grupos
nacionais, os takeovers parecem ter sido menos importantes do que a aber-
tura de novos espacos econémicos, pelo menos no que diz respeito as em-
presas lideres. Esta situacao permite que as grandes empresas nacionais nao
perdessem, durante o periodo, a lideranga dos mercados onde tradicional-
mente se mantém, algumas desde as primeiras etapas de industrializacao.
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As condigbes parecem estar, porém, em mudanca muito rapida, desde o
auge deste dltimo ciclo de crescimento. A entrada do capital externo sob a for-
ma de investimento direto ou participac¢io financeira tem-se mantido no perio-
do e até mesmo se acelerado no que se refere ao endividamento externo recente
das grandes empresas. Assim, depois de uma convivéncia de proveito muatuo
das rivalidades oligopdlicas, que reforgou a expansao simultanea da capacidade
produtiva e do mercado, parece estar-se alcancando agora um ponto algido de
nao “coexisténcia pacifica” entre os capitais de diversas origens.

Varias tendéncias sao previsiveis do ponto de vista de reestruturacao do
controle de mercado pelos varios grupos presentes na estrutura industrial bra-
sileira. Podem ocorrer situacoes diversas que vao de uma nova onda de carteli-
zacao e redivisdo de mercado entre as grandes empresas internacionais concor-
rentes, até um aumento da centralizacao do grande capital através de takeovers
de capitais privados de origem nacional ou estrangeira de menor porte. Os con-
troles financeiro e de mercado, muito mais do que a tecnologia, parecem ser as
alavancas estratégicas nesta etapa de relativa estagnacao internacional, em que
as principais inovacoes tecnoldgicas ja se encontram difundidas.?

Entretanto nao se deve descartar a hipotese mais otimista de uma “rena-
cionalizacdo” parcial de algumas empresas internacionais em setores onde,
premidos pela concorréncia e por uma possivel politica econémica alterna-
tiva, encontrem condicOes 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.

20. Estamos nos referindo a “inovag6es” no sentido schumpeteriano de introduc¢do de novas
maneiras de produzir ou diferenciar os produtos, e controlar os mercados, isto é, novos
modos de praticar a concorréncia intercapitalista e ndo os avangos mundiais ja realizados
ou em processos de gestacdo do “progresso técnico”.



A liquidez geral da economia
e a crise financeira!l

Maria da Conceigao Tavares

Os mecanismos de criacao de liquidez

As reformas bancaria e financeira de 1966-1968 permitiram o estabeleci-
mento de duas formas “separadas” de dinheiro. O dinheiro de curso forcado — o
papel-moeda e os depdsitos a vista (os meios de pagamento que se desvalori-
zam sem parar) — e o “dinheiro financeiro”, que cumpre em forma separada
as demais fun¢des do dinheiro. Com o instrumento da “correcdo monetaria”
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 padrao de capital” destina-se
a manter o “capital-dinheiro” valorizado a partir de um padrao arbitrado pelo
Estado. Esta forma de medir o dinheiro, antes reservada ao Sistema Financeiro
de Habitacao, se generalizou de tal modo que todos os saldos liquidos relevan-
tes se mantém sob esta forma corrigida. Esta forma destina-se a permitir que
o dinheiro cumpra as outras funcées que lhe dao substancia como “capital” — a
funcao de reserva de valor e instrumento de valorizacao de si mesmo.

A combinacao destas duas “formas” de dinheiro permitiu pela primeira
vez, desde que a inflacdo se tornou cronica, e até 1976, que se assegurasse a
funcao 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 expansao recente, jogando um papel de ampli-
ficador do ciclo e de instrumento de acumulacao financeira.

Na verdade, o “crédito” era sempre tradicionalmente “escasso”, crescendo
lentamente, a par, ou menos que o PIB. Isto pode ser constatado pela obser-

1. Extraido do livro: TAVARES, Maria da Conceicao. “O sistema financeiro brasileiro e
o ciclo de expansdo recente”. In: BELLUZO, L. G. de M.; COUTINHO, Renata (orgs.).
Desenvolvimento Capitalista no Brasil — Ensaios sobre a Crise, 42 ed. v. 2. Campinas:
Unicamp, 1998.
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vacao de qualquer série historica do sistema bancéario brasileiro deflacionada
pelo indice geral de precos.? Com a reforma e a politica financeira subse-
quente, o crédito tornou-se nao s6 abundante como particularmente “amplia-
do” no ciclo de expansao, para sb tornar-se particularmente “escasso” numa
forma que nao é normal em qualquer crise.

A crise de crédito normal € a que ocorre quando se contrai o ritmo de pro-
ducao e do investimento produtivo e se acelera a inflacdo. Neste caso, a quanti-
dade de meios de pagamentos requeridos pela geracao da renda nacional, isto
é, pelas transacoes reais, diminui, mas aumenta a preferéncia pela liquidez para
fins especulativos e também a demanda de crédito por parte de todos os agen-
tes economicos, para reciclar as suas dividas acumuladas. Ambos os fenome-
nos impéem uma pressao continua pela renovacio de papéis e, portanto, pela
ampliacao da divida “secundaria”, com base no desdobramento dos titulos pri-
marios, que é sancionada pelo sistema financeiro, a taxas de juros crescentes.

Esta seria a forma que tomaria a crise de crédito brasileira, nao fosse o ca-
rater peculiar do funcionamento do nosso mercado financeiro. A crise brasilei-
ra de crédito é mais grave, ja que envolve, como foi dito, a existéncia de dois
dinheiros e a operacio de dois mercados: o mercado bancario, que tem como
base os depositos a vista e a expansdo dos meios de pagamento; e o mercado
financeiro, que tem como base alguns titulos financeiros especiais e a circula-
¢ao endbgena do “dinheiro financeiro”. Isso faz com que numa das orbitas do
sistema, a financeira, haja “excesso” de dinheiro, que é preciso aplicar conti-
nuamente para render mais dinheiro — a valorizacao ficticia do capital-dinheiro
— e 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 nego-
ciaveis no “mercado aberto” de valores. A divida ndo negociavel, por exemplo,
a divida interempresas e interpessoal, também aumenta, mas seus limites es-
tdo dados pelas possibilidades de circulacdo da renda e da produgao. O con-
junto do sistema produtivo, para expandir o seu crédito em termos reais, tem
de emitir novos titulos de divida priméaria descontaveis no sistema financeiro:
titulos mercantis (duplicatas, letras de cAmbio), pessoais (notas promissorias),
ou patrimoniais (hipotecas). Ou seja, a divida direta tem como limite a garantia
real da producao, do consumo e do patriménio, ndo podendo estender-se além

2. A série de empréstimos ao setor privado, do sistema bancéario em termos reais, se mantém
com uma tendéncia constante desde o inicio da década de 1950 até 1967.
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deles. Assim, nao pode estender-se na crise, ja que o volume das emissoes de
novos titulos de divida priméria das familias e das empresas diminui para dar
lugar a renovacao do violento estoque de divida contraida no auge. J4 a divida
indireta, baseada em titulos financeiros com apoio na divida publica e interfi-
nanceira, nao tem limite algum, salvo a credibilidade e o “poder” do sistema
financeiro ante a si mesmo e ante as autoridades monetarias.

Esta “credibilidade” e este “poder” foram alargados de uma maneira ex-
tremamente elastica e “irresponsavel” pela forma especial de operacido do
nosso sistema financeiro, e tornam-se problemaéticos na crise.

Antes, porém, de examinar a crise financeira, vejamos como opera o “mer-
cado aberto” de dinheiro, criando liquidez financeira. Esta adquire forma es-
pecial no Brasil, que convém explicar com algum detalhe para se entender os
problemas monetarios e financeiros recentes.

A liquidez financeira decorre do volume de titulos financeiros “liquida-
veis” a curtissimo prazo no mercado financeiro, que aumenta fortemente a
velocidade de circulacao dos titulos primarios e secundarios da divida pablica
e privada. Depende em particular da capacidade de alguns titulos serem mais
bem-aceitos no mercado por terem sua “liquidez real” garantida, em particu-
lar as Letras do Tesouro e os Certificados de Deposito Bancario. Estes sdo os
titulos que mais tém crescido ultimamente, por essa razao.

O risco nulo, a liquidez garantida e a protegdo contra a inflagdo (através da
correcdo monetaria) tornam os papéis emitidos pelo governo um ativo financeiro
de primeira linha. Em funcéo disso, esses titulos servem de garantia para todas
as operagoes de curtissimo prazo (o chamado overnight). Ao mesmo tempo, a
taxa de remuneracdo implicita desses titulos (desigio mais correcdo monetaria
e juros) deveria regular a taxa minima de rentabilidade para as aplicac¢oes finan-
ceiras em geral e, consequentemente, o custo do dinheiro. Por isso é conhecida
como a taxa bésica (prime rate) do mercado, por assimilacido com o que ocorre
nos mercados internacionais de dinheiro. Na verdade, esta nao é a taxa basica
do mercado por uma série de razoes “institucionais” que descrevemos a seguir.

Desde a instituicao da “carta de recompra”, tornou-se possivel converter
quaisquer titulos financeiros de divida direta em indireta. A passagem dos ti-
tulos das instituigdes emissoras para as grandes corretoras permite “picar” no
mercado aberto, através de qualquer corretora menor, uma grande massa de
titulos de qualquer prazo de maturacao. Todos estes titulos ficam “liquidos”
no mercado, de uma forma perversa, ja que podem ser negociados com desd-
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gios sucessivos, aumentando a circulacao acelerada de papéis e subindo a taxa
de desconto global de qualquer papel. E neste sentido que perde totalmente o
seu significado o conceito de prime rate. A circulacio financeira destes titulos
cria um mercado de “dinheiro end6geno” ao sistema financeiro, um dinheiro
propriamente financeiro, que pode especular a vontade, valorizando-se a si
mesmo.® Essa valorizacdo se d4 nas operagoes sucessivas de repasse dos titu-
los, gracas ao compromisso de recompra, mas, sobretudo, gragas a confianga
em tltima instancia nas operacgoes de cobertura do Banco Central. Este, por
sua vez, d4 respaldo as operacbes financeiras do open market, supostamente,
para manter a respeitabilidade e o poder financeiro das institui¢cées emis-
soras dos titulos originais. Estas “por principio”, embora nao de fato (como
alguns casos notérios comprovam), estariam obrigadas a honrar suas firmas
em qualquer emergéncia que obrigasse a liquidacao efetiva de seus titulos
originarios, sob pena de criar o caos no mercado financeiro.

Na verdade, por este mecanismo de “confianca irrestrita”, tanto o sistema
bancario como o banco emissor (o Banco Central) sdo obrigados a proceder a
cobertura final de todo o movimento financeiro diario, para converter o saldo
deste “novo dinheiro” no “velho dinheiro” de curso forcado — os meios de pa-
gamento — sob pena de quebra da “credibilidade” do mercado. Desta forma, os
papéis que servem de base a circulacio financeira sdo duplamente sem risco.

As Letras do Tesouro, sobretudo depois que o aumento da divida ptiblica
obrigou a emissdo maciga destes titulos, para repor o servico dos titulos lan-
cados previamente como contrapartida da divida externa, tornaram-se ins-
trumento basico da especulacao.

A expansao descontrolada da divida externa tem funcionado como me-
canismo 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 manutencao de
taxas de juros internos muito elevadas, de modo que se torne vantajoso para
as empresas internacionais e 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
operacoes externas. Para evitar a emissao pura e simples de papel-moeda, o

3. Aesterespeito é de notéavel clareza a declaragio do professor Otavio G. de Bulhdes a Gazeta
Mercantil (15 dez. 1976). A garantia de plena liquidez e rentabilidade as aplicagoes, através
dos compromissos de recompra e a reducdo dos prazos de negociagoes, acabaram por gerar
pressoes inflacionéarias. Os titulos se transformaram em meios de pagamento.
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Banco Central coloca titulos publicos no mercado financeiro (com desagio
atraente) obtendo, assim, os cruzeiros necessarios para cobrir os saldos da-
quelas operagoes externas. Conjugam-se ai taxas elevadas de juros com ex-
pansao da divida interna, cujos titulos se tornam ainda mais atraentes como
reflgio para os recursos ociosos das grandes empresas e dos bancos.

Julgando “enxugar” com esta operacao a liquidez “excessiva” provenien-
te da ampliacdo da chamada “base monetaria externa”, se esta em realida-
de criando uma méquina especulativa montada na esquizofrenia dos dois
dinheiros — os meios de pagamento e o dinheiro financeiro —, que passa a
ter como “base interna” os titulos do tesouro. Converte-se a “liquidez real”
em “liquidez financeira” e obriga-se todos os agentes econémicos 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 pagamento suficientes para a liquidacao periédica
de papéis. A “liquidez real” torna-se insuficiente para a valorizacido desen-
freada do “dinheiro financeiro”. Pede-se de volta ao Banco Central que san-
cione o “valor” dos titulos da divida publica, emitindo meios de pagamento
e permitindo assim a retomada da “liquidez financeira”, para que o ritual da
circulacdo especulativa se cumpra.

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

O crédito corrente é retalhado e concedido cada vez mais caro, apenas
para os clientes seguros. Os meios de pagamento nao conseguem correr a par
com 0s precos, nem conseguem acompanhar a “liquidez” financeira dos titu-
los. Assim, a crise de crédito se torna geral e permanente.

A crise financeira e a politica monetaria

Esta “esquizofrenia” do dinheiro foi a forma histérica, especificamente
brasileira, de resolver o problema da “unidade das funcdes do dinheiro” em
situacgdo inflacionaria cronica.* Estas fungoes, em geral, s6 se “separam” na
crise quando se desfaz a unidade entre as 6rbitas produtivas e a circulacao
financeira do capital.

4. Estamos utilizando o termo “esquizofrenia”, em vez de classica dicotomia do dinheiro, dada
a caracteristica intrinsecamente dual da qual advém o funcionamento patoldgico do nosso
mercado de dinheiro.
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No Brasil foi deliberadamente produzida uma nova separacgao na propria
orbita da circulacgdo financeira do capital. Criaram-se assim dois sistemas
de medida para o dinheiro: uma medida elastica, que é a habitual e que per-
mite a sua desvalorizacdo progressiva através do movimento dos precos, e
outra rigida, “arbitraria”, que é a “correcao monetaria” que determina o “va-
lor legal” do dinheiro. Porém, as duas medidas sb estdo separadas enquanto
mecanismo de criacdo de dinheiro interno a cada 6rbita (a monetaria e a fi-
nanceira). Mas a circulacdo geral do dinheiro se da necessariamente entre
ambas. O governo precisa, pois, fazer obrigatoriamente uma “politica mone-
taria” 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, 0 movimento completo da especulacao e
o papel amplificador desempenhado pela politica monetaria.

O circuito financeiro anteriormente descrito tem seu primeiro movimento
na emissao de titulos primarios da divida pablica que se destinam a aceitar os
“desequilibrios” nas contas monetéarias do Tesouro, particularmente aqueles
provenientes do endividamento externo. A correlacdo entre o crescimento da
divida interna e a expansao do endividamento externo se mantém de 1968 até
1974. Tanto o peso quanto o incremento de ambas as dividas revelam uma
“boa” absor¢ao financeira do crédito externo até 1974, embora a custa da ma-
nutencao de um diferencial de taxas de juros (entre o mercado financeiro e o
mercado de eurodolares).

A partir de 1974, com o aprofundamento da crise de liquidez internacio-
nal e o agravamento da recessao interna, os dois movimentos se separam,
havendo evasao liquida de dividas. Inicia-se, entdo, um movimento “aut6-
nomo”, de Letras do Tesouro, tanto frente as obrigacoes de resgate da di-
vida primaria publica ja emitida, quanto para compensar os desequilibrios
temporarios de caixa do Tesouro, provenientes da crise de crédito geral que
acompanha inexoravelmente a recessao.’

Este movimento auténomo das Letras do Tesouro termina por se converter
numa engrenagem em que, a cada volta da politica monetaria, quer na direcao de

5. Asautoridades monetarias comecaram a tomar sucessivas medidas ad hoc que vao do “refi-
nanciamento compensatério” com juros subsidiados, para os bancos de 1975, a permissio
de compensar a elevacao de depdsito compulsorio dos bancos com maiores recolhimentos
em ORTN, até a tentativa de limitar a “liquidez financeira” através da regulamentacao das
cartas de recompra.
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“encurtamento” quer na da expansao da liquidez real, produz-se inexoravelmente
um reforcamento dos mecanismos de especulacao e de aceleragio inflacionéria.

Este circuito especulativo representa um dos mecanismos mais perversos
de aceleragdo inflacionéaria. Isto porque, ao estimar a rentabilidade de qual-
quer aplica¢ao financeira, os agentes calculam uma taxa de inflacao futura,
em geral superior a inflagdo corrente.

Neste sentido se produz uma diferenciacao das taxas de juros nos diversos
mercados, que tem como faxa minima a taxa de desagio a que é colocada a
emissao priméria dos titulos publicos. A especulacdo 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 compulso-
rias impostos pelo governo.®

Isso torna o crédito corrente mais caro, elevando a taxa média do custo
do dinheiro bancério, ja que, como foi dito, apesar de “separados”, os dois
mercados sdo comunicantes.

As taxas de juros bancarios mais elevadas pressionam os custos das em-
presas, que tendem a transferir estas pressoes para os pregos. Desta maneira
ainflacao 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 inflacao, o go-
verno reage tentando encurtar o crédito e, assim, ao invés de apagar o fogo,
acaba botando mais lenha na fogueira. Isto porque as empresas deficitarias,
obstadas em sua procura de dinheiro, sdo obrigadas a recorrer ao mercado
financeiro, pressionando as taxas de juros, cujo patamar ja é bastante ele-
vado. Por outro lado, as empresas e demais entidades superavitarias, diante
da elevacao da taxa de juros, deslocam seus saldos correntes para o mercado
especulativo. A tentativa do governo de conter o crédito é, portanto, anulada
pelo aumento da velocidade de circulagido financeira de curtissimo prazo,
realizada no sistema extrabancério.

Mas este movimento teria vida curta nao fosse o fato de que o cancela-
mento das posicoes ativas e passivas dos agentes envolvidos na especulacao
acaba pressionando o mercado interbancario e forcando o sistema bancério,

6. Como um ilustre banqueiro nacional reconheceu recentemente, o aperto da liquidez banca-
ria s6 faz agravar a situacao, tanto de “escassez de crédito” quanto da “elevacdo da taxa de
juros” e da especulagdo.
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em seu conjunto, a exigir do Banco Central uma expansdo monetaria nao pre-
vista, sob pena de inadimpléncia generalizada. Neste sentido, a ideia de uma
base monetaria auténoma perde qualquer significado, passando a moeda
endogena (dinheiro criado no interior do sistema financeiro) a regular nao sé
o volume de liquidez como também seu preco.

Nestas circunstancias, o “orcamento monetario”, que deveria refletir a situa-
¢do predominantemente deficitaria ou superavitaria das diversas entidades eco-
ndmicas (empresas, orcamento fiscal, conta com o exterior), acaba se transfor-
mando numa “caixa-preta”, onde estouram pressoes de toda ordem. Explicando
melhor: as empresas e o governo (interna e externamente) contraem débitos e
avancam posicoes financeiras sem que as situacoes credoras e devedoras destes
agentes, ao contrario do que poderiam imaginar os cultores da boa logica, refli-
tam déficits ou superavits nas transagoes 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, ao con-
trario, uma pura manifestacao especulativa, de natureza estritamente financeira.
Assim, nao se sabe mais 0 que representa o orcamento monetario, salvo o regis-
tro de um infernal jogo contébil que na verdade nao significa nada.

O fracasso da politica monetaria do governo tem sua origem mais pro-
funda na “dualidade” do dinheiro, separado arbitrariamente em suas funcoes
classicas. Prossegue com a tentativa de “enxugar” a liquidez oriunda da emis-
sdo de divida externa e é impotente para frear a capacidade de autoexpansao
do circuito financeiro. O movimento especulativo é agravado pela emissao
crescente de novos titulos, necessarios para atender ao proprio giro da divida
interna, cujos prazos de maturacdo se tém encurtado.” As emissoes de no-
vos titulos para fazer frente ao servico da divida interna (resgate mais juros e
correcao monetaria) chegam a cerca de 33% do volume global acumulado e,
todavia, se pretende tornar compativeis a politica monetaria e a financeira!

Este modo “especifico” de operacio do sistema monetéario financeiro aca-
bou por se traduzir num mecanismo absolutamente distorcido, que premia
a especulacdo, recorta arbitrariamente o crédito corrente e penaliza o inves-
timento produtivo, ja por si deprimido, cujo horizonte de calculo econémico
desaparece no nevoeiro da “preferéncia pela liquidez” sancionada de forma
corrente pelo proprio efeito de boomerang da politica monetaria.

7. Acirculacio intrafinanceira das Letras do Tesouro alcan¢ou uma velocidade de 14 giros num
més til de 22 dias (junho de 1978).
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O apego a “velhos rituais” da “teoria monetaria convencional” (que nun-
ca foi imaginada para lidar com tais situa¢des-limite) continua vendo na
expansao do crédito do Banco do Brasil e no gasto fiscal do governo a fonte
primaria da inflacao! Felizmente o governo, apesar de preso numa “armadi-
lha da liquidez” muito especial, da qual nao conseguira sair sem um reajuste
profundo de todo o sistema financeiro nacional e internacional, consegue
ter a lucidez suficiente para resistir a este tipo de pressoes suicidas, ou de
declaracbes “autojustificatérias” do setor financeiro. S6 nao consegue dei-
xar de aplaudir o coro dos que culpam os reajustes salariais e de buscar cada
vez com maior “ansia”, embora reconhecendo certa “impoténcia”, controlar
a “base monetaria”.?

Como é 6bvio, nem o Banco Central nem o ministro da Fazenda, por mais ilu-
minados que sejam, podem lidar com este “problema permanente” que se agrava
com os outros dois problemas atuais: o da operacdo monetaria das contas externas
e a desaceleracio econémica. Assim, quando se produz uma “crise de crédito cor-
rente” com as caracteristicas descritas, a grita aumenta inexoravelmente contra o
governo e contra os banqueiros. O jogo de espelhos projeta a raiva e aimpoténcia
dos que vivem do dinheiro antigo — os prosaicos meios de pagamento — como um
imenso refletor sobre os banqueiros, convertidos em “inimigo nimero um” da
sociedade. Os empresarios se convertem de sdcios em inimigos dos banqueiros.
Os banqueiros se defendem e culpam o governo. O ministro da Fazenda culpa
os economistas de todos os matizes e 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
nao ser obrigado a emitir, tenta controlar a “liquidez financeira”. Tenta 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 “di-
vida externa”, mas nao desiste de querer controlar os “meios de pagamento” — a

8. Como dizia o presidente do Banco Central de um pais latino-americano depois converti-
do em funcionario do FMI, pode-se deixar tudo para conviver com a inflacdo, menos o
dinheiro-meio de pagamento. Este torna-se necessariamente “escasso” quando a inflacao
se acelera e a especulagdo campeia. Assim, esta mégica brasileira que deixou o professor
Friedman maravilhado e o levou a tentar discutir sua aplicagdo na economia america-
na, foi repudiada pelos “sérios banqueiros internacionais” que nunca levam a sério o
professor Friedman, salvo como seu idedlogo. Eles preferem continuar a “impor o seu
padrdo monetario internacional” ainda que desvalorizado, através de outras formas de
hegemonia, do que legalizar esta forma de “valorizacdo” arbitraria que esbarraria com
muito maiores resisténcias no poder dos outros padrées monetarios.
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malfadada “oferta de moeda” — através do seu instrumento preferido de politica
monetéria — as Letras do Tesouro, que sdo, na pratica, o instrumento nimero
um da especulacgdo. Assim a “esquizofrenia” aumenta! Tenta controlar os meios
de pagamento que sao a expressao mesma da circulacio e que se autolimitam na
producao e no gasto de bens e servicos — e atribuir-se-lhes o excesso de “deman-
da efetiva” que provoca a inflacdo. Sanciona-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. Aumenta-se os “depésitos
compulsorios” dos bancos e aperta-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, e que lhes rende muito mais. Busca-se através do
controle da moeda “méa” evitar que a “boa” se perverta, sem desconfiar que am-
bas estdo casadas, indissoluvelmente, ja que o negocio de dinheiro é um s6, e é o
negocio dos bancos. Todo mundo acaba se convertendo em cortesao do “dinheiro
financeiro”, fugindo do “mau dinheiro” como das brasas, para reencontrarem-se
todos no caldeirio fervente da especulagio e da desvalorizacao de todos os di-
nheiros. Nem liquidez monetaria, nem liquidez financeira!
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A retomada da hegemonia
norte-americanal 2

Maria da Conceigao Tavares

A forma insélita e pouco ortodoxa em que vem apresentada esta discus-
sdo sobre ‘Hegemonia Americana’ deve-se ao longo periodo e aos frequentes
desvios com que a discussao académica, politica e ideologica tem tratado do
assunto e a minha obsessao recorrente cada vez que o debate e a propria rea-
lidade politico-econémica apresentam movimentos contraditorios. Resolvi,
por isso, contribuir para a tarefa coletiva de construcao deste livro juntando
os cacos de minhas reflexdes, desde 1984 até agora, sobre a hierarquia das
relacOes internacionais do ponto de vista da predominancia politica e econd-
mica da poténcia hegemonica. Dele participam duas geracoes de economistas
politicos que compartilham uma perspectiva historico-estrutural acerca de
nosso objetivo, companheiros de longa jornada na resisténcia intelectual ao
pensamento dominante, mas com trajetérias proprias e diferenciadas de vida
e de pensamento critico.

1. Extraido do livro: TAVARES, Maria da Conceigao e FIORI, José Luis (orgs.). Poder e di-
nheiro: uma economia politica da globalizacdo. 22. ed. Petropolis: Vozes, 1997. p. 27-53.

2. *A primeira versao deste artigo saiu simultaneamente na Revista de Economia Politica —
18, v. 5, n. 2, abril/junho de 1985 e na Revista de la Cepal, n.26, agosto de 1985, sendo
que o debate de setembro de 1984, que lhe deu origem, foi publicado em HIRST, Monica
(org.), “Brasil-Estados Unidos na Transi¢do Democratica”, Paz e Terra, 1985. Esta versio,
mais aprofundada, consta dos textos para discussdo, n. 77, julho de 1985, do IEI-UFRJ,
mas nunca havia sido publicada. Houve acordo entre os participantes deste livro de que
o debate sobre “Poder e Dinheiro” seria inaugurado a partir do presente texto. Apesar de
ja haver passado mais de dez anos desde sua aparicao, pareceu-nos a todos que a visao
originéria do presente artigo — de que a capacidade da poténcia dominante para enquadrar
parceiros e adversarios com base em seu controle do poder e do dinheiro — continua sendo
central para a compreensao dos movimentos recentes da economia e da politica internacio-
nal. Esta perspectiva central é desenvolvida nos vérios textos deste volume, a comecar pela
versdo “revisitada” da discussao sobre hegemonia americana que se segue imediatamente
ao presente texto e na qual se busca delinear uma defini¢do atualizada dos termos em que
se encontra hoje a questao.
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Em seminarios irregulares que mantivemos no Rio, nos intervalos de mi-
nha militancia politica, chegamos a conclusao que a minha contribuicao seria
mais atil se comecasse pela apresentacdo da segunda versdo da ‘Retomada
da Hegemonia Americana’ e que nunca havia sido publicada. Segue-se uma
versao ‘revisitada’ em que, numa discussao que mantive com Luiz Eduardo
Melin durante o més de junho de 1997, buscamos delinear uma definigao
atualizada dos termos em que se encontra hoje o problema.

A questdo da hegemonia é muito mais complexa do que os indicadores
econdmicos mais evidentes sao capazes de demonstrar. Convém assim adver-
tir desde logo, para evitar mal-entendidos, que nossa hipotese de retomada
da hegemonia americana nao passa por sustentar que a performance de va-
lorizacdo do délar e a taxa de crescimento interno americana se mantenham.

O fulcro do problema nao reside sequer no maior poder economico e militar
da poténcia dominante, mas sim na sua capacidade de enquadramento econé-
mico, financeiro e politico-ideol6gico de seus parceiros e adversarios. Este poder
deve-se menos a pressio transnacional de seus bancos e corporacoes em espacos
locais de operacao, do que uma visao estratégica da elite financeira e militar ame-
ricana que se reforcou com a vitéria de Reagan. Em verdade, seus socios ou rivais
capitalistas sdo compelidos, nao apenas a submeter-se, mas a racionalizar a visao
dominante como sendo a “tnica possivel”. Esta racionalizacao vem passando em
matéria de politica econOmica pela aceitacao de um ajuste recessivo que corres-
ponde a uma sincronizacio da politica econdmica e da ideologia conservadoras
sem precedentes. Em termos estratégicos e militares, passa por uma visao de
“guerra” em que se reconhecem que os interesses gerais da esperanca mundial
estao no substancial bem defendidos pela grande poténcia americana. Vale dizer,
significa a aceitacio da politica mundial que o Presidente Reagan afinal ndo é um
“louco”, mas um “homem resoluto” que se imp0s aos seus adversarios e que esta
dando a “linha justa” para o resto do mundo capitalista.

O que este ensaio pretende demonstrar é como esta vitoria “politico-ideol6-
gica” foi precedida por um reenquadramento por parte do governo americano
do movimento policéntrico que vinha tendo lugar a partir da transnacionaliza-
¢do dos capitais de origem norte-americana.’

A outra questao que corre paralela a da retomada da hegemonia, mas é
de natureza mais profunda e cujas tendéncias ainda nao estao claras, diz res-

3. Para o que considerarmos os tragos essenciais desse movimento de transnacionalizacao, ver
Gilpin (1975) e M. C.Tavares e A. Teixeira (1981).
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peito a tendéncia a uma nova divisdo internacional do trabalho em que os
Estados Unidos passariam realmente a ser uma poténcia verdadeiramente
céntrica capaz de reordenar a economia mundial, com base num novo tipo de
transnacionalizacdo da sua propria economia nacional.

Até recentemente nao era razoavel supor que os Estados Unidos conse-
guissem reafirmar sua hegemonia sobre seus concorrentes ocidentais e muito
menos tentar transitar para uma nova ordem econémica internacional e para
uma nova divisao de trabalho sob seu comando. Hoje essa probabilidade é
bastante alta.

Até o final da década de 1970, ndo era previsivel que os Estados Unidos fos-
sem capazes de enquadrar dois paises que tinham uma importancia estratégica
na ordem capitalista: o Japao e a Alemanha. Se os Estados Unidos nao tives-
sem conseguido submeter a economia privada japonesa ao seu jogo de interes-
ses e se as politicas inglesa e alema nao fossem tao conservadoras, os Estados
Unidos teriam enfrentado dois blocos com pretensées europeias e asiaticas de
independéncia econémica. Deve-se salientar que, aquela altura, os interesses
em jogo eram tao visivelmente contraditorios que as tendéncias mundiais eram
policéntricas e parecia impossivel aos Estados Unidos conseguir reafirmar sua
hegemonia, embora continuassem a ser poténcia dominante.

Outras circunstancias gerais que se tornaram manifestas na década de
1970 pareciam colaborar para esta tese. O sistema bancario privado operava
totalmente fora de controle dos bancos centrais, em particular do FED. O
subsistema de filiais transnacionais operava divisoes regionais de trabalho
intrafirma, a revelia dos interesses nacionais americanos, e conduziam a um
acirramento da concorréncia no interior dos demais paises capitalistas que
era favoravel a modernizacao e expansao europeia e japonesa e desfavoravel
aos Estados Unidos. Em sintese, a existéncia de uma economia mundial sem
polo hegemonico estava levando a desestruturacao da ordem vigente no pos-
-guerra e a descentralizacdo dos interesses privados e regionais.

Os desdobramentos da politica econdmica interna e externa dos Estados
Unidos, de 1979 para c4, foram no sentido de reverter estas tendéncias e reto-
mar o controle financeiro internacional através da chamada diplomacia do d6-
lar forte. Esta, como se vera, apesar de mergulhar o mundo numa recessao ge-
neralizada deu aos Estados Unidos a capacidade de retomar a iniciativa. Assim,
os destinos da economia mundial encontram-se hoje, mais do que nunca, na
dependéncia das acoes da poténcia hegemonica.
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A diplomacia do doélar forte

O sistema monetéario internacional com base no padrao dblar-ouro nunca
funcionou a contento, como tdo bem previra Triffin (1958). A rigor, depois
da etapa de “escassez de dolares”, que terminou com a criacdo do Mercado
Comum Europeu, o sistema de Bretton Woods s6 se manteve em funciona-
mento razoavel, do ponto de vista do balan¢o de pagamentos dos seus princi-
pais paises-membros, porque o bloco europeu conseguiu compensar intrarre-
gionalmente as posicGes superavitarias de um conjunto de paises com as de-
ficitarias de outros, através do mercado de euromoedas. Do ponto de vista do
“Sistema Monetério Internacional”, porém, o délar s6 foi aceito como moeda
de reservas — apesar de sua nitida tendéncia a “desvalorizacao” na década de
1960 - porque ocorreu a filializacdo dos bancos americanos e os bancos cen-
trais europeus foram obrigados a absorver o excesso de liquidez proveniente
do déficit de balanco de pagamentos americano, sob pena de paralisarem as
suas politicas monetarias.* Do ponto de vista da valorizacao patrimonial,
sobretudo enquanto durou o teto da taxa de juros americano (Regulation Q),
todos os agentes americanos no exterior, em particular as suas filiais indus-
triais e bancérias e os proprios bancos centrais europeus, passaram a usar o
euromercado para operacoes de aplicacdo de curto prazo das suas reservas
em dolar. Como contrapartida, a oferta de doélares se ampliou e permitiu que
as empresas e os paises deficitarios, primeiro da Europa e depois do resto do
mundo, pudessem usar créditos denominados em délar muito além do que a
expansao da base monetaria dos respectivos paises de origem permitia.

Depois de 1968, quando os Estados Unidos mudam sua politica moneta-
ria e Londres corta a conversibilidade da libra em délar, o mercado de crédito
interbancario libera-se inteiramente do padrao monetario e de reservas do-
lar-ouro e passa a estabelecer o seu proprio circuito supranacional de crédito,
com uma liquidez abundante e crescente, inteiramente fora de controle das
autoridades monetarias e sem qualquer relacao aparente como déficit de ba-
lanco de pagamentos americano.’ O sistema monetario internacional tinha
seus dias contados e as crises monetario-cambiais de 1971 a 1973 s6 fizeram
proclamar oficialmente o seu falecimento. Em contrapartida, tinha-se desen-

4. Para uma visdo descritiva da Evolucao do Sistema Monetario Internacional até as cri-
ses recentes, ver Moffitt (1983).

5. Para uma critica interessante a visdo convencional de balanco de pagamentos, ver
Aliber (1979), particularmente o capitulo 8 “The Dollar and Coca-cola Are Both
Brand Names”.
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volvido a sombra do padrdo ddlar (inicialmente através do movimento in-
traeuropeu de comércio, seguido pela fuga de capitais americanos para o eu-
romercado) um florescente mercado privado de crédito que alimentou o lti-
mo auge da expansao da economia mundial que se encerra entre 1973-1974.

A especulacdo em moedas, que se desata depois da ruptura do sistema de
paridades fixas, torna inoperantes os mecanismos de ajustamento monetario
do balanco de pagamentos. Esta nova situacao de desequilibrio monetario e
cambial, a qual se agrega o excedente de petrodolares, permite uma expansao
ainda maior do mercado interbancéario. Este escapa inteiramente ao controle
do nucleo constituido pelo oligopélio dos vinte maiores bancos e das duzentas
maiores empresas multinacionais que tinham Londres como mercado princi-
pal. Produz-se assim uma expansao adicional do circuito interbancério a qual
iriam juntar-se centenas de bancos menores das mais diversas procedéncias
que se abrigam nos mercados offshore nos chamados paraisos fiscais. Os mo-
vimentos especulativos de capitais sempre denominados em délar, que dao
lugar a um non-system, continuam minando o délar como moeda reserva,
desestabilizam periodicamente a libra e fortalecem o marco e o iene como
moedas internacionais. Assim, a ordem monetaria internacional caminha ra-
pidamente para o caos, sobretudo depois do primeiro choque de petrodolares
e da politica recessiva americana de 1974.

As tentativas do FMI de implementar uma nova ordem monetéria interna-
cional que lhe permitisse operar uma cesta de moedas, respaldando os Direitos
Especiais de Saque (SDR) — com base em maiores contribui¢des dos princi-
pais paises de moeda reserva —, tinham sido barradas sistematicamente pe-
los Estados Unidos e a Inglaterra, nao tendo encontrado apoio igualmente na
Alemanha e no Japdao. Aos poucos, porém, o volume do crédito interbancario
e da divida final dos tomadores do Terceiro Mundo e da area socialista come-
¢ou a aumentar a sensacao de “risco crescente” por parte dos bancos centrais
de paises superavitarios e deficitarios. Estes haviam perdido completamente o
controle de sua situacao final de balango de pagamentos, gracas aos movimen-
tos bruscos de especulagdo em moedas. Esta situacao acabou levando a maioria
dos paises capitalistas, com a tinica excecao dos Estados Unidos e da Inglaterra,
a apoiar o FMI para medidas decisivas na diregdo de um maior controle publi-
co do sistema financeiro internacional.

Na reunidao mundial do FMI de 1979, Mr. Volcker, presidente do FED,
retirou-se ostensivamente, foi para os Estados Unidos e de 14 declarou ao
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mundo que estava contra as propostas do FMI e dos demais paises-mem-
bros, que tendiam a manter o dblar desvalorizado e a implementar um novo
padrao monetario internacional. Volcker aduziu que o FMI poderia propor
o que desejasse, mas os Estados Unidos nao permitiriam que o ddlar conti-
nuasse desvalorizado tal como vinha ocorrendo desde 1971 e em particular
depois de 1973, com a ruptura do Smithsonian Agreement. A partir desta re-
viravolta, Volcker subiu violentamente a taxa de juros interna e declarou que
o doélar manteria sua situagdo de padrao internacional e que a hegemonia da
moeda americana iria ser restaurada. Esta diplomacia do dolar forte custou
aos Estados Unidos mergulhar a si mesmos e a economia mundial numa re-
cessao continua por trés anos. Quebraram inclusive varias grandes empresas
e alguns bancos americanos, além de submeterem a propria economia ame-
ricana a uma violenta tensao estrutural. O inicio da recessao americana e a
violenta elevacao da taxa de juros pesaram decisivamente na derrota popular
de Carter. Além disso, levaram a beira da bancarrota os paises devedores, e
forcaram os demais paises capitalistas a um ajuste recessivo, sincronizado
com a politica americana.

Por outro lado, ao manter uma politica monetaria dura e forcar uma so-
brevalorizagdo do dolar, o FED retomou na pratica o controle dos seus pro-
prios bancos e do resto do sistema bancéario privado internacional, e articulou
em seu proveito os interesses do rebanho disperso. De fato, esse sistema, a
partir da reviravolta de Volcker, seguida da quebra da Pol6nia, foi obrigado
em primeiro lugar a contrair o crédito quase que instantaneamente, dimi-
nuindo o ritmo das operagdes no mercado interbancario. Este s6 se manteve
sem quebras mais significativas gracas a substituicdo drastica de posigoes,
ocupadas rapidamente pelos bancos norte-americanos.® A reduciao dos em-
préstimos foi ainda mais violenta, sobretudo para paises da periferia, depois
da crise do México, pois nesta ocasido o sistema bancario privado reagiu em
panico e refugiou-se nas grandes pracas financeiras. A partir dai o sistema de
crédito interbancario orientou-se decisivamente para os Estados Unidos, € o
sistema bancario passou a ficar sob o controle da politica monetaria do FED,
que dita as regras do jogo. As flutuacGes da taxa de juros e de caAmbio ficaram
novamente amarradas ao doélar, e através delas o movimento da liquidez in-

6. Os Bancos Americanos, que detinham em 1980 cerca de 17% dos fluxos brutos de emprés-
timos bancéarios internacionais, chegaram a quase 93% do total no 1° semestre de 1982,
antes da crise mexicana (dados do BIS extraidos do IMF Survey 13/12/82) — citado em
Samuel Lichtensztejn, América Latina en la dindmica de la crisis financiera internacional.
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ternacional foi posta a servico da politica fiscal americana. A partir do inicio
dos anos 1980, todos os grandes bancos internacionais estao em Nova York,
nao apenas sob a umbrella do FED, mas também financiando obrigatoria-
mente — porque nao hé outra alternativa — o déficit fiscal americano.

Tudo isso pode parecer estranho. Mas a verdade é que hoje presenciamos
a seguinte situacao: os Estados Unidos apresentam um déficit fiscal de natu-
reza estrutural cuja incompressibilidade decorre da propria politica financei-
ra e da politica armamentista, ambas agressivas e “imperiais”. O componen-
te financeiro do déficit é crescente gracas a mera rolagem da divida ptiblica
americana, que alcancou em maio de 1985 cerca de 1 trilhdo e 600 bilhoes de
dolares, cifra correspondente a cerca de 80% da circulagdo monetaria total no
mercado interbancario internacional. Essa divida é o inico instrumento que os
Estados Unidos tém para realizar uma captacao for¢cada da liquidez internacio-
nal e para canalizar o movimento do capital bancario japonés europeu para o
mercado monetario americano. Por outro lado, é um instrumento de aplicagao
seguro e de alta rentabilidade para o excesso de recursos financeiros dos prin-