30 Auos de Economia — UNICAMP

9
Owganigadores

Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo e Renata Coutinho
ensaios sotre a cevise

v. 1

Quarta edicao

INSTITUTO

Campinas
Universidade Estadual de Campinas — UNICAMP
Instituto de Economia — [E

1998



Obra publicada pelo Instituto de Economia da UNICAMP.

1*ed. 1982/83; 2*ed. 1983; 3*ed. 1984 (Sao Paulo: Brasiliense).

Projeto Grifico-visual/Normalizagio
C¥élia Maria Passarelli Quicério
Neide Pereira Baldovinoccei

Apoio
Regina Violoch Santin

Revisio técnica
Marcos Anconio Macedo Cinera

Capa
Jodo Baptista da Costa Aguiar

Ficha catalogrifica elaborada pelo Centro de Documentagio — CEDOC
do Instituto de Economia da UNICAMP

338.981 Desenvolvimento capitalista no Brasil/Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo

D457 ¢ Renata Coutinho (Org.). 4.ed. Campinas: UNICAMP. IE, 1998.
v. 1 (30 Anos de Economia —~ UNICAMP, 9).
4. ed, v. 1

ISBN 85-86215-19-8

1. Capitalismo — Discursos, ensaios, conferéncias. 2. Desenvolvimento
econémico. 3. Brasil — Politica econémica. 4. Brasil — Condicoes
ccondmicas. I Belluzzo, L. G. M. (Org.). II. Coutinho, R. (Org.).
I1. Titulo. IV. Série.

o

unNICAMP
Universidade Estadual de Campinas
Instituto de Economia (wwwy.eco.unicamp.br)
Caixa Postal 6135 B (019) 788.5708 & (019) 289.1512 B public@eco.unicamp.br
13083-970 — Campinas, Sio Paulo — Brasil

Introducio
Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo e Renata Coutinho ...........coceicivviivcieciieiavniiannns

Estado, sistema financeiro e forma de manifestacio
da crise, 1929/1974
Luciano G. Coutinho ¢ Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo ..........coooovenvevniinnnacnn.

Percalgos e problemas da economia mundial capitalista

T B ol Sty 1715 O (YR T A SRt b b S A BB S

Ciclos e mudancas estruturais na economia brasileira
do pds-guerra

HELr i o Shme L L NI Y SRR tC s NI e o SO 1) 1L 5 I TR, b Ll e

Notas sobre o processo de industrializaciao recente no Brasil
Maria da Conceigao Tavares ¢ Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo ............ccoovcuvnennn.e.

Reflexoes sobre a crise atual
Jodo Manuel Cardose de Mello ¢ Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo ...............ccu......

Politica econdmica, inflexdes e crise: 1974/1981
Luciane G. Coutinhe ¢ Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo ..............ccccoovviiivininnin,

Os orcamentos estatais e a politica econémica
Jo3E Carloside SoURa Brapa wlciiviiiom siviniesisi n s s v a ieis 3k asi T b

Capitalismo associado: algumas referéncias para o
tema Estado e Desenvolvimento

Clarlos Besn e Sl amris TVaI 1o v ion oson b s bnshsonsmionntbasn iabhs s bbrsbaran snbbnddosnerm



Irtlroducie

eﬂﬁidéia de reunir os artigos sobre o desenvolvimento recente da

economia brasileira no € nova entre os professores do Departamento de
Economia e Planejamento da Universidade de Campinas. O actimulo de
atividades de docéncia e pesquisa, no entanto, determinou, em vdrias
ocasides, o adiamento do paciente trabalho de organiza¢io do material e
convencimento dos autores. Muitos dos artigos estavam esgotados, outros
permaneciam esperando as costumeiras e intermindveis revisdes dos mais
perfeccionistas. : '

A maioria dos trabalhos aqui apresentados foi escrita em meados
da década de 70, quando ainda ndo estavam claros, para muitos, os
contornos da crise e restavam ilustes sobre as possibilidades de uma
supera¢do a médio prazo dos desajustes da economia brasileira e mundial.
Esta era a visdo que prevalecia nos circulos oficiais e em alguns meios
académicos tradicionais. Para esta corrente, a crise irrompeu a partir de
um fato exégeno (a quadruplicagdo dos pregos do petréleo em 1973) ¢ a
absorgio de seus efeitos poderia ser assegurada pela execugio de politicas
fiscais e monetdrias apropriadas. O desenrolar dos acontecimentos vem
demonstrando o carater parcial e insuficiente destes diagnésticos, o que,
naturalmente, ndo impede sua intensa vulgarizac@o e sua transformagio
em eficiente estratagema de mascaramento dos problemas reais. Esta,
alids, tem sido a funcdo cega do pensamento econdmico consagrado.
Keynes dizia, no preficio da Teoria geral do emprego, do juro e da
moeda, que “a dificuldade nio reside nas idéias novas, sendo em fugir das
antigas, que se insinuam pelos escaminhos do entendimento daqueles que,
como quase todos nds, receberam a mesma formagdo.” Otimismo
imperdodvel do grande economista. Hoje em dia, a resisténcia das idéias
velhas ndo apenas dificulta o entendimento das novas, mas torna
impossivel qualquer contato - mesmo de primeiro grau - com o mundo
existente.
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O conjunto de andlises publicado neste livro, em dois volumes,
procura evitar as armadilhas do pensamento cristalizado, mas faz um
esforco para incorporar as contribui¢oes dos autores que formularam
hip6teses criativas sobre a natureza e as transformagGes do capitalismo. O
leitor perceberd facilmente a presenga de Marx, Schumpeter, Keynes,
Kalecki que, a despeito de suas significativas diferengas teéricas,
concentraram a atencio sobre “os elementos do processo capitalista que
impedem - por seu simples funcionamento e desde dentro - qualquer
equilibrio capaz de estabelecer-se por si mesmo ..; e que produzem
‘ondas’ ciclicas que sdo essencialmente a forma que toma o progresso no
capitalismo de livre concorréncia.”"

Para todos estes autores a trajetoria do capitalismo ndo se reduz a
uma dindmica ciclica - em que o movimento € uma simples recorréncia
abstrata de fases de recuperagdo, auge e declinio - mas supde um processo
de transformacio das formas de existéncia das relagdes constitutivas da
sociedade. A organizacio da empresa e a natureza dos mercados, as
normas de determinacdo dos saldrios, a extensio e os métodos de
regulacdo do Estado, enfim o conjunto de condigdes “institucionais” do
capitalismo € subvertida desde dentro na medida em que o sistema
reproduz sua estrutura fundamental. Neste sentido, ndo ha, para eles, nem
determinismo, nem indeterminacdo. Ha sim, simultaneamente, reprodugéo
e transformag@o.

Este processo de reprodugio e transformagio se desenvolve em
condicoes peculiares nos paises como o Brasil que chegaram tardiamente
a industrializagio e que incorporaram de forma extremamente
concentrada no tempo os padrdes proprios do capitalismo do pds-guerra.
Os efeitos sobre a estrutura de classes, sobre o ritmo de urbanizagio,
sobre os médulos de consumo e certamente sobre os métodos de produgio
foram intensos e bastante desiguais. O vigor do crescimento e a
ampliagdo da heterogeneidade, em todos os niveis, foram as
caracteristicas deste movimento de metdstase do capitalismo que
comecou a perder forcas em meados da década de 70 e entrou em crise
aberta no inicio dos anos 80.

1 Schumpeter. A instabilidade do capitalismo.
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Os artigos deste livro se debrugcam sobre estas questdes, buscando
desvendar as raizes e o destino da economia brasileira, nos estertores de
uma das etapas mais brilhantes da expansio capitalista.

Luiz Gonzaga Belluzzo
Renata Coutinho
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No fim dos anos 60, o longo ciclo ascendente que havia
caracterizado a economia norte-americana ji dava mostras de
desfalecimento. A inflagdo e o déficit do balanco de pagamentos
agravaram-se seriamente, exigindo a adog¢iio de medidas contracionistas.
Os anos de 1969 e 1970 foram de recessdo, com a nova administragiio
republicana de Nixon. Logo, porém, essa politica foi revertida em favor
de medidas expansionistas, que realimentaram o frend de crescimento,
desembocando numa superexpansdo sincronizada de todas as economias
capitalistas no periodo 1971/73, sob a lideranga dos Estados Unidos. Esse
boom recente apresentou algumas caracteristicas peculiares.

Em primeiro lugar, a politica expansionista foi superimposta a um

;' ciclo decenal de expansio, que ja dera mostras de esgotamento, sobretudo
| no que diz respeito a potencialidade dinimica dos setores lideres, quais
: sejam: o oligopdlio automotriz, eletroeletrénico € a construgiio civil.
- Assim sendo, a_economia sobreinvestia exatamente nos_setores cuja
capacidade de renovagdo tecnoloclca e_s_til_\_f:l__cg@l_a_d_ws quais_a

lideranga americana vinha sendo colocada em xeque pelo export-drive
alemdo e japongs, desde o inicio da década de 60. Ao mesmo tempo, os

1 Professores do Departamento de Economia e Planejamento Econdmico da UNICAMP.
Artigo escrito em junho de 1977.
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setores em que efetivamente se processava a inovagdo tecnolégica
(acroespacial e associadas) apresentava baixa capacidade de difusdo e,
portanto, de empuxo em relagdo aos demais. Esta reduzida capacidade de
absorcio de inovagdes estava, por sua vez, determinada pelo elevado grau
de imobilizagdo recente em capital fixo, na maior parte dos setores
industriais, especialmente no de bens durdveis. Certamente, as grandes
empresas oligopolistas ndo admitiriam a esterilizagdo precoce destas
massas de capital recém-imobilizadas, preferindo sustentar a expansao de
seus subsistemas internacionalizados.

Este estilo de crescimento da economia americana favorecia, por
sua vez, o reforcamento das estratégias de expansdo do capitalismo
alemdo e japonés. Estas estratégias, desde o pos-guerra, estavam baseadas
no dinamismo dos seus respectivos setores de bens de produc¢do e na
sustentacdo de um esforco de exportagao dirigido para as brechas criadas
pela falta de agilidade inovadora da indistria americana. Ainda que estes
problemas estivessem presentes em toda a década de 60, atingiram sua
culminincia exatamente neste periodo de auge sincronizado. Estimulada
pela politica expansionista, a taxa de acumulacio acelerou-se em todas as
economias, levando a uma situagio generalizada de superacumulacdo.

A sincronizacido no auge ciclico foi construida a partir de dois
movimentos. De um lado, com a intensificagio do processo de
internacionaliza¢ao do grande capital de todos os sistemas centrais, em
crescente interpretagdo. De outro, a aceleragao do crescimento americano,
com abertura crescente, transferia potentes estimulos as outras economias
capitalistas. Essa abertura estava materializada na ampliagdo do déficit do
balango de pagamentos dos Estados Unidos, que agora passava a incluir
um crescente desequilibrio na balanca de comércio, financiando a
expansdo rapida dos setores exportadores na Europa e no Japo.

Como é sobejamente conhecido, o sistema monetdrio
internacional ji havia mergulhado em crise desde 1968, pela persisténcia
do déficit estrutural do balango de pagamentos norte-americano, causado
pelas enormes despesas militares (Vietnd) e pelo movimento de
exportagdo de capitais. Na conjuntura recente, o recrudescimento das
pressoes deficitdrias acarretou a dissolu¢do formal das paridades de
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Bretton-Woods, provocando grande instabilidade no circuito financeiro
internacional. A iminéncia da desvalorizacio do délar aliada ao tremendo
movimento especulativo (facilitado pelo governo americano) sobre as
moedas “fortes” (marco, iene) levou, apés dificil negociagdo, ao
estabelecimento de paridades provisorias em 1971. E importante ressaltar
aqui a magnitude relativa ja alcangada entdo pelo circuito financeiro
privado (filiais de grandes bancos e agentes independentes). Vulgarmente
conhecido como “Euromoedas”, este circuito movimenta uma enorme
massa de capital-dinheiro sem o controle de qualquer institui¢do oficial >

Neste clima de incerteza e baixa confiabilidade nas novas
paridades, a continuag@o do déficit do balango de pagamento americano
reacenderia a especulagéo financeira, agravando as turbuléncias sobre as
novas paridades e, conseqiientemente, as pressdes para uma nova
desvalorizacdo do délar. Simultaneamente, a aceleracdo do ciclo
expansivo, ao criar estrangulamentos setoriais e escassez de certas
matérias-primas, atrafa o circuito financeiro para uma intensa onda de
commodity speculation.

Essa generalizada onda de especulagdo, continuamente
realimentada pelo déficit americano, levaria inevitavelmente & nova
desvalorizagdo do délar e a um conseqtiente realinhamento das paridades,
introduzindo-se taxas “flutuantes”.’ Nestas condicdes, as pressoes
inflaciondrias, ja presentes na fase de expansido do ciclo, encontrariam
naquele circuito especulativo um mecanismo de propagagao e
amplificac@o. Isto porque os rdpidos aumentos nos precos das matérias-
primas e dos alimentos (Grafico 2) determinaram redobradas pressoes de
custo sobre os sistemas industriais, agravadas pela maior freqiiéncia de
conflitos sindicais, proprios dos periodos de auge.

2 Em 1972 o volume do “Euromoedas” representava cerca de 50% da base monetdria M1)
norte-americana e pouco mais de 53% equivalente, para o conjunto da Europa Ocidental.

3 As novas paridades de 1973, implicando uma desvalorizagio geral do délar e a apreciagio
de outras moedas mais fortes, representou uma queda acumulada de aproximadamente 30% no valor
da moeda americana em relagio ds paridades pré-1971. Embora tecnicamente “flutuantes”, nio
obedecem ao livre jogo de mercado, pois estio reguladas pela intervengio dos Bancos Centrais,
operada no sentido de evitar grandes variagGes especulativas. Na prdtica sio flutuagdes limitadas,
conhecidas como “flutuagdes sujas”.
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o E inequivoco que as raizes da crise ji estavam plantadas na

( tendéncia ao sobreinvestimento generalizado. O indicador mais seguro
“deste fendémeno foi, sem divida, a queda acentuada e rdpida da taxa de
inversio, em todos os paises que lideravam a expansdo, ja em fins de
1973 (vide Grafico 4). Essa contragio rdpida da taxa de investimento foi
certamente resultado da queda da taxa de acumulagdo produtiva, em
fungdo da criagio de capacidade ociosa ndo-planejada no periodo de
auge. Nestas condigdes, a quadruplicacdo dos pregos do petroleo em
outubro de 1973 funcionou simplesmente como um detonador da cfise e
N0 oMo Sta causa, contrarlando as conclusoes de multos observadores.*

e . —

—

Ap6s essa descrigdo sumdria da crise recente, podemos analisar
sua forma de manifestac@o. E inegavel que a elevacdo subita dos pregos
do petréleo contribuiu, por um lado, para acelerar o mergulho das taxas

4 Na realidade os precos do petréleo vinham se deteriorando desde o fim dos anos 50, e seu
reajuste veio cumprir o papel de recuperar a rentabilidade do oligopdlio petrolifero, tornando
lucrativa a prospecgdo de novas dreas, sobretudo nas plataformas continentais. Do ponto de vista do
cartel de produtores a elevagiio dos pregos tornou possivel a recuperagiio das margens de luero que
permaneceram relativamente comprimidas durante o pés-guerra, excetuando um periodo de pregos
altos durante a guerra da Coréia.

A estrutura da inddstria de petréleo modificou-se bastante no pés-guerra, Entre 1953 ¢ 1972
mais de 300 novas empresas privadas de médio porte e cerca de 50 empresas estatais (algumas de
tamanho nio-desprezivel) entraram no mercado internacional de petréleo e refino. Em 1953, a Unido
Soviética retomna ao cendrio internacional como grande exportadora de petréleo, contribuindo para
tornar @ mercado ainda mais competitivo. Em resumo, em 1973 havia pelo menos 50 novas grandes
empresas integradas que ndo existiam antes de 1953. Vidrias inovagdes técnicas e descobertas de
reservas permitiram a proliferagiio dessas novas empresas, capazes de absorver economias de escala e
de operar eficientemente no contexto de um mercado em expansio. A queda do nivel de concentragio
causada pela entrada de novas empresas e a intensificagiio das rivalidades oligopolistas no mercado
internacional de petréleo e derivados explica por que os pregos relativos do petréleo comegaram a
cair nos anos 60,

Neil Jacoby, no seu livro Multinational Oil (1974), estima que a queda relativa nos pregos
reais situou-se em torno de 30% entre o ano de pico (1975) e 1962. Durante todo o periodo dos anos
60 os pregos mantiveram-se quase que colados naquele patamar, deteriorando crescentemente os
termos de troca contra os produtores de 6leo bruto. Este tipo de desenvolvimento acarretou,
naturalmente, uma compressao relativa de margens de lucro em toda a indistria, atingindo mais
drasticamente a produgio de 6leo bruto. A forte acelerago inflaciondria do boom recente pressionaria
0s produtores a wm maior grau de cartelizagiio necessdrio para que pudessem implementar, desde
1971, reajustes mais rdpidos em seus precos de entrega do 6leo bruto. A especulagiio generalizada
sobre as matérias-primas em 1973, acoplada a0 momentum politico favordvel com a eclosfio da guerra
drabe-israclense, levaria finalmente 4 quadruplicagio de pregos e a catalisagfio da crise jd iminente
em todas as economias avangadas.
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de acumulagiio e, de outro, para acentuar as pressdes inflaciondrias em
curso. O que nos interessa, porém, € explicar como as estruturas
industriais oligopolizadas reagiram a estas pressoes.

Como ¢ sabido, o primeiro movimento de uma estrutura
oligopolizada frente a crise se dd no sentido de proteger suas margens de
rentabilidade. A consecugiio deste objetivo em condigdes de demanda
declinante implica, obrigatoriamente, fortes redugdes de quantidades
produzidas, acompanhadas por reducGes proporcionais no volume fisico
de insumos correntes — sem que seus respectivos custos monetarios sejam
rebaixados. Por outro lado, o aumento de capacidade ociosa eleva os
custos fixos unitdrios. Se as empresas desejam defender sua rentabilidade,
diante da conjugagdo do aumento dos precos dos insumos correntes e dos
custos fixos unitdrios, torna-se inevitdvel o alargamento das margens de
lucro. Este alargamento eldstico faz-se necessdrio — na conjuntura de
recessdo inflaciondria — em fungcdo do aumento dos custos fixos na
estrutura real de custos e em virtude do crescimento dos custos diretos
nominais. Este fendmeno tende a ser mais importante quanto maior a
incidéncia de custos fixos (inclusive overhead) derivada de capacidade
ociosa nao desejada. Mecanismos semelhantes podem ser observados no
comportamento do grande capital comercial (sobretudo alimentos e
matérias-primas). Na etapa de aceleragdio do crescimento acumulam
estoques, jogando na elevacdo continuada dos precos (inclusive através
de contratos a termo). Quando sobrevém a crise, surpreendidos pela
ampliacdo indesejada dos seus estoques, véem-se obrigados a evitar sua
desvalorizagdo e a arcar com custos adicionais de retengio. Quedas
stibitas nos precos provocam reagdes defensivas para evitar quebras
violentas. Isto pode ser feito quer através de acordos (cartéis) quer
mediante a redugio da oferta pelos grandes atacadistas, visando a manter
seus pregos relativos frente a aceleracdo da inflagdo. O Grifico 2 ilustra
como o inicio da crise provoca uma queda momentinea nos pregos dos
alimentos e matérias-primas, seguida de uma forte elevacio a partir do
segundo semestre de 1975.

Ora, se levarmos em conta que no periodo imediatamente anterior
a crise atual ocorreu aumento generalizado das margens de capacidade
ndo utilizada e uma rapida acumulac¢do de estoques, pode-se entender com
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facilidade por que nela as taxas de desemprego e inflagdo se
aprofundaram inusitadamente, revelando que sdo fenomenos inter-
relacionados nas crises do capitalismo moderno.

Do ponto de vista da circulagdo do capital, esta forma de reagdo a
crise se desdobra num ingurgitamento dos fluxos de capital que ndo
encontram aplicagio imediata na esfera produtiva. Amplia-se o circuito
financeiro, como forma alternativa de valorizagdo das massas de capital:
reforcam-se os impulsos a especulagdo e simultaneamente se acelera o
processo de centralizagdo de capitais. Os conglomerados que conseguem
sustentar suas taxas de rentabilidade corrente utilizam-se de forma mais
intensa de aplicagdes financeiras, lancando-se também a incorporagao das
empresas menos resistentes as situagdes de crise.

Em outras palavras, as empresas-lideres nas estruturas
oligopolistas logram ampliar suas margens liquidas de lucro, forcando
porém as empresas marginais (inclusive grandes empresas de custos
médios totais mais elevados) a aumentarem seus coeficientes de
endividamento. Desta forma, a2 medida que a recessio se aprofunda,
aumenta a carga média de juros, que incide diferencialmente na estrutura
oligopolista, em desfavor das empresas mais débeis. Devemos lembrar
que este processo pode se tornar cumulativo, em fun¢do da forma de
articulacdo dos oligopélios com o sistema financeiro, dado o elevado
nivel de endividamento preexistente. Este foi, seguramente, um

mecanismo adicional de propagacéo das pressoes inflacionarias.

Vejamos agora como esta forma de reagio repercutiu no cendrio
internacional. E curioso observar que a recessdo inflaciondria continha
mecanismos defensivos que permitiram &s economias industriais
avangadas absorver rapidamente o impacto da elevagdo dos pregos do
petréleo, revertendo a situacdo desfavordvel, tanto no que se refere aos
termos de troca quanto no que diz respeito ao desequilibrio de suas contas
externas. Desde logo, a aceleragiio inflaciondria foi revertendo o hiato dos
pregos relativos em favor dos produtos industrializados. Ji em 1975 as
economias avangadas apresentaram um substancial superdvit global em

I R e e e e e e
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seus balancos de pagamentos (vide Tabelas 3 e 4). Isto decorreu néo s6 de
reducdes nas importagdes, como também da expansdo das exportagoes
(com termos de troca favordveis) de material bélico, equipamentos
(sobretudo petroquimica) e cereais para os exportadores de petréleo.

Além disso, o excedente de petrodélares nao absorvido via
comércio foi drenado, sem maior dificuldade, para os mercados
financeiros e de capitais, especialmente para o dos Estados Unidos e,
complementarmente, para o “Euromoedas”.

As repercussoes da crise, bem como seus efeitos sobre as
condigdes de recuperagdo das diversas economias nacionais, certamente
nio foram simétricas, Os Estados Unidos foram, desde logo,
beneficiados. Nio eram tdo dependentes da importagdo de petréleo
quanto as economias européias e sobretudo o Japdo. Além disso, a
reabsor¢do dos petroddlares foi largamente canalizada através dos seus
bancos e em parte pelo préprio Tesouro americano, resultando na
estabilizacio momentinea do délar. A Alemanha também foi favorecida
pela reciclagem e pela exportagio de equipamentos. Entre os
desfavorecidos estavam certamente, na Europa, a Franca, a Inglaterra’ e a
Italia. Sobre os dois tdltimos recaiu 6nus ainda maior, porquanto seus
sistemas industriais ndo dispunham de competitividade suficiente para
fazer frente as novas demandas do mercado internacional. O Japido teve
sua situagio agravada seriamente em fungdo da extrema debilidade
estrutural de sua economia, no que tange a importacao de matérias-primas
fundamentais, e em virtude da vulnerabilidade de sua estratégia comercial
e financeira apoiada no dinamismo das mcpcnrtagéf:s.6

O Japio era a tnica economia central cuja taxa de acumulacao
produtiva era relativamente independente, em sua dindmica, da
internacionalizagdo de seu subsistema oligopolista. Todavia, este intenso
ritmo de acumulagdo (cerca de 30% a.a.) dependia de um circuito
financeiro externo as empresas produtivas, mas interno ao conglomerado
que, em iltima instdncia, estava apoiado no desempenho comercial e
financeiro das grandes frading companies e dos grandes bancos. As

5 Veja-se Singh (1977).
6 Veja-se Kawata (1976).
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tradings foram seriamente afetadas pela contragio do comércio
internacional. Os bancos tiveram suas posi¢coes afetadas pela forte evasio

de reservas.

As economias periféricas ndo-exportadoras de petréleo foram
duplamente afetadas. Além dos novos precos do petrleo, viram-se
obrigadas a pagar pregos crescentemente elevados pelas suas importagdes
de bens de produgao, provenientes das economias industrializadas. Além
disso, suas exportagdes foram penalizadas pela conjuntura recessiva,
tanto no que se refere aos termos de troca, em franca deterioracdo, quanto
no que diz respeito ao volume exportado. Como resultado, essas
economias, que ja haviam incorrido em significativo incremento de suas
dividas externas, desde o final dos anos 60, véem-se obrigadas a arcar
com pesados déficits em suas contas correntes com o exterior. Na maior
parte desses paises o endividamento passa a assumir carater cumulativo,
permitido pela capacidade do sistema financeiro internacional,
especialmente do “Buromoedas”, em prover crédito suficiente para
efetuar a compensacdo dos desequilibrios correntes, o que nao foi feito,
todavia, sem que se elevasse consideravelmente o grau de risco das novas
aplicagdes. Esta conjuntura terminaria por forcar, na grande maioria dos
paises, a adogdo de politicas contracionistas que vieram aprofundar a
recessao e comprometer os planos de desenvolvimento na periferia.

Enquanto isso, os exportadores de petréleo experimentavam uma
fase de expansio, baseada em projetos de formagio de bases industriais,
visando em geral a integrar, através de blocos petroquimicos, o ciclo de
processamento do petréleo e derivados. Em alguns casos, procurou-se
avancar na dire¢do da inddstria pesada, notadamente da siderurgia. A
maioria, porém, ndo possuia capacidade imediata de utilizar
produtivamente o saldo em divisas, desviando-o para a compra de
equipamento militar e para aplicagdes financeiras. Em todo caso, é
bastante dificil generalizar a andlise do impacto da crise para o conjunto
das economias periféricas. H4 que se tomar em conta, para avalid-lo, o
grau de desenvolvimento, de cada economia, particularmente no que se
refere a diferenciagdo, articulagio interna e peso relativo de suas
respectivas estruturas industriais. Este ponto serd desenvolvido na parte
final do trabalho.
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A recuperagdo do crescimento, apés 1976, tem-se mostrado
modesta e instdvel. A taxa agregada de crescimento das economias da
OECD atingiu nivel inferior a 4% ao ano. As politicas economicas de
corte predominantemente keynesiano tém-se revelado pouco eficientes
para administrar a conjuntura atual. Como explicar esta perda de
efetividade?

Desde logo, a abertura de um novo ciclo expansivo exigiria que
os investimentos fossem retomados de forma auto-sustentada, o que
significaria desvendar novas fronteiras de expansdo. Ora, este ndo parece
ser o caso em nenhuma das economias industrializadas. Capacidade
ociosa ndo desejada permanece na grande maioria dos setores industriais,
fazendo com que os estimulos de demanda atinjam pontos esparsos da
matriz industrial, sem capacidade de articular uma nova “onda” de
inversdes. Este € o substrato da situac¢@o de stop and go. Na auséncia de
p6los inovadores capazes de liderar uma “onda” de renovagio
tecnolégica, a perspectiva mais provavel é a de um intervalo de
“miniciclos” até que seja digerida a capacidade produtiva excedente,

criada ao longo da expansdo do pés-guerra.

Nestas condigdes, os Estados Unidos, tangidos pelo otimismo da
nova administragdo democrata, anteciparam-se na adocao de uma politica
expansionista mais decidida, enquanto seus principais parceiros
assumiram posturas cautelosas. Obviamente, mantidas as mesmas
condigdes estruturais, serdo rapidamente repostos os mesmos problemas
do periodo 1971/73 com alargamento do déficit americano e conseqiiente
renovacio de ondas de instabilidade contra o délar. E bastante improvével
que os Estados Unidos mantenham isoladamente esta atitude
expansionista, absorvendo as exportagdes de seus principais sécios e
submetendo, dessa forma, amplos setores de sua indistria doméstica a
uma concorréncia que ndo tém condigdes para enfrentar e, ademais,
expondo a posi¢dao do délar como moeda-reserva. Esta situagio tende a
provocar reagdes protecionistas internas, o que, ao invés de resolver,
certamente tornard mais dificil a recuperagao.
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A especificidade da situagio atual reside na convergéncia de
problemas de realizagdo dinimica ao fim de um ciclo de expansio e do
debilitamento do padrio de acumulagdo dominante desde o inicio do
século. Este tiltimo aspecto requer uma explicagio cuidadosa.

No final do século XIX, como é sabido, o capitalismo americano
j4 havia construido uma larga base industrial pesada, concomitantemente
a um processo répido de concentragfio da produgdo e centralizagio do
capital. No século XX, esta estrutura desdobra suas possibilidades de
expansdo, através do surgimento e desenvolvimento da industria
automobilistica e de outros bens durdveis que irradiaram poderosos
estimulos sobre a indistria pesada, notadamente siderurgia, metais nao-
ferrosos, refino de petréleo, vidro, borracha, materiais elétricos, etc. A
expansdo desta nova inddstria suscitou, ademais, um intenso programa de
obras publicas. No final dos anos 20 ji se havia configurado uma
estrutura industrial monopolizada, com a consolidagdo de formagdes
oligopolistas, e caracterizada pela predomindncia dos bens durdveis.

Neste contexto, considerando que a economia ji havia alcangado
um elevado e generalizado grau de concentragdo industrial, a
concorréncia intercapitalista? adquire maior intensidade, obrigando as
empresas a formarem reservas de capacidade produtiva de forma
crescente e planejada. Esta tendéncia representava um aumento
“improdutivo” da relagdo capital/produto (do ponto de vista de cada
capital individual), embora atuasse como uma alavanca de sustentagio do
ritmo de acumulagio, para o conjunto do setor capitalista.

Todavia, a partir de certo ponto torna-se cada vez mais dificil
sustentar este ritmo acelerado. A capacidade de acumulagdo das empresas
(retencdo de lucro + fontes externas de capital) tende a sobrepassar os
limites impostos pela expansio da demanda, provocando a geragdo
continuada de excedentes de capital. Como se poderia explicar este

7 A mudanga no cardter da concorréncia intercapitalista (perda da capacidade de auto-
regulagdo) corresponde a uma profunda alteragfio na natureza da participagiio do Estado na economia.
O processo de regulagiio da economia capitalista vai se dar no interior do Estado, que passa a integrar
0 proprio movimento de expansio da estrutura monopolizada. Este aspecto fundamental estd
subjacente a andlise desenvolvida neste trabalho. Mereceria, certamente, tratamento mais explicito.
José Eduardo de Carvalho Pereira nos chamou a atengfio para esta insuficiéncia, o que reconhecemos
de pronto.
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fenémeno? Naturalmente, as empresas ndo utilizardo estes excedentes
para construir capacidade de reserva acima dos limites planejados,
porquanto isto deprimiria suas taxas de lucro. De outro lado, como
dispdem de meios para sustentar suas taxas de rentabilidade (através das
politicas de pricing), permanece a tendéncia 4 geracdo de excedentes de
capital.

A medida que este processo se generaliza para todos os setores do
sistema industrial, nos anos 20, o fenémeno da centralizagdo de capitais
adquire nova forma e redobrado impulso. A expansido do mercado de
capitais abre canais para aplicagdo financeira dos excedentes, atuando
como mecanismo compensatério para o aumento “improdutivo” da
relagdo capital/produto, na medida em que propicia a absor¢do de ganhos
de capital pelas empresas em processo de centralizagdo. Neste processo
consolida-se a monopolizagdo do capital em blocos multissetoriais.

Ademais, o crescimento desta estrutura monopolista era
coadjuvado pelo aumento do coeficiente global de endividamento da
empresa, permitido pelo sistema financeiro e pelo incremento do déficit
fiscal a longo prazo (excluidas suas flutuacdes ciclicas) que funcionava
como subsidio efetivo ao setor capitalista. A sustentacdo da taxa de
acumulacdo de longo prazo num patamar elevado (embora inferior ao
verificado no tltimo quartel do século XIX) desembocaria numa severa
crise de superacumulagiio entre 1929 e 1937, evidenciando a presenga de
elementos estruturais do esgotamento dos mecanismos de expansio neste
padrio. §

Qual seria a natureza destes elementos estruturais numa economia
altamente concentrada, em que a centralizag@o avangara celeremente com
a geragdo continuada de excedentes de capital?

Desde logo, hd que destacar a auséncia de ondas de renovagio
tecnolégica capazes de absorver estes excedentes, criando novas
fronteiras de expansdo. Além disso, o préprio aperfeicoamento
tecnolégico da estrutura técnica existente estava limitado pela intensidade
aparente do capital fixo." Acoplado a isso, o aumento tendencial da

8 Apesar da depreciagiio contdbil e mesmo do rebaixamento do custo de reposigio do capital
existente, a manutengdo do valor de uso da maquinaria, independentemente de quio “velha” seja a
estrutura de idade do capital, inibe a esterilizagio fisica simultaneamente d desvalorizagio
econdmica.



b vk s R AR [l ) e SRR R s T s SRR e (SR e S e e U e i et P e S e i e RN e e i e 7 e i

292 Luciano Coutinho e Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo

composi¢do organica do capital, e:s,pecia[mente através do progressi'vo
agravamento da ociosidade planejada, desenha um .qliadro_ _de crise
estrutural. Em sua dimensdo tecnoldgica, ela assume feicoes n1t1damen~te
schumpeterianas; ao nivel dos mecanismos ?lng?pollstas de acumulagdo
assume, por sua Vez, configuragdo steindliana. Esses ‘clementos
estruturais de crise estdo, ainda hoje, presentes no desenvolvimento do
capitalismo. Veremos em seguida como a Grande Depressdo, a Segunda
Guerra Mundial e a expansio do pés-guerra transformaram suas formas

de manifestagao.

As politicas de recuperagdo consubstanciadas no New Deal
atacaram os fendmenos mais aparentes desta crise. Favoreceu-se o grande
capital, através de uma incisiva reestruturagiio no sistema financeiro,
incentivando-se um movimento de reconcentragio sem, no entanto, afetar
as bases da estrutura produtiva. Neste contexto, a superveniéncia da
Segunda Guerra Mundial veio ampliar as fronteiras de crescimento,
através de um direcionamento momentineo dessa mesma estrutura (bens
durdveis e inddstria pesada) para atender as extraordindrias necessidades

de suprimento de material bélico.

A economia de guerra, além de reforgar a estrutura preexistente,
abriu caminho para o surgimento de duas novas frentes de expansdo. A
primeira delas, representada pelo desenvolvimento de alguns novos
setores, notadamente o ramo eletroeletronico, derivou de inovagoes
técnicas resultantes de pesquisa militar. Esta fronteira assegurou, no pos-
guerra, o crescimento acelerado de alguns sub-ramos industriais, sob a
lideranga de grandes empresas oligopolistas que jd eram predominantes
nestes mesmos setores.

A outra frente de expansdo adveio da contengdo relativa do
consumo de durdveis durante a guerra, 0 que permitiu um crescimento
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sustentado da sua demanda até o final da década de 50.” Esta frente de
expansdo dinamizou intensamente a “velha” estrutura, irradiando fortes
estimulos sobre toda a base de bens de produgdo. Apesar de sua grande
capacidade de empuxo, esta fonte de crescimento apenas revivia o estilo
anterior, permitindo uma rdpida expansdo, sem recurso a inovagoes
tecnolégicas de grande impacto.

Acoplada a estas duas frentes, a manutengdo de um elevado nivel
de despesas militares assegurava a sustentagdo de largos ciclos
expansivos, interrompidos por breves oscilagdes recessivas.

Finalmente, em paralelo a estes componentes propulsores, uma
nova fronteira aparece em cena: a grande empresa americana inicia um
crescente e concentrado movimento de internacionaliza¢do, desde o fim
dos anos 40 e sobretudo a partir dos anos 50. Esta fronteira externa de
acumulagdo desempenhou um papel similar ao da inovago tecnolégica
concentrada. Num curto periodo de tempo os grandes oligopdlios
americanos criaram subsistemas afiliados (empresas subsididrias e filiais
no estrangeiro) que podiam crescer a taxas muito elevadas e com grande
rentabilidade, ocupando novas édreas de mercado nas economias
avancadas e nas periféricas.

O dinamismo apresentado pelo grande capital monopolista norte-
americano em todo o pés-guerra significou, assim, um desbordamento de
sua estrutura industrial e de seus padrées de consumo através de uma
nova forma de articulagdo da economia mundial. Essa articulagio se
processou em virios planos. Pelo seu peso e caracteristicas, a economia
americana assegurava uma dinamiza¢iio generalizada de todo o conjunto
das economias avancgadas, abrindo brechas, em seu mercado interno,
notadamente para a penetragio de produtos alemies e japoneses, cujos
setores exportadores eram fundamentais para a manutencdo de seus
respectivos ritmos de crescimento.

9 Dois fatores explicam a sustentagiio acelerada da demanda de durdveis, De um lado o
crescimento da renda real ampliando a base consumidora e permitindo uma amplificagio de linhas,
com intensificagiio do consumo familiar De outro lado, a recomposi¢io do estoque de durdveis,
deteriorado durante a guerra, permitiu um deslocamento do horizonte de crescimento previsivel para a
industria.
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Em sentido inverso, abria espagos para a penetracdo de suas
empresas na Europa, tirando proveito inclusive do desenvolvimento do
Mercado Comum. A sincronizagdo desses dois movimentos possibilitou o
fortalecimento tecnolégico e financeiro das grandes empresas européias e
japonesas, que reagiram a penetragido dos oligopdlios norte-americanos,
intensificando esforcos de renovagdo tecnolégica, exatamente em setores
onde a inddstria americana ja havia gerado novos inventos e processos,
mas ndo podia utilizd-los sem depreciar massas de capital fixo recém-

instaladas.

Outro aspecto desse processo de reagdo a penetragdo americana
consubstanciou-se num movimento de centralizagdo de grandes capitais
europeus, visando consolidar suas posi¢des dentro do Mercado Comum.
Este movimento serviu como alavanca para a internacionaliza¢do do
grande capital europeu que passa a reptar a ofensiva americana em todos
os mercados periféricos, inclusive no latino-americano. Isto explica como
se reproduzem nas economias européias, principalmente na Alemanha, e
na economia japonesa, estruturas oligopolistas e perfis setoriais similares
aos americanos, sendo porém desenvolvidos em bases tecnoldgicas e
financeiras mais avangadas.

Por outro lado, o rdpido crescimento da economia européia e de
alguns polos periféricos propiciava a sustentagdo da metdstase do
subsistema afiliado americano. Como se vé, do ponto de vista da
economia nacional americana, a fratura entre sua posi¢cdo hegemdnica e a
forma internacionalizada de crescimento proposta por suas grandes
empresas tendeu a agravar-se cumulativamente. Este processo constituia o
pano de fundo do desenvolvimento da economia mundial nos anos 60,
tornando-se inequivocamente visivel no fim da década e nos anos do
boom recente.

Esta longa explanagdo foi necessdria para elucidar o cariter
contraditério da prépria hegemonia americana no sistema capitalista
mundial. Em virtude do “envelhecimento” da estrutura industrial
americana (salvo em seu niicleo de bens de capital fixo e inddstria bélica)
e do correlato enfraquecimento cumulativo da posi¢do comercial e
financeira dos Estados Unidos, torna-se patente hoje a dificuldade que o
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Estado americano encontra para conduzir unilateralmente a reordenagio
da economia mundial.

As interpretagdes conservadoras querem fazer crer que o
desequilibrio do balango de pagamentos norte-americano e a conseqiiente
fragilidade do délar exigiriam apenas um grau mais avancado de
sincronizacdo de politicas econémicas, para que se pudesse administrar a
conjuntura internacional sem maiores perturbagdes. Isto néo seria, porém,
suficiente. Esta sincronizac@o de politicas, além de dificil, esbarraria no
fato de que os sistemas industriais das outras economias capitalistas
avancadas também tendem a apresentar os mesmos sintomas de
esgotamento de fronteiras de expansido, embora ndo apresentem o
correspondente “envelhecimento” das suas estruturas industriais. As
economias mais desenvolvidas, como o Japao e a Alemanha, apés terem
completado e esgotado o dinamismo de seus novos setores, desdobrado ao
limite suas respectivas bases de bens de produgdo, ndo apresentam as
mesmas potencialidades de expansdo que as caracterizam, por exemplo,
nos anos 50. Desta forma, a ado¢do de uma politica expansionista pelos
Estados Unidos ndo consegue dinamizar automaticamente o resto do
sistema, além de simplesmente repor os desequilibrios ja mencionados no
sistema monetario internacional.

Transparece claramente que os problemas atuais escapam ao
controle das politicas fiscais-monetarias convencionais, porquanto nao se
trata apenas de uma crise conjuntural stricto sensu.

Estdo conjugados nesta crise os esgotamentos de duas dimensoes
de um ciclo largo de cardter schumpeteriano. Uma diz respeito a perda de
dinamismo e a saturagdo relativa derivadas da exaustio da onda de
difusdo tecnoldgica nos setores que lideraram a expansido em todas as
economias capitalistas avancadas. A outra refere-se a forma de
internacionalizacdo deste padrio de crescimento, através da grande
empresa internacional e das grandes transformagdes que esta imprimiu a
economia mundial no pés-guerra. O rdpido e concentrado processo de
internacionalizagdo do capital industrial no pés-guerra funcionou como

um mecanismo de extensdo e aprofundamento de fronteiras de
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acumulag@io produtiva, em escala global, dilatando o potencial de
crescimento daquele padrdo e adiando seu deadline temporal.

Como fendmeno colateral importante, devemos assinalar a
gestagdio progressiva, durante este ciclo de internacionaliza¢do, de um
circuito financeiro internacional alimentado por excedentes de capital ndo
imediatamente utilizdveis na esfera produtiva. Este fendmeno vai se
tormando cada vez mais importante a medida que o ciclo de
internacionalizag@o das empresas comega a atingir seu ponto de saturacéo
em vdrios setores. O surgimento desse circuito financeiro, de cardter
inequi{rocamente transnacional, pode ser detectado pela intensa
internacionalizagio do grande capital bancdrio, notadamente do norte-

- 10
americano.

ﬁmyﬁaoﬁnwﬁm:/@nw Elade o desenvolvimentlo das forgas
frodalivas

Este processo de alargamento das fronteiras de expansdo do
capitalismo, em sua fase avangada e oligopolista, transformou de forma
significativa  algumas  economias periféricas,  incorporando-as
definitivamente a franja do mundo industrializado.

“Nos paises onde o processo de acumulagio ja avangara, desde a Grande
Depressio e o perfodo da Segunda Guerra Mundial, foi possivel a penetrago

macica dos oligopélios internacionais, diferenciando significativamente a estrutura
produtiva e os padrdes de consumo, com ‘transplante” de suas estruturas

oligopolistas” (Coutinho, 1977).

A transposi¢io destes setores (principalmente o de bens
durédveis), gestados em economias capitalistas avangadas e, portanto,
pressupondo a existéncia de uma base produtiva adequada, provocou 0

10 Para se ter uma idéia da rapidez do processo de internacionalizagfio dos bancos
americanos, observe-se que em 1965 havia apenas 13 grandes bancos, operando 188 filiais na
Europa. Em 1968, este niimero cresce para 27 bancos com 340 filiais e, em 1972, atinge-se o elevado
niimere de 106 bancos, com 580 filiais ndo reguladas pelos Bancos Centrais nacionais. O volume de
giro do “Euromoedas” cresceu, por sua vez, de 57 bilhdes de délares em 1969 para quase 230 bilhGes
em 1975,
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aparecimento de desequilibrios na matriz industrial, especialmente no
setor de bens de produgiio e na infra-estrutura basica.

Em alguns paises, a penetracio do oligopdlio estrangeiro foi
acompanhada por um esfor¢o de constitui¢do da base industrial pesada,
sobretudo através da acdo do Estado. E crucial para nossa anélise definir
explicitamente a relagdo entre estes dois movimentos. Desde logo, ndo se
pode estabelecer uma relagdo univoca de causalidade entre a penetragido
das grandes empresas estrangeiras nos setores jd mencionados e a
formacdo da base de bens de produgdo. A constitui¢do do que se pode
rigorosamente definir como um departamento de bens de produgao requer
a criacdo simultinea e articulada dos seus principais setores, tais como a
siderurgia, a metal-mecénica pesada, o de material elétrico pesado e a
grande inddstria quimica. Isto exige, ademais, um amplo suporte infra-
estrutural, na forma de capital social basico.

Nio € preciso dizer que a criagdo articulada desses blocos supde
um grau avangado de concentragdo e centralizacdio do capital —
manifestamente inexistente em qualquer economia periférica, por mais
adiantado que seja seu processo de industrializagdo. Af reside o problema
crucial para que avancem as industrializa¢Oes tardias. Fica patente que a
forma de intervengdo do Estado é decisiva. O que se requer € que o
Estado funcione como aglutinador de um processo de monopolizagdo de
capital no dmbito de sua economia nacional para viabilizar, diretamente
(através de empresas publicas) ou indiretamente, a constituicio do
departamento de bens de producdo. O grau em que o Estado consiga
avangar nesse sentido determina o nivel de integracio e as possibilidades
de expansio, que podem ser alcangados pelo capital internacional.
Simultaneamente, o modo especifico de articulagdo entre os setores
internacionalizados e o Estado demarca as dreas de expansdo para o
capital nacional privado, configurando uma estrutura monopolista
singular.

Como se vé&, ndo se trata aqui de uma simples relagio de
exterioridade entre o Estado e o processo de industrializagdo. A prépria
formagdo e articulagiio desta estrutura monopolista deve passar por dentro
do Estado, ao mesmo tempo que o Estado deve estar mergulhado,
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inclusive através de suas empresas, no préprio movimento desta estrutura
monopdlica. Assim, o processo de industrializagdo periférico s6 poderia
completar-se através da organizagio de uma forma avancada de
“capitalismo monopolista de Estado”.

Em suma, a industrializagdo ndo se completa sem que esteja
construido o departamento de bens de produgdo, que dé lugar a
reproducio de uma base técnica suficientemente desenvolvida e capaz de
permitir que a acumulagdo de capital caminhe sobre seus fundamentos

materiais proprios.

' Na prética, nas economias periféricas industrializadas a
articulagdo entre os subsetores no interior do departamento de bens de
produgdo apresenta peculiaridades, tanto no que diz respeito ao seu grau
de desenvolvimento, quanto no que se refere as formas de monopolizacao
do capital. Explicando melhor: o desenvolvimento das relacoes
intradepartamentais € marcado, nessas economias, pela reprodug@o de um
hiato tecnolégico que impede a articulagdo orgénica do subsetor de bens
de capital fixo com os demais subsetores de bens de produgdo. Seu
desenvolvimento na periferia estd estreitamente vinculado as formas
avancadas de divisdo técnica do trabalho, dentro do sistema de grandes
empresas internacionais. O fato de os setores de bens de capital das
economias dominantes veicularem, de forma monopolizada, a introdugéo
do progresso técnico a escala mundial impde a concentragao das plantas
onde esteja mais avancada a “socializagdo” capitalista do trabalho. Isto &,
onde a atividade cientifica tenha passado ja a fazer parte da divisdo
capitalista do trabalho em ambas as suas dimensdes, técnica e social. Em
outras palavras, a concentragdo da provisdo de bens de capital fixo para o
sistema de grandes empresas internacionais — incluindo, seus subsistemas
afiliados — tende a reproduzir a hierarquizagiio da divisao internacional do
trabalho. Isto ndo impde uma restrigdo absoluta ao desenvolvimento do
capitalismo na periferia, mas lhe determina uma forma particular, em que
o departamento de bens de produgdo nido pode adquirir autonomia, no
sentido de ser capaz de uma continua renovagdo de seu horizonte
tecnolégico.
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Este fendmeno, por sua vez, confere feigcdo particular ao processo
de monopolizagdo, profundamente marcado pela auséncia de uma
autodeterminagdo técnica do capital nacional, no sentido explicitado
acima. A abertura de novas fronteiras de acumulagio passa, desta forma,
sempre pela mediacdo do Estado e pela expansdo do subsistema afiliado,
0 que impoOe um cardter instdvel e limitado ao processo de monopolizagido
do capital privado nacional.

Dentro desta estrutura, et pour cause, o Estado constitui formas
superiores de organizacdo capitalista, consubstanciadas num sistema
financeiro publico e em grandes empresas estatais, cumprindo o papel
desempenhado pelo capital financeiro nas industrializagdes avancadas.''
Este fato de o Estado condensar as formas mais abstratas do capital é que
confere ao capitalismo monopolista retardatdrio uma condi¢do ainda mais
“desenvolvida”, no sentido de que tende a apresentar, neste aspecto, um
grau mais avangado de “socializagdo” da produgio capitalista. E nestes
termos que pode ser entendido o conceito de *capital estatal”.

Cabe agora indagar por que o Estado, tendo avancado tanto na
constituicdo de formas superiores do capital, ndo €, também, capaz de
romper as limitacGes & autonomia tecnoldgica, acima mencionadas. Nio
se trata, apenas, de resolver os enormes problemas relativos a montagem
de uma base produtiva integrada de bens de capital fixo, o que implicaria,
desde logo, um tremendo esforco de superacdo do hiato tecnolégico. Mais
que isso, seria necessario promover a instalacfio e integracio técnica desta
base, ndo s6 no interior do departamento de bens de producao, como
também em relagdo ao restante do sistema industrial. Essa tarefa
requereria do Estado um grau de autonomia inteiramente inconcebivel no
capitalismo. Por exemplo, seria necessario impor as empresas
internacionais a obrigatoriedade de adquirir internamente todo (ou quase
todo) seu fluxo de compras de mdquinas e equipamentos; seria
necessdrio, ademais, um elevadissimo nivel de planificagdo das decisoes
de inversdo e de montagem do nicleo do setor de bens de capital fixo e de
suas relagGes interindustriais. Tudo isso pressuporia um grau de

11 Veja-se neste sentido Oliveira (1977).
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ey

“socializagdo” do trabalho que transcende os limites do capitalismo. Pedir

isso seria propor ao Estado capitalista que se transforme em seu contrario.

foafiel

A rdpida internacionaliza¢io do grande capital monopolista d.as
economias avancadas nos 30 anos posteriores a Segunda Guerra Mundial
propiciou, sem sombra de divida, o avango dos processo?, de
industrializacio na periferia. Como ficou esclarecido na se¢ao anterior, O
grau de avango destes processos depende da capacidade do Estado em
desenvolver a base produtiva pesada, através da construgdo de formas de
monopolizagio do capital. Ficou também explicitado que a atuagdo do
Estado ¢é importante para completar uma base integrada e
tecnologicamente auténoma de bens de capital, frente a divisdo do
trabalho imposta pelos grandes oligopdlios internacionais. Em outras
palavras, ndo se pode pensar que as industrializacdes periféricas déem

origem a Estados capitalistas independentes.

Em contraposigio ao aspecto acima, o fato de que formas
superiores de organizagdo capitalista se encarnem no Estado, [?ara
viabilizar a industrializagdo, lhe confere uma aparéncia de autonomia e
forca. Niio é possivel evitar aqui a afirmagdo de que a forga do Estado, na
periferia, decorre de sua fraqueza. Sua enorme capacidade de concentrar e
constituir capital, fazendo avangar o processo de industrializagdo, s6 ¢é
legitimada em funcdo da necessidade de articular financeiramente blocos
de capital desigualmente monopolizados: o capital privado doméstico e o
grande capital internacional.

Nos momentos de expansdo, em que estd definida a fronteira de
crescimento e estio compostos os interesses, torna-se visivel a face
“poderosa”, alimentando as ilusdes de autonomia nacional. Nos periodos
de crise, reaparece na mdscara “dependente” que exprime sua
incapacidade de definir uma nova fronteira de expansdo sem 0 CONcurso
das grandes empresas internacionais, € sua vulnerabilidade perante o
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grande capital financeiro, consubstanciada, quase sempre, num crescente

endividamento externo.

Tabela 1

Crescimento do PIB real das economias avangadas
(Taxas anuais)

Média anual
Paises 1962/72 1973 1974 1975 1976 1977
Estados Unidos 4,0 5,5 -1,4 -1,3 6,0 52
Japio 10,3 9.8 1,3 24 6.3 55
Alemanha Ocidental 4,5 4.9 0.4 -2,5 s 4,0
Franga 6,0 5.4 2,3 0,1 52 3,0
Reino Unido 2.4 6,1 0,0 -1,6 1,5 1,0
Itdlia 4.6 6,9 39 -3,5 5,6 22
Canadd 5,5 15 3,7 1,1 4.9 3,0
Paises industrializados 4.6 6.0 0,0 -1.0 5.4 3.5
™ Dados 1977: 1° semestre, estimativa OECD. Economic Qutlook (n. 21, jul. 1977),
Fonte: FMI. Annual Report (1977).
Tabela 2
Inflagdo nas economias avangadas
(Deflator implicito do PIB)
Média anual
Paises 1962/72 1973 1974 1975 1976
Estados Unidos 35 5.8 97 9.6 5.3
Japiio 4.9 11,5 20,7 7.4 6.4
Alemanha Ocidental 4,0 6,1 6.9 ~l 3,1
Franca 4.4 7.6 11,6 12,9 9.7
Reino Unido 947 7.6 13,6 283 15,1
Itdlia 5,0 11,9 17,7 k7.3 17.8
Canadi 3.6 9,1 14,9 11,2 9.5
Paises industrializados 4,1 7.4 11,9 10,9 73
Fonte: Contas nacionais, dados do FML Annual Report (1977).
Tabela 3
Evolugdo recente dos termos de troca no comércio internacional
(VariacGes % anuais)
Paises 1973 1974 1975 1976
Paises avancados -2 -11 3 -1
Exportadores de petréleo (OPEP) 14 138 -5 5
Paises em desenvolvimento 10 -14 -6 -2
Paises atrasados 10 -8 -13 4

Fonte: FML Annual Report (1977).
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Explicitadas as limitagoes e potencialidades das indusn'ializagﬁa\es
periféricas, € preciso repensar a questdo acerca d_e seu papel frente as
mudangas recentes impostas a divisdo internacional do trabal}'lo. _E
inegdvel que houve uma transformagao importa:nte no Papel da penfer:ﬂa,
que passa a ser progressivamente incorporada a fronteira de acumulagdo
produtiva do grande capital internacional. Um grupo relevar:te de
economias nacionais transformou-se em campo de absorcdo de
investimentos produtivos, contribuindo para que o capital se re_produza a
uma taxa de lucro mais elevada e num ritmo mais intenso. Assim, alguns

paises da periferia deixaram, de hd muito, sua condi¢do de exportadores

de produtos primarios.

Tabela 4
Evolugdo recente dos saldos em conta corrente
(Bilhdes de US$ correntes)

Média Anual 5
Paises 1967/72 1973 1974 1975 1976 1977
Paises avangados 10,2 120 -10,0 19,0 -1,0 -1 gg
» Estados Unidos -0,6 11,7 -0,6 -25,
s Japio -4,7 -0,7 3.7 7.0
" e Alemanha Ocidental 9,7 3,8 ?g 43,3
OPEP (export. de petréleo) 0,7 6,0 67,0 35,0 41, )
Paises em desenvolvimento:
* mais avangados -1,7 L0 -5 A 120
e mais atrasados -8.1 1100 3000 380 =260 250

Dados para paises isolados: OECD. Economic QOutlook (jul. 1977).
M) Dados 1977 sio estimativas corrigidas por informagdes recentes.
Fonte: FML Annual Report (1977).

Entretanto, as industrializagdes periféricas alcancaram graus
diferentes de desenvolvimento. O que as distingue € a capacidade.de
reposicio ampliada do capital constante, em especial do fluxo ’de .capltai
circulante. Isto é, a sustentagio do processo de acumulagdo capitalista, no
que se refere aos elementos de maior peso dentro da massa de falor
produzida, é garantida pela existéncia de um setor de ben§ de pro.dugﬂo._O
grau de integracdo e o peso relativo deste setor no sistema industrial
definem, por sua vez, a profundidade que pode ser alcancada pela
penetraciio das grandes empresas internacionais, particularmente no que
diz respeito & produgéo de bens duréveis.
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Tabela 5
Financiamento dos saldos deficitdrios em conta corrente
dos pafses em desenvolvimento — (Exclusive OPEP)
(Bilhdes de US$ correntes)

Paises 1973 1974 1975 1976
Déficit em conta corrente 10,9 295 382" 2538
a) Financiamentos que niao implicam endividamento 82 10,8 11,1 10,4
- Transferéncias unilaterais 4.6 6,2 6,2 6,0
- Investimento direto (saldo liquido) 3,6 4.6 4.9 4.4
b) Endividamento liquido e uso de reservas 29 S 2.2 15,4
- Variagio das reservas -1.7 -2.5 01: =120
(redugiio: +, aumento: —)
- Endividamento liquido 417 SO § 1) 27,1 274
e Oficial de longo prazo (liquido) 5,6 7.8 10,6 11,7
* Privado de longo prazo (liquido) 4,7 8,1 10,0 11,2
- Bancos 4,1 6,3 8,0 8.4
- Supplier’s 0,3 0.5 0,7 1,2
- Qutros 03 1,3 1,3 1,6
» Fundos de Reserva: FMI e Interbancos Centrais 0,1 1.4 32 32
o Endividamento privado de curto prazo 0,6 4,1 4,8
» Erros e omissoes -0.7 -0,1 -1.5

Fonte: FML Annual Report (1977).

Nas economias periféricas mais avancadas, o crescimento
industrial supde necessariamente a expansio e o desdobramento da base
de bens de produgio. Na maioria delas, porém, a etapa presente ainda é de
constituicdo dessa base. Estas sdo, na verdade, industrializacdes em
processo e seu éxito vai depender, como ji foi demonstrado, da
capacidade do Estado, enquanto encarnagdo de formas superiores de
organizagdo capitalista, de promover sua articulagio com o capital
internacional.

Coexistindo com estes dois conjuntos, sobrevive um numeroso
bloco de paises integrado a divis@o internacional do trabalho, na forma
tradicional de economias exportadoras capitalistas. Nestas, o processo de
industrializacdo permanece subordinado aos movimentos da atividade
exportadora dominante. Neste bloco podemos destacar um subgrupo,
constituido por paises exportadores de determinadas matérias-primas, nio
renovdveis, assimetricamente distribuidas do ponto de vista geo-
econdmico, que estdo aptos a organizar cartéis de produtos. Se estes
cartéis lograrem uma composicdo de interesses com o0s oligopélios
industriais respectivos, como no caso da OPEP e as “Sete Irmas”, serd
possivel imaginar que alguns deles consigam transitar para um processo
de industrializa¢ao nao subordinado a atividade exportadora.
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Griéfico 1
Tendéncias recentes da acumulagio produtiva nos Estados Unidos
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Em resumo, a periferia ndo pode ser tomada como um todo
homogéneo. Alguns poucos pdlos mais avancados podem ser
considerados industrializados; outros, mais numerosos, encontram-se
ainda percorrendo seu processo de industrializacdo. A grande maioria
continua, entretanto, atada as formas pretéritas da divisdo internacional
do trabalho. Isto demonstra, para dizer pouco, a fragilidade e inoperincia
do conceito de “Terceiro Mundo”.

2 Grifico 2
Indices de prego de mercadorias exportadas (Exclusive petréleo)
(Em ddlares corrigidos para desvalorizagdes efetivas)
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Fonte: National Institute Economic Review (NIESR).
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Gréfico 3
Perfil ciclico do investimento nas economias avancadas
(Construgdo residencial excluida)
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Gréfico 4
Indices de variagdo anual do investimento fixo (privado)
e do Produto Nacional Bruto nas economias avangadas
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Os desdobramentos da crise atual demonstram, claramente, a
ficgdo da hipétese que vislumbra a possibilidade de formacio de um
bloco “terceiromundista” capaz de impor seus interesses. Algo mais que
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mera retérica na assembléia das Nagoes Unidas, D’es_de logo, os
exportadores de petréleo viram seus alen?ad.os superdvits em cc?tlta
corrente comprimidos e reciclados. Comprimidos tanto I?\ela.rege’ssao
quanto pela ligeira deterioragao dos seus termos de m}ercambm, ]afm
1975. Reciclados, através dos mercados financeiros dos.; paises
desenvolvidos, demonstrando que dependem do capital fm.ance1ro
internacional para a aplicagao dos seus excedentes. En’qpa:nto 1850, as
demais economias periféricas arcam com enormes déficits em seus
balancos de pagamentos, financiados com endividamento crescente e a

juros elevados.

. Como se vé, a fragilidade das economias periféricas,
independentemente de seu grau de industrializagdo, se revela m?,sta crise,
em toda a sua profundidade. Ndo é possivel pensar no seu dinamismo
futuro sem entender como, em cada caso, serdo afetadas pela resolug¢ao
dos problemas estruturais, que dificultam a recuperagio e o crescimento
das economias centrais.

'@ g,.lz

Terga-feira, 29 de outubro de 1929. A Bolsa de Valore§ de Nova
lorque entra em colapso. O fndice Dow Jones, que havia cresmdf) 300%
entre meados de 1927 e setembro de 1929, alcangando um maximo em
outubro deste ano, mergulhou abruptamente. Os prejuizos, para a massa
de pequenos e médios corretores e para cerca de 1 milhao de aplicadores,
foram enormes. O sonho de se tornar magnata sem fazer forca estatelou-
se nas calcadas de Wall Street, juntamente com os corpos dos suicidas

arruinados pelo crash.

12 Este texto complementa a reflexdo sobre as mudangas no sistema ﬁnancelr(le na
intervencio do Estado na etapa de crise. Foi escrito para o jornal Gazetd Mercantil por ocasiio dos
cingiienta anos do crash da Bolsa de Nova lorque em 1929.

:lf'*-—‘-“\"_
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A onda especulativa que vinha crescendo desde 1927 se
transformou num maremoto de valorizagdo ficticia, alimentado pelos
capitais ociosos das empresas, aplicadores estrangeiros e milhares de
poupadores individuais.

Os bancos participaram ativamente desta loucura, apoiando a
criagdo de consoreios de investimento e emprestando a curto prazo para
possibilitar operacoes de langcamento e valorizagdo. Estes consércios —
constituidos por carteiras de agdes de vérias empresas — emitiam suas
proprias acGes, multiplicando, assim, a oferta de papéis que
representavam outros papéis. O mais grave € que, por sua vez, muitos dos
papéis que compunham as carteiras dos consércios eram ja agoes emitidas
por empresas-holding, e, portanto, meras representagdes dos titulos
origindrios. Este vasto castelo de cartas cresceu impulsionado pelo afluxo
continuo de novos capitais, atraidos pela fantdstica valorizagdo que
confirmava a cada momento as expectativas de ganho. E a realizagio
ininterrupta dos ganhos previstos voltava a engordar o circuito
especulativo, aproximando-o perigosamente do ponto em que um simples
boato ou uma coincidéncia — muitos aplicadores pretendendo realizar seus
lucros ao mesmo tempo — poderiam facilmente deflagrar o desastre. Na
verdade, a formiddvel for¢a de atragdo do jogo bursitil comegou a
pressionar fortemente a taxa de juros que chegou a ultrapassar 12% ao
ano, indicando que estava préximo o momento da reversio.

Esta sobrevém fulminante. Na quinta-feira, 24 de outubro, a
derrocada assume contornos dramdticos. As ordens de venda sucediam-
se, os pregos despencavam. Todos queriam desfazer-se o mais
rapidamente possivel de suas posi¢des, para evitar perdas maiores. Em
meio ao pénico, os banqueiros mais importantes, reunidos as pressas,
discutem uma “operagdo de salvamento”. O seu porta-voz, Thomas
Lamont, da Casa Morgan, anuncia & imprensa:

“Houve uma pequena afli¢io nas vendas da bolsa, devido a um requisito técnico
do mercado. Mas os banqueiros resolveram melhorar as coisas”.

As palavras apaziguadoras foram seguidas de algumas compras
simuladas, por alguns corretores influentes, o que permitiu uma
reanimagdo tempordria do mercado. Contudo, nos dias seguintes as
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ordens de venda continuaram a inundar o apinhado recinto da bolsa. Na
terca-feira, 29, jé corria, incontroldvel, o rumor de que a “operagdo de
salvamento”, arquitetada pelos banqueiros, ndo passou de uma manobra
para que se pudessem desfazer de suas proprias agoes. Deste momento em
diante o colapso foi inevitdvel. Nao fora a pronta intervengdo da Federal
Reserve, socorrendo os bancos e as grandes empresas envolvidas na
especulagdo, e o crash da bolsa ter-se-ia transformado, imediatamente,
numa crise aguda do sistema de crédito. Mas, um ano ap6s o colapso da
bolsa, os efeitos sobre o sistema produtivo e o estado geral de liquidez
eram, ainda, moderados. O presidente Hoover, no Natal de 1930, falando
a nagio, afirmou textualmente: “O pior ja passou”. Mal sabia ele que o
pior ainda estava a espreita.

Na verdade, a economia norte-americana vinha mantendo, desde
o infcio do século, um continuado ritmo de crescimento, apenas
interrompido por curtas recessdes. A manifestagdo da produgdo de bens
de consumo durdveis havia promovido um forte impulso dinamizador
sobre todo o sistema industrial, forcando o desdobramento da base
produtiva (ago, vidro, petréleo, médquinas) e generalizando a introdugdo
do “fordismo” no processo de trabalho. A violéncia destas transformacdes
pode ser ilustrada pelo crescimento do estoque de automéveis, que passa
de 1,6 milhdo em 1913 para cerca de 26 milhdes em 1930.

Este movimento avassalador estimulou a rivalidade entre as
grandes empresas que, na luta pela conquista de novas fatias do mercado,
se empenhavam na construgdo de capacidade produtiva a frente da
demanda. Ji a partir de meados da década de 20, os sintomas de
capacidade excedente eram manifestos, tornando-se generalizados em
1927. Neste ano, em que a agricultura enfrenta problemas de
superprodugio e a construgdo civil inicia trajetéria descendente, 0s
investimentos produtivos na industria de transformagio comecaram a
perder folego. No entanto, estes primeiros sinais da crise ndo foram
percebidos. A demanda crescente conseguia manter-se € 08 investimentos,
apesar da diminui¢do do ritmo, ainda representavam cerca de 10% do
PIB.
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Nestas condigdes, os capitais que jd ndo encontravam emprego
lucrativo na ampliagdo da capacidade produtiva eram atraidos de forma
crescente para os titulos de renda fixa, iméveis e finalmente para o
mercado de agdes. A valorizagdo especulativa dos titulos de renda e
propriedade encobriram a crise latente. A euforia da bolsa foi apenas o
prentincio da crise financeira, ndo o seu desfecho. Por isso, Hoover nédo
estava mentindo quando anunciou a nacgdo que “o pior havia passado”.
Deixou-se levar pelas aparéncias.

Mas os investimentos continuaram a mergulhar, caindo de US$16
bilhdes em 1929 para US$ 10 bilhdes em 1930, US$ 7 bilhdes em 1931,
para finalmente atingir uma marca inferior a US$ 1 bilhdo entre 1932 e
1933. Aqui, o fundo do pogo. A crise manifestou-se com violéncia,
acarretando enorme desemprego e quebra de metade da produgido
industrial, acompanhada naturalmente por severa deflagdo. Isto significou
o sucateamento e desvalorizagido do capital imobilizado em escala sem
precedentes. No final de 1932, quando a depressdo atingiu seu ponto mais
baixo, deflagrou-se uma onda de inadimpléncias que abalou
profundamente o sistema bancdrio, levando-o a beira da catdstrofe.

Roosevelt, recém-eleito, foi obrigado a decretar um longo feriado
bancdrio, enquanto providenciava a cria¢gdo de uma poderosa agéncia
financeira piblica, para contornar a situagdo. A agdo do Estado foi
decisiva: introduziu mecanismos de regulagdo para coibir a concorréncia
(ruinosa para os pregos), for¢ando a concentragdo bancdria e industrial.
Num segundo momento procurou deslanchar um amplo programa de
obras ptblicas, bancar a compra de safras agricolas e afrouxar
generosamente o crédito. Ainda assim, a economia s6 comegou a se
recuperar em 1934, de forma muito lenta.

Paradoxalmente, a gravidade da crise dos anos 30 € uma
conseqiiéncia direta da capacidade revelada pelo capitalismo americano
de digerir as recessdes moderadas que ocorreram ao longo das duas
primeiras décadas do século XX. Esta resisténcia foi proporcionada pelo
desenvolvimento do sistema de crédito que tornou possivel a absorg¢do
dos desequilibrios financeiros das empresas, potenciando sua capacidade
de expansdo nas etapas de crescimento e amortecendo os efeitos
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recessivos, através do alargamento das margens de endividamento. Mas,
a0 mesmo tempo que permitiu o sobreendividamento das empresas,
sancionando a criag¢@o de capacidade ociosa planejada, forgou, também, a
acumulagiio de capital a ultrapassar seus préprios limites, incentivando o
sobreinvestimento até um ponto de ruptura violenta. Neste momento,
aquele sistema financeiro nido s6 revelou incapacidade de “segurar” a
crise como, ao contrdrio, exerceu um papel terrivelmente
desestabilizador.

Ao observador contemporianeo logo ocorrerd indagar sobre as
possibilidades de este fendmeno se repetir. Na verdade, cingiienta anos
depois, o capitalismo assumiu fei¢cdes que o tornam mais resistente a
crises agudas e violentas. Foi exatamente depois dos anos 30 que o
movimento da concorréncia intercapitalista, o processo de investimento e
o funcionamento do sistema financeiro passaram a ser regulados no
interior do Estado. Os aspectos desestabilizadores do circuito financeiro
foram, em grande medida, amortecidos: o Estado sanciona elasticamente
a reciclagem da divida ampliada nas recessoes, regula a valorizagio do
capital na esfera financeira e evita a contragio pronunciada do
investimento real. Isto nio se faz, porém, sem fricces considerdveis entre
as esferas capitalistas. De um lado, a esfera financeira busca obter juros
positivos; de outro, as empresas produtivas procuram defender suas
margens de lucro, reajustando os precos. Este jogo de empurra, entre as
esferas do capital, acaba resultando em pressdes inflaciondrias cronicas.
Os mecanismos de defesa, que permitem a valorizagdo corrente do
estoque de capital imobilizado “excessivo” e sustentam as possibilidades
de “revalorizar” os lucros na esfera financeira, também acarretam, de
outra parte, um estreitamento das fronteiras de acumulagdo produtiva. Dai
decorre o enfraquecimento do dinamismo capitalista — incluindo sua
capacidade de renovagdo tecnolégica — associado a uma elevagio
recorrente dos indices de inflacio.
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Introducio

“A conjuntura atual manifesta uma elevacdo da inflagio nos
Estados Unidos com uma forte depreciacdo do délar — potencialmente
desestabilizadora — exigindo uma politica de contenciio monetdria e fiscal
e acdo cooperativa para lidar como as turbuléncias cambiais. Outra
grande mudanga — com relacdo ao mundo de 10 anos atrds — é o declinio
pronunciado do dinamismo do mundo industrial. (...) O crescimento
econdmico dos paises da OECD caiu para uma média anual de 3% entre
1973 e 1978, depois de manter uma taxa de 4,9% na década anterior. (...)
A desaceleracio dos investimentos ¢ virtualmente generalizada,
refletindo-se num envelhecimento do estoque de capital. O fluxo do
comércio mundial tornou-se mais lento e ndo mais vem gerando os
ganhos econdmicos resultantes da maior integracdo. (...) Em contraste
com a robusta expansao do pés-guerra, enfrentamos agora um periodo em
que o potencial de crescimento declinou e as pressdes inflaciondrias se
fazem mais fortes. (...) A economia mundial continua a enfrentar duros
desafios — o crescimento do PIB, apesar de razodvel, serd mais fraco em
relagdo ao padrdo dos anos 60, e dificilmente poder-se-d gerar trabalho
suficiente para reduzir o desemprego. (..) A capacidade ociosa

I Professor do Departamento de Economia e Planejamento Econdmico da UNICAMP.
Artigo escrito em abril de 1979.
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permanece elevada, com perspectivas apenas moderadas de crescimento
da demanda agregada. Neste contexto, ndo se pode prever qualquer
movimento firme de aceleragao das inversoes” (Excertos do Economic
Report of the President, Conselho de Assessores Econdmicos dos Estados

Unidos, Jan. 1979).

E significativo que a citagdio acima ndo provenha de um analista
critico mas do Relatério Anual enviado ao Congresso pelo presidente dos
Estados Unidos.

Tabela 1
Taxas médias anuais de crescimento das economias capitalistas avancadas
Paises Média 1960/73 ~ Média 1974/78  Queda % do patamar de
crescimento
Estados Unidos 39 22 -44
Japiio 10,5 3.7 -65
Alemanha 4.9 1,7 -65
Franca 57 2.8 -51
Inglaterra 3,2 1,0 -68
Canadd 5, 34 -37
Itdlia 57 1.9 -63
Fonte; OECD.

A consciéncia do enfraquecimento do dinamismo da economia
mundial capitalista parece hoje generalizada. Depois da aguda recessdo
de 1974/75, a nova administracio democrata de Carter engendrou um
movimento de recuperacdo da economia americana a partir de 1976 que,
entretanto, revelou-se incapaz de estimular o restante da economia
mundial. Como resultado, agravaram-se fortemente os desequilibrios em
conta corrente, e o délar depreciou-se em pelo menos 25% entre 1976 e
meados de 1979. Internamente, a politica de recuperacgio, calcada num
consideriavel déficit fiscal, apesar de conseguir reativar um crescimento
continuo durante quase dois anos, ndo sé ndo conseguiu diminuir
substancialmente o desemprego como redobrou a aceleragdo
inflaciondria. Em fins de 1978 a recuperagio interrompeu-se, dando lugar
a uma onda recessiva que veio refluindo rapidamente na primeira metade
de 1979. No 2° trimestre deste ano a taxa equivalente de crescimento
anual ji era de 3% e a inflacdo alcancava a casa de 13,5% a.a. As
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expectativas oficiais prevéem uma recuperagio anémica, talvez a partir do
2° semestre de 1980 e, até 1d, muito provavelmente a economia mundial
amargara outro momento de recessao.

Ao que tudo indica a economia mundial e, em especial, o seu
pélo hegemdnico — a economia americana — enfrentam a etapa
descendente de um ciclo largo, apés experimentar pouco mais de um
quarto de século de crescimento acelerado.” A grande recessdo do século
XIX (1873/96) representou uma etapa de crise prolongada, onde assistiu
ao desmoronamento progressivo da hegemonia industrial inglesa e do seu
padrio tecnolégico, baseado na conjugacido ferro — carvio — méiquina a
vapor — ferrovia. Simultaneamente, emergia um novo padrio tecnolégico,
articulado no circuito ago-eletricidade-refino de petréleo-motor a
combustao-automaével, sob a lideranca dos Estados Unidos.”

Esta verdadeira revolugido econdmica e tecnoldgica estabeleceu
as bases para o desdobramento de virios setores industriais novos
(produtos, processos, atividades etc.), transformando profundamente a
sociedade capitalista no século XX: urbanizagiio acelerada, eletrificagiio,
automacgdo, automoveis e auto-estradas, consumo de massas, falsa
“homogeneizagido” social com as chamadas “novas” classes médias,
metrépoles e meios de comunicagdo de massa. Em paralelo, a
concentracdo industrial movida pelas economias de escala e pela
publicidade e o processo de monopolizacio do capital, movido pela
centralizagdo financeira, aceleraram tremendamente transformacdes
institucionais: o capital monopolista estrutura-se como ente financeiro,
condensado socialmente na forma da grande corporagiio industrial e/ou
bancdria; o Estado vé-se obrigado a alargar seus aparelhos e mecanismos,

2 Para uma discussio mais detalhada desta interpretagio veja-se Coutinho & Belluzzo
(1989), especialmente a segio “As raizes estruturais da crise”. O presente ensaio representa um
esforgo para atualizar e desenvolver alguns aspectos niio abordadoes no citado artigo.

3 Veja-se Schumpeter (1939), especialmente os capitulos VIl e XIV.
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como ente mediador e continente das novas fricgoes e contradigdes inter e
intraclasses sociais.

A grande crise dos anos 30 representou um momento brutal de
crise deste capitalismo monopolista ainda “selvagem”. A desenfreada e
generalizada concorréncia entre empresas oligopolistas empurrava para
cima os limites desejados ou tolerados de retengéio de capacidade ociosa —
sancionando a superacumulagdo planejada com endividamento crescente,
até o paroxismo. A violéncia da crise pés anu a explosividade do sistema.
As forgas de mercado, fortemente concentradas, articuladas por grandes
blocos monopolizados, ndo mais percorrem um movimento ciclico auto-
regulado. As crises de curto prazo ndo conseguem mais digerir as
estruturas capitalistas, queimando capital e recompondo as taxas de lucro.
Ao contrdrio, os ciclos é que passam a ser “digeridos” pelos grandes
blocos capitalistas. A ampliagdo da esfera de relagdes do Estado — com o
New Deal e Segunda Guerra Mundial, no caso americano — fez-se
indispensdvel para impor balizas de seguranga, administrar politicas de
suavizacio e incentivos, amortecer conflitos e evitar a repeti¢éo de crises
“catastréficas”. Esta imbricacdo do Estado no processo de orientagdo dos
rumos da acumulagdo capitalista permite, por sua vez, a ampliagao da
capacidade de resisténcia e neutralizagdo dos efeitos “destrutivos” das
crises por parte das empresas — inclusive das Crises-Juglar de médio
prazo. Por outro lado, a inflagdo torna-se necessariamente cronica, auto-
alimentada e crescente — voltaremos a este ponto mais adiante. Importa
aqui lembrar que a resisténcia as crises também nio seria possivel sem
que o sistema financeiro encampasse, com flexibilidade e permissividade,
margens de endividamento crescentes — reciclando a estrutura passiva das
empresas e das instituicdes financeiras entre si. Ndo € surpreendente,
pois, que na fase acelerada de crescimento do pés-guerra alguns analistas
superficiais tenham diagnosticado o fim dos ciclos, sem entender a
mudanga na manifestagdo de seus efeitos.

A economia de guerra, durante o 22 conflito mundial, reampliou
significativamente a abrangéncia do Estado, e, por outro lado, abriu
caminho para a fase posterior da expansdo continuada. A depreciagio real
do estoque de capital fixo, provocada pela utilizagdo intensiva, e o
desgaste do estoque de bens durdveis de consumo permitiram a renovagio
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da estrutura industrial nos anos 50 com incorporagdo de uma importante
onda de inovagdes técnicas. O desdobramento dindmico deste “pacote”
tecnolégico aliou-se, logo em seguida, a répida internacionalizagdo da
grande empresa industrial, dentro de uma nova articulagdo da divisdo
internacional do trabalho. Esta articulagdo, que poderia ser caracterizada
como uma simbiose interdependente, processou-se em varios planos:

1. a expansdo da economia americana facilitava o crescimento ainda
mais rdpido das outras economias avangadas, através da abertura de seu
mercado interno as exportagdes dos parceiros (especialmente Alemanha e
Japao);

2. de outro lado, o crescimento rapido no exterior permitia a rapidissima
expansdo das empresas subsididrias e afiliadas norte-americanas —
provocando depois a contra-reagdo e internacionalizagdo das oligopolistas
europeias e japonesas; }

3. no plano monetirio o déficit continuado do balango de pagamentos
americano alimentava a expansdo do crédito internacional — multiplicado
de forma extraordinariamente rdpida apés meados dos anos 60 com o
“Euromoedas”. A expansdo crediticia assegurava suporte adicional a
penetragdo dos mercados pelo investimento direto, especialmente quando
a estratégia empresarial implicava largas margens de capacidade ociosa
planejada — seja para dissuadir concorrentes ou para entrar tardiamente
em mercados ja ocupados. De outro lado, a decorrente supervalorizagdo
do délar favorecia mais ainda os setores exportadores para o mercado
americano.

Finalmente, durante todo o periodo, os gastos militares ajudaram
a manter niveis adequados da demanda efetiva e o déficit publico veio
sendo utilizado, crescentemente, como compensador anti-recessivo.

@a/ A . d'/ 5. A . ” 5.

Ap6s um vigoroso ciclo Juglar entre 1958 e 1968 e uma breve
recessio em 1969, a economia americana arrasta a economia mundial
para um excitado auge sincronizado entre 1970 e 1973. Este tltimo
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momento apareceu como uma finale apoteética e euférica do longo
periodo de expansdo. Representou, também, um espasmo vigoroso e
generalizado de ampliagdo de capacidade produtiva, especialmente pelos
oligopélios internacionais, somando capacidade ociosa crescente e
configurando uma crise global de superacumulagdo industrial apés 1974.
Esta crise conjugaria, ademais, o esgotamento de um ciclo largo, com a
exaustio da etapa acelerada de internacionalizagio das grandes

4
empresas.

A quadruplicagdo sibita dos precos do petréleo no dpice do auge
funcionou como um gatilho de disparo: ensejou uma reversao aguda nas
taxas de acumulagdo, acompanhada de forte reacdo inflaciondria e
colocando a crise energética em destaque. A crise energética ndo é
todavia — como muitos continuam acreditando — a matriz irradiadora da
crise mundial. E, isto sim, um aspecto crucial, e o mais sensivel, da crise
estrutural do padrdo tecnol6gico, dominante desde o inicio do século.
Este padrido, baseado na massificacdio do consumo de bens durdveis
(automdveis, eletrodomésticos, etc.) superimpds um determinado padrio
de uso de recursos energéticos e matérias-primas, com um fluxo de
demanda crescente, maci¢o e voraz — explicitando-se, finalmente, em
crise e disparos nos pregos relativos.

A reversdo e mergulho da acumulacio produtiva, apesar de forte
e generalizada, apés 1974, ndo apresentou o mesmo perfil temporal em
todas as economias. Nos Estados Unidos e Japdo a recessdo do fluxo de
inversdes foi rapida e imediata, caracterizando-se o pior momento da
crise ja em 1974/75. Os paises do Mercado Comum Europeu, por outro
lado, sofreram a desaceleracio com uma certa defasagem, de forma que o
“fundo” da crise s6 viria apés 1975, especialmente no comeco de 1976,
exatamente quando o governo norte-americano jd iniciava o esfor¢o de
recuperacio. Em resumo, fica claro que no desdobramento da crise as
economias avangadas mais importantes entraram em descompasso ciclico.

Ao longo de 1977 e 1978 os Estados Unidos entram em fase de
expansdo moderada e continua, enquanto que nos outros principais paises

4 Uma anilise mais detalhada da nossa visdo pode ser encontrada no artigo em parceria com
Belluzzo (1989).
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industriais a conjuntura era fragil e hesitante, tipica do stop and go. A
inflagdo acelera-se fortemente nos Estados Unidos e compromete em
parte os esforgos de estabilizagdo no resto do mundo. Por outro lado, a
divergéncia ciclica resulta em que a retomada das importagoes
americanas ndo seja acompanhada por uma ampliacio paralela das suas
exportacoes, abrindo-se um vultoso déficit em conta corrente no balango
de pagamentos dos Estados Unidos em 1977 e 1978. No anverso deste
movimento os demais paises industriais da OECD, e, em especial o Japio,
acumulavam superdvits igualmente elevados. Nesta conjuntura reacende-
se a especulagdo furiosa contra o délar, com amplificagio das
instabilidades cambiais, aprofundando sua depreciagdao efetiva com o
sistema de taxas flutuantes.

Com o esgotamento da recuperacio americana em fins de 1978 e
posterior refluxo na primeira metade de 1979, a divergéncia ciclica
parece, agora, alternar posi¢oes: recessio nos Estados Unidos coincidindo
com um crescimento moderado dos demais.” Nestas circunstincias é
possivel antecipar o estreitamento dos desequilibrios em conta corrente e
esperar mais um breve intermezzo de estabilizag@o do délar nos mercados
cambiais (tal como ocorreu entre fins de 1974 e 1976, em funcdo da
melhora da posicdo do balango de pagamentos americano). Esta reversio
de fases, dentro da divergéncia ciclica, coloca uma indagagdo importante
para o futuro: se a fase de recessdo norte-americana for muito longa e
alcancar certa profundidade, € provdvel que — em fungdo do peso e
importancia dos Estados Unidos na economia mundial — o crescimento no
restante da OECD seja também revertido, estabelecendo-se novamente a
convergéncia ciclica. Ndo deixa de ser interessante constatar que apesar
de os Estados Unidos terem perdido a capacidade de reativar e liderar,
quase que automaticamente a economia mundial (como durante a
expansdo do po6s-guerra) ainda pode efetuar esta “lideranga” no sentido
negativo, isto €, pode “arrastar” os parceiros para a recessao.

5 Os esforgos do governo norte-americano em obter maior coordenagdo de politicas
econdmicas no dmbito da OECD sempre sio empreendidos quando isto lhe € interessante. Em julho
de 1978, na Reunido de Ciupula em Bonn, conseguiu-se um Programa de Agdo Concertada,
conciliando os interesses momentineos: os Estados Unidos adotariam um programa de estabilizagiio e
controlariam as importag@es de petréleo, enquanto que o restante da OECD (mais especialmente a
Alemanha e o Japio) estimularia o crescimento e ampliaria suas importagoes (exclusive petroleo).
Isto permitiria amenizar os desequilibrios intra-OECD e diminuir o poder de barganha da OPEP.
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D crise inflaciondria a evise do Eslade

Retornemos agora ao problema da aceleragdo inflaciondria,
especialmente nas fases de desaceleragdo. As estruturas industriais
modernas estio fortemente concentradas em formas mais ou menos
cristalizadas de oligopélio, com caracteristicas distintas, dependendo de:
homogeneidade/ diferenciabilidade dos produtos, existéncia ou ndo de
divisibilidades técnicas na produgdio, caracteristicas da demanda final

(elasticidades prego e renda).

As diversas formas de organiza¢do oligopolista dos mercados
possuem capacidades distintas de reagdo as pressdes de custo e
desaceleracio da demanda (que é usualmente desigual entre setores).
Pode-se esperar, porém, que as formagGes oligopolistas procurem resistir
As recessbes através da defesa de seus pregos relativos (margens de
lucro), operando redugdes de produto e emprego. Via de regra pode-se
afirmar que, quanto maior o poder de mercado nas estruturas de
oligopélio, maior serd a capacidade de reagdo ao descenso ciclico.
Normalmente o poder de mercado é tanto maior quanto maiores forem a
concentragdo, as indivisibilidades técnicas, o grau de diferenciagdo dos
prddutos, a inelasticidade (prego e renda) da demanda e o grau de
monopolizagdo do avango tecnolégico. Submetidas a movimentos
recessivos, estas estruturas tenderio a reagir e defender suas margens do
lucro através de reajustes freqiientes de pregos. Certamente que as mais
poderosas e/ou menos sensiveis a recessdo poderdo obter maior sucesso ¢
ampliar efetivamente seus pregos relativos, aumentando as margens
unitdrias, para compensar o incremento dos custos fixos (provenientes de
maior incidéncia da carga financeira de servigo da divida e da capacidade
ociosa indesejada). Outras estruturas poderdo ser menos bem-sucedidas
mas, de qualquer modo, tentardo proteger o nivel relativo da margem
unitdria e, mesmo no caso das estruturas mais débeis ou vulnerdveis a
crise, em que alguma rebaixa real de margens possa ocorrer, a tendéncia €
de repassar imediatamente aos pregos as pressoes diretas sobre os custos
correntes. Em suma, as desaceleragdes tendem a provocar mudangas
importantes no espectro de precos relativos — sendo que estas mudangas
tendem a alimentar uma cadeia de propagagdo pregos-pregos dentro das
estruturas oligopolistas. As atuais estruturas industriais sdo, portanto,
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altamente sensiveis a pressoes disruptoras da constelagdo dos pregos
relativos. Assim, eventuais choques inflaciondrios primariamente
“externos” a estrutura industrial, como as explosdes dos precos de
matérias-primas agricolas ou minerais, tendem a propagar-se
amplificadamente através da prépria estrutura.

Finalmente, o sistema financeiro também potencia a aceleragiio
inflaciondria. A reciclagem da divida das empresas, nos momentos de
desaceleragdo, adiciona pressoes sobre as margens empresariais de lucro
(liquidas dos juros), com o aumento do nivel e do “custo” do
endividamento. Além deste efeito direto, as expectativas com relagio ao
ritmo da taxa de inflagdo sdo obrigatoriamente embutidas tanto na tomada
quanto na realizacdo de empréstimos, na emissdo de titulos e papéis de
divida. Na medida em que uma enorme parcela do setor industrial procure
defender suas margens reais e o sistema financeiro procure antecipar a
taxa futura de inflagdo para realizar ganhos efetivos, acima do spread
operacional, a tensdo de expectativas versus autodefesa, do capital
financeiro versus capital industrial, introduz mais um elo realimentador
do processo inflaciondrio.®

Nas etapas de expansdo, a concorréncia desenvolve-se na luta
pela ampliagdo de fatias de mercado, através da instalagdo planejada de
capacidade produtiva ociosa, antecipando o crescimento da demanda. Nas
recessoes, o foco da luta desloca-se para a defesa das margens de
rentabilidade e protecio do valor dos ativos de capital das empresas.
Ademais, disputa-se a participacdo nas novas fronteiras de expansido
previstas para o futuro e acirra-se a especulagdo financeira como
alternativa momentinea de aplicacdo dos excedentes de capital.

Os setores oligopolistas mais poderosos e, dentro deles, as
empresas lideres, tornam-se aplicadores liquidos de excedentes de capital-
dinheiro no mercado financeiro, participando ativamente da circulacio

6 A tensdo entre o capital industrial e o capital financeiro no sentido da realimentagiio
inflaciondria ndo tem nada a ver com a concepgio mais vaga de que a inflagfio resulta de tensdes
entre grupos sociais (inclusive assalariados) pela distribuigdio da renda. Na nossa visiio, o componente
de realimentag¢io dominante € aquele que vem das fricgdes entre os capitais industriais e entre estes e
o capital financeiro, ou seja, tensdes no dmbito da distribuigiio do lucro bruto entre grandes capitais, e
ndo as tensdes entre o capital e o trabalho para a divisao funcional da renda.
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especulativa. De outro lado, os setores mais vulnerdveis e as empresas
menos rentiveis véem-se forcados a ampliar suas margens de
endividamento e a resistir 2 compressio violenta dos lucros através dos

reajustes de precos.

Substitui-se, assim, o poderoso mecanismo deflacionério de
esterilizacio absoluta de capital, caracteristico das crises na etapa
competitiva, por crises inflaciondrias, em que a desvalorizagdo dos
capitais é apenas relativa. Desta forma, a capacidade de resisténcia as
crises por parte das empresas oligopolistas, manifesta na tentativa de
manutencdo das margens de rentabilidade, tende a gerar excedentes de
capital ndo imediatamente inversiveis, diante do colapso da lucratividade
esperada. Estes excedentes sdo absorvidos pela circulagdo financeira,
facilitando, em certa medida, a reciclagem ampliada da divida dos
segmentos e empresas mais frigeis. Estes mecanismos de defesa da
valorizagdo das massas de capital (congelados ou néo) resultam, afinal,
em tornar os pregos correntes incompressiveis a baixa, de tal forma que as
tensdes intercapitalistas pela distribui¢do da massa agregada de lucros
realizam-se obrigatoriamente através de valorizagdes/ desvalorizagdes
relativas (acima/abaixo da taxa geral de inflagao).

A capacidade de “digestdo” das crises menos severas, através da
aceleracio inflaciondria, torna muito mais complexo e indeterminado o
processo de recomposi¢do das taxas de lucro. Dado o enorme poder dos
grandes blocos de capitalistas, fica patente que a regulagio das suas
fricgdes e interesses conflitantes deixa de poder resolver-se em seus
préprios termos e envolve, inelutavelmente, a necessidade de que sejam
mediadas dentro do marco do Estado. O Estado vé-se obrigado participar
ativamente da regulacio e articulag@o de condigdes para a distribui¢do do
onus das crises e retomada do processo de inversdo. De um lado, requer-
se que o Estado amortize e “socialize” custos e perdas decorrentes da
crise e, ademais, que aplique politicas compensatérias de sustentag@o da
demanda efetiva. De outro lado, o Estado deve tentar promover a
recomposicdo das condigdes para a acumulagdo produtiva, estabelecendo
novas prioridades, incentivos, subsidios, crédito, etc.

Obviamente, o grau de profundidade e o cardter das crises
condicionam as possibilidades de articulagio da retomada. Tdo mais
estreita seja a fronteira vidvel de expansdo, tanto mais dificil a
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composi¢do dos interesses. Interesses poderosos contrariados significam
fratura e luta dentro do préprio Estado, a partir do bloco dominante. A
impossibilidade de articular uma sélida fronteira de expansio limita o
raio de agdo da politica econdmica: no maximo pode-se sustentar o nivel
de demanda agregada corrente, por breves periodos, e abandonar logo
depois quando reaparecem os desequilibrios e a inflagio. O stop and go é,
portanto, um recurso desgastante: facilita os fluxos e refluxos
inflaciondrios, tanto nas fases de “crescimento” quanto nas de
“desaceleragdo” do miniciclo; acumula os problemas sem resolvé-los.
Serve apenas para ganhar tempo, enquanto maturam as condi¢bes
politicas e eventualmente aparecam pactos majoritdrios, ou eventos
novos, capazes de emprestar um rumo firme a politica econdmica na
direcdo de uma recuperagio vidvel.

As crises gerais de superacumulagio tendem, portanto, a provocar
dois desdobramentos:

— a refletir-se imediatamente numa crise social, decorrente do
desemprego aberto, do crescimento letargico ou da estagnagdo do fluxo
dos novos empregos, da rebaixa do valor real dos saldrios com as
pressdes inflaciondrias aceleradas;

— dependendo do regime politico, a crise social pode ou ndo provocar
uma crise politica mais profunda (mudanca do regime) ou,
inevitavelmente, uma crise politica de superficie — fracionando os
interesses capitalistas dominantes. Em qualquer dos casos, comprometida
a eficdcia da politica econdmica, a crise manifesta-se obrigatoriamente no
interior do Estado.

A capacidade de resisténcia das massas assalariadas, através dos
movimentos sociais, greves, ou através do sistema politico-partiddrio
demarca aqui um condicionante fundamental. Apesar de enfraquecida
pela crise social, esta capacidade organizada de resisténcia é essencial
para estabelecer limites & carga de 6nus com que deve arcar, em termos
da defesa dos saldrios reais, da amplitude da cobertura previdencidria ao
desemprego, etc. Na medida em que o Estado, empenhado em proteger os
grandes blocos capitalistas mais seriamente atingidos pela crise, em
arbitrar friccoes, repartir fatores, veja-se também obrigado a amenizar o
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impacto do desemprego, através da ampliag@o do déficit piblico, diminui
ainda mais seu raio de manobra. Nio que a defesa direta dos efeitos do
desemprego agrave a crise — pelo contrdrio, impede o seu
aprofundamento. Mas representa apenas uma defesa da demanda corrente
de bens de consumo, o que nio significa, em geral, uma saida para a crise.
Por outro lado, subtrai recursos que poderiam ser mobilizados em outras
diregdes e, na medida em que o stop and go permanega e continue
desgastando seguidamente a credibilidade dos governos e a estabilidade
politica em geral, o aprofundamento da crise dentro do Estado faz-se

inevitiavel.

Neste sentido, a crise atual desenrola-se claramente na diregao de
um aprofundamento da crise do préprio Estado com a inefetividade
recorrente de suas politicas, agéncias e aparelhos de intervengao e,
também, na direcio de uma erosdo continuada dos sistemas politicos de
representacio da democracia burguesa de massas.

J4 desenvolvemos em outros artigos’ o argumento de que a
retomada sélida do processo de acumulagdo de capital nas economias
avancadas é obstada pela existéncia de capacidade ociosa indesejada na
maior parte dos setores industriais (especialmente na industria de base) e
pela impossibilidade concomitante de esterilizar enormes massas de
capital imobilizadas para viabilizar a absorgdo rdpida de inovagoes
técnicas. Na indistria americana, por exemplo, a taxa de utilizacdo da
capacidade instalada, depois de alcangar quase 87,5% no pico de 1973
(um nivel relativamente baixo se comparado aos picos anteriores), caiu
para 73,6% em 1975 (o nivel mais baixo em todo o pés-guerra) e, apos
dois anos continuos de recuperagio depois de 1976, apenas chegou a 83%
em 1978, segundo estimativas preliminares.® Visto que em 1979 e em
1980 o crescimento esperado é fraco ou muito modesto, pode-se prever
que o grau de utiliza¢io de capacidade devera cair novamente. Parece ser

7 Vide Coutinho & Belluzzo (1989) e Coutinho (1977).
8 Dados extraidos do Economic Report of the President (Jan. 1979).
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inevitdvel esperar que o tempo se encarregue de desgastar o excesso de
capacidade para que a indistria americana possa reabsorver uma onda
macica de inversdes (talvez a partir de 1981 ou 1982).

Entrementes, o vaivém do miniciclo, associado a inflagdo
renitente, tende a dificultar ainda mais a atuagdo dinamizadora do
progresso tecnolégico. As expectativas quanto ao vigor do crescimento
futuro esvanecem-se e as fracas ondas de expansido ndo conseguem
dissolver a resisténcia a inovagdo consubstanciada no estoque de capital
0ci0s0.

A ruptura deste estado de coisas requereria inovagdes técnicas
fundamentais, de grande impacto, criando processos/produtos
inteiramente novos e capazes de assegurar taxas de lucro suficientemente
elevadas para que as grandes empresas possam, inclusive, suportar o
sucateamento precoce daquilo que, em conseqiiéncia, seria feito obsoleto.
Em outras palavras, sio necessdrias inovagdes poderosas para que se
possa mover o processo que Schumpeter denominou de “destruicdo
criadora”. O grande problema do presente € exatamente que as inovagoes
fundamentais exigem — para sua viabilizagdo em escala — que se processe,
em paralelo, todo um elenco de inovagdes conexas. Ou seja, requerem
pacotes articulados, envolvendo vdrios setores, e isto ndo somente
contraria amplos interesses estabelecidos como requer bastante tempo
para ganhar viabilidade. A dimensdo energética da crise exemplifica
claramente a dificuldade de se gestar uma saida — tanto do ponto de vista
econdmico-tecnolégico quanto do ponto de vista politico.”

Desde o seu comego o circuito financeiro conhecido como
Euromoedas vem crescendo com extraordindria velocidade. Alimentado
continuadamente pelos déficits do balango de pagamentos americano e

9 A iinica saida efetivamente revoluciondria atualmente previsivel, para a crise energética,
residiria no controle e obten¢io de engenharia técnica e economicamente vidvel para a fusio
controlada do hélio em hidrogénio. Isto niio parece, entretanto, ser vidvel sem que se desenvolvam
pesquisas custosas pelo menos durante duas décadas.
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pelos excedentes de capital monetdrio das empresas internacionais o
mercado alcangou um enorme volume de operacdes, conforme pode ser
observado na Tabela 2.

Tabela 2
Passivo bruto do mercado de Euromoedas
(USS$ bilhdes correntes)

1969 1971 1973 1975 1977 1978
57 98 189 270 390 650

Fonte: Euromoney, virios numeros (as cifras foram arredondadas).

Um dos fatores importantes para explicar essa espantosa
velocidade de crescimento reside nas condigbes operacionais
excepcionalmente favordveis para os “Eurobancos”. Livres de qualquer
tipo de regulagdo e especialmente do depésito compulsério (nos Bancos
Centrais), o segmento bancdrio internacionalizado pode oferecer taxas de
capta¢ao mais atraentes e trabalhar com uma margem mais estreita entre
as taxas de captacio e empréstimo.

Paralelamente, as autoridades monetdrias dos Estados Unidos e
Europa ajudaram, até certo ponto involuntariamente, o espetacular
desenvolvimento do mercado apés meados dos anos 60, quando
introduziram vdrias barreiras ao livre movimento de capitais. Estas
barreiras terminaram por impedir que a praca de Nova Iorque se tornasse
outra vez, como seria natural, o centro do mercado financeiro mundial.'’

Os principais demandantes dos recursos do euromercado sdo: as
grandes empresas internacionais, governos, Estados, bancos e empresas
domésticas de quase todos os paises e, mais recentemente, as empresas e
outras entidades estatais do mundo subdesenvolvido.

De outro lado, as grandes empresas internacionais com excesso
de liquidez constituem os principais aplicadores no mercado, juntamente
com institui¢des oficiais e Bancos Centrais de paises superavitdrios em

10 Entre as regulamentacdes e medidas nessa direglio sobressaem: o Regulamento do U. §.
Federal Reserve (teto para taxas domésticas de captagiio de depésitos), a Interest Equalization Tax e
0s controles a saida de capital monetdrio, inicialmente voluntirios (1965) e depois obrigatdrios
(1968). A maior parte destas medidas visava aliviar o déficit do balango de pagamentos americano.
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balango de pagamentos. Os Bancos Centrais e outras agéncias financeiras
governamentais de quase todos os paises, inclusive da prépria Europa,
tém redepositado recorrentemente suas reservas em divisas no mercado —
seja diretamente ou indiretamente, através do Bank of International
Settlements. Este comportamento tem um impacto crucial para “fechar” o
circuito de criagiio de crédito, facilitando a operagdo do mecanismo
multiplicador.' De forma ndo menos importante as empresas
internacionais redepositam seus excessos tempordrios de liquidez no
préprio mercado, potenciando o mecanismo de multiplicagdo crediticia.
As taxas de expansdo das operacoes do mercado se tém demonstrado tdo
espetaculares que seria impossivel explicd-las sem criagiio de crédito, o
que significa dizer que o circuito financeiro global adquiriu vida prépria.
Vale dizer, a circulagdo financeira globalizou-se e ganhou autonomia,
desenvolvendo-se numa Orbita generalizada (e “descolada”) em escala
mundial. '

Os efeitos e conseqiiéncias mais visiveis deste circuito financeiro
tém sido amplamente comentados:

—~ tornou muito complexa e ineficiente a operacdo das politicas
monetarias nacionais. A ligagdo entre os sistemas domésticos de crédito e
o circuito internacional condiciona fortemente (quando ndo torna estéril)
a implementagio das politicas monetdrio-crediticias nacionais,
requerendo a introdugdo de uma paraferndlia de controles e restrigoes
para insular a interliga¢@o dos sistemas;

— amplificou enormemente a volatilidade cambial e a ocorréncia de
ondas especulativas em geral, sobre commodities, ativos reais, ouro, etc.

11 Hé uma forte controvérsia a respeito do multiplicador de crédito do euromercado. De um
lado, alguns economistas argumentam que, dadas as caracteristicas de “atacado e intermediagio”, o
grau de “vazamento” dos depésitos € muito elevado, carecendo de sentido, portanto, qualquer
comparagio com o multiplicador de crédito doméstico, vilido para o sistema bancdrio comercial. Por
outro lado, se os Bancos Centrais redepositam reservas (o que € verdadeiro) e as grandes empresas
internacionais retornam, sistematicamente, depdsitos de volta ao mercado para se beneficiarem de
suas taxas de juros favordveis, niio hd por que niio supor a existéncia de um poderoso mecanismo de
multiplicagio. E provével, porém, que o multiplicador de crédito do “euromercado” flutue muito mais
intensamente que um multiplicador bancdrio normal — dadas as caracteristicas operacionais do
circuito, Sobre esta polémica veja-se: Crockett (1976); Bell (1973) e Prochnow (1970).
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O objetivo desta segdo é chamar a ateng@io para as mudangas mais
recentes (pds-1974) no desenvolvimento deste circuito internacional. Em
primeiro lugar deve-se reconhecer que o circuito financeiro logrou
reciclar com certa facilidade os enormes desequilibrios em conta corrente
provocados pelo reajuste de precos do petroleo e que, ademais, continuou
crescendo “explosivamente”, centralizando os excedentes de capital-
dinheiro em escala global. A expansdo acelerada das operagoes do
mercado permitiu a compensagdo continuada dos déficits em conta
corrente dos balangos de pagamento de varias economias periféricas, com
ampliagdo exponencial de suas dividas, superando quaisquer limites de
“segurancga” anteriormente aceitos. Além disso, o circuito financeiro
também sancionou a reciclagem da divida das subsididrias e matrizes
internacionais que ingressaram na etapa po6s-1974 em condigdes de
desequilibrio financeiro. E importante ressaltar que a reciclagem da
divida das empresas e dos Estados nacionais veio sendo feita com
ampliacdo dos prazos médios de maturagdo dos empréstimos -
especialmente, apés 1976, quando o mercado jd conseguira acomodar-se
ao choque inicial dos desequilibrios provocados pela OPEP e o balango
de pagamentos americano comegava a tornar-se outra vez deficitdrio.
Tudo isto indica, de fato, a existéncia de uma situa¢do de concorréncia
acirrada no mercado financeiro, com taxas reais de juros bastante
reduzidas (quando nao negativas), com extensdo generosa do crédito para
clientes de segunda e terceira categorias. Os bancos japoneses, por
exemplo, contribuiram significativamente para “degradar” as condigoes e
alargar os prazos (o Banco Central japonés praticamente “forgou™ a
aplicacao compulsoria do excedente de divisas do euromercado para
manter a restri¢do crediticia doméstica).

Por outro lado, a estrutura de captacdo dos eurobancos vem
revelando uma aparente tendéncia ao encurtamento, isto €, a ampliagao da
participagdo dos recursos de curtissimo e de curto prazo no lado passivo.
Esta tendéncia seria explicada pela reniténcia dos paises drabes
exportadores de petrleo em realizar maiores aplicagcdes de médio ou
longo prazo pela preferéncia crescente pela liquidez dos demais
aplicadores institucionais e empresas internacionais, incertezas
provocadas pela volatilidade das paridades cambiais (com o sistema de
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taxas flutuantes) e & imprevisibilidade de célculo das taxas futuras de
inflagdo das economias avangadas (especialmente dos Estados Unidos).

E verdade que os banqueiros internacionais vém tentando
introduzir varios artificios para superar estes problemas, tais como
cl4usulas de compensagdo do risco cambial e de indexacdo em certos
contratos de longo prazo. Além disso, a distribui¢do do “risco” tem sido
minimizada através de empréstimos “sindicados” cada vez mais
pulverizados entre vérias institui¢des. Estes sio, contudo, sintomas claros
de que o sistema passa por uma fase perigosa de desequilibrio entre as
suas estruturas de fontes e de usos, explicitada pela crescente ampliagdo
das operagdes de overnight entre as institui¢des financeiras para
intercompensar desequilibrios de caixa. Enquanto as condi¢des gerais de
oferta de fundos permanecerem favordveis, a aceleracdo da circulagdo
financeira pode auto-sancionar estes desequilibrios fortuitos. Entretanto, é
importante frisar que — em face da inexisténcia de um Banco Central ou
de qualquer outra autoridade reguladora de iltima instincia — o sistema
pode eventualmente “pipocar” numa devastadora crise financeira global
se nao for imediatamente apoiado por medidas de emergéncia dos Bancos
Centrais e, especialmente, do Federal Reserve.

E importante ressaltar também que a interligagdo, mais ou menos
estreita, do euromercado com os sistemas de crédito domésticos tende a
agravar tendéncias semelhantes de desequilibrio em suas estruturas
financeiras.'> Em outras palavras, os riscos do “sobregiro” financeiro
parecem hoje desafiantemente generalizados. A inobservancia do
“principio dos riscos crescentes” de Kalecki, tanto pelos tomadores
quanto pelos prestamistas, para além dos limites da cautela, parece estar
empurrando a economia mundial para o terreno incerto e perigoso dos
riscos efetivamente crescentes.

Como j4 foi discutido, a crise atual da economia internacional
ndo se reduz a uma mera crise conjuntural. Pela sua profundidade e pelo

12 A crescente participagdo de créditos doméstices de curto prazo na estrutura passiva da
grande maioria dos bancos norte-americanos parece demonstrar nitidamente esta tendéncia.
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aparente esgotamento do dinamismo do padrdo de acumulagio
prevalecente, a recuperagiio auto-sustentada do crescimento exigiria um
novo bloco de inovagbes que renovasse vigorosamente as fronteiras de

acumulacio de capital.

Todavia, as interpretacoes conservadoras querem fazer crer que o
desequilibrio do balango de pagamentos norte-americano e a conseqiiente
fragilidade do délar exigiriam apenas um grau mais avancado de
sincronizagdo de politicas econdmicas, para que se pudesse administrar a
conjuntura internacional sem maiores perturbagdes. Isto, porém, néo seria
suficiente. Essa sincronizagdo de politicas, além de dificil, esbarraria no
fato de que os sistemas industriais das outras economias capitalistas
avangadas também tendem a apresentar os mesmos sintomas de
esgotamento de fronteiras de expansdo, embora ndo apresentem o
correspondente “envelhecimento” das suas estruturas industriais. As
economias mais desenvolvidas, como o Japdo e Alemanha, apés terem
completado e esgotado o dinamismo de seus novos setores, desdobrado ao
limite suas respectivas bases de bens de produgdo, ndo apresentam as
mesmas potencialidades de expansao que as caracterizaram, por exemplo,
nos anos 50.

Com o crescimento antecipado dos Estados Unidos, apés 1976,
vis-a-vis as demais economias — mantidas as mesmas condi¢des
estruturais — foram rapidamente repostos os graves desequilibrios
externos do periodo 1971/73, com alargamento do déficit americano e
conseqiiente renovagdo das ondas de instabilidade contra o dolar.
Efetivamente, o enorme déficit do balangco de pagamentos americano em
1977 e a continuidade da sua posigdo deficitdria em 1978 levaram a um
limite perigoso a contradi¢do entre as prioridades internas de politica
econdmica e o papel que os Estados Unidos desempenham na economia
mundial. A politica expansionista interna baseada no alargamento do
déficit piblico, diante da contengdo das taxas de crescimento no Japdo e
na Alemanha, conduziu a ampliacdo desenfreada do desequilibrio
comercial, expondo amplos setores da indidstria americana a uma
concorréncia que ndo tem condigdes para enfrentar, apesar da
desvalorizagio recente do délar no mercado cambial, servindo, apenas,
para comprometer seriamente a sua posi¢ciio como moeda-reserva.
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A especulagdo furiosa contra o délar nos tltimos meses torna
inequivoco o impasse a que chegou o sistema monetdrio internacional.
Depois de 1971, com a adogio de taxas flutuantes e congelamento formal
da convertibilidade-ouro, o sistema internacional passou a assentar-se
explicitamente num padrio délar-papel.

A condigdo para funcionamento equilibrado desse arranjo
depende, fundamentalmente, da confiabilidade das novas paridades do
délar que haviam sido fixadas em 1973. Em 1974, 1975 e 1976, esta
confiabilidade pareceu, momentaneamente, assegurada pela posi¢do
equilibrada/favordvel do balango de pagamentos dos Estados Unidos.
Entretanto, a precariedade da situacao logo se fez sentir quando a
tentativa isolada de recuperagdo recolocou, de forma ainda mais aguda, o
velho privilégio americano de poder arcar com elevado desequilibrio
externo através de simples emissdo de papel-moeda, sem qualquer lastro
aceitdvel, Ademais, um papel-moeda em crescente processo de erosio
inflaciondria.

A irritagdo européia e japonesa diante disso os levou a
formulagio de uma audaciosa manobra de substituicdo do délar como
moeda internacional. O plano consiste na criagio de uma moeda

composta, que seria imediatamente utilizada na compensacao dos saldos

em conta corrente dentro do bloco aderente a este novo padrio
monetario."” Isto implicaria, de saida, excluir a presenga do délar de uma
parcela relevante das transagOes internacionais. Certamente, este plano

dificilmente podera materializar-se a curto prazo, em virtude da

assimetria de poder econdmico dos Estados Unidos e a esmagadora
predomindncia atual do délar como moeda internacional. Além disto, a
implementacgiio desta alternativa requereria a manutencao de um elevado
grau de coalizdo politico-econémica dentro do bloco dissidente, o que €
notoriamente dificil.

13 Este novo padriio monetirio seria ponderado pelo peso das principais moedas no
comércio mundial e pela disponibilidade de reservas ouro, DES e délar de cada autoridade monetdria
nacional.
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Estados Unidos
Taxa de capacidade de utilizagao
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Média ponderada das relagbes de troca do délar americano
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Cota americana entre os 15 paises industriais
exportadores de bens manufaturados
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(1) Exportagdes americanas de manufaturas como pﬁrécntagem do total das

exportagdes de bens manufaturados dos paises industrializados.
Fonte: Departamento de Comércio.
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Haé que se ressaltar, portanto, entre as caracteristicas marcantes da
crise atual, a incapacidade demonstrada pelos Estados Unidos de
rearticular isoladamente a recuperagdo da economia mundial e de
reorganizar o sistema financeiro internacional. Acresce que o
desenvolvimento auténomo do circuito financeiro privado, escapando ao
controle das instituigdes internacionais e dos bancos centrais nacionais,
introduziu uma dimensio desestabilizadora no sistema financeiro
internacional. Pela sua magnitude e flexibilidade, o circuito financeiro
privado tornou problemdtica a implementagdo independente de politicas
monetérias nacionais; compensou desequilibrios de grande envergadura
nas contas correntes, apés a crise do petréleo; reciclou a divida ampliada
das empresas etc., tudo isso com uma permissividade indulgente e
perigosa com relagdo ao principio dos riscos. Vale dizer, ndo resta divida
que a circulagdo financeira globalizou-se, indicando que atualmente o
“descolamento” do capital financeiro processa-se em escala mundial.

Percebe-se, assim, que o problema de fundo — a crise em termos
estruturais — expressa-se de forma especifica na conjuntura atual. Na
auséncia de pélos inovadores capazes de liderar uma onda de renovagao
tecnol6gica, a perspectiva mais provdvel € a de um intervalo de
“miniciclos” até que seja digerida a capacidade produtiva excedente,
criada ao longo da expanséo do pés-guerra. Isto sugere que o crescimento
da economia mundial oscilard, com maior freqiiéncia, em torno de uma
taxa tendencial de crescimento muito mais modesta. Neste quadro, a
decomposigio da hegemonia americana, aliada ao estreitamento dos
campos de expansdo disponiveis para os grandes oligopdlios
internacionalizados, contribui para alimentar significativamente a
circulacdo financeira privada internacional, exacerbando a sua dimensdo
especulativa. Em suma, a instabilidade real e a turbuléncia financeira sdo

madscaras da mesma face.
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@ objetivo deste ensaio € descrever e analisar as principais

tendéncias e transformagdes da economia brasileira no periodo posterior a
- Segunda Guerra Mundial. Na primeira parte indicam-se, de forma
- resumida, os antecedentes basicos do crescimento econdmico brasileiro
as tltimas décadas, bem como os principais problemas estruturais que
‘hoje se apresentam. Sdo sugeridas também as caracteristicas
fundamentais que decorrem da presenca de dois personagens-chave no
cendrio econdmico brasileiro: o Estado e as empresas transnacionais. Na
segunda parte sdo descritos os grandes ciclos observados no pés-guerra,
alisando-se os fatores e condi¢des que explicam os principais pontos ou
fases de inflexdo. Na secdo final sdo esbogadas as principais
caracteristicas da evoluc@o recente da economia brasileira, bem como as
- condigdes para uma estratégia alternativa de desenvolvimento.

7 Jendéncias e meudancas estovlarais

7.4 @WWWWW

O Brasil constitui uma espécie de paradigma de pais de
industrializagio retardatdria onde o crescimento econdmico e a

1 Professor do Departamento de Economia e Plangjamento Econdmico da UNICAMP.
Artigo escrito em julho de 1981,
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diferenciac@o das forcas produtivas tém apresentado uma extraordindria
vitalidade. Essa performance estende-se desde os anos 30 e se acentua
particularmente a partir da Segunda Guerra Mundial, quando a Industria
Manufatureira consolidou seu papel de eixo dindmico da economia.

Assim, em termos de tendéncia a longo prazo, o Produto Interno

Bruto brasileiro cresceu no pés-guerra a uma taxa média que ultrapassou

o0s 7% a.a., sendo dobrado seu volume a cada dez anos e aumentaria mais

de dez vezes entre 1945 ¢ 1980. Trata-se de um desempenho superior ao

do conjunto dos paises capitalistas desenvolvidos e subdesenvolvidos e
" semelhante 2 média dos paises socialistas.

Esse maior vigor relativo da economia brasileira transparece
inclusive em termos do crescimento do PIB por habitante, o que permite
afirmar que, grosso modo, ao contrario do que ocorreu com o conjunto
do Terceiro Mundo, a diferenca entre a produtividade média no Brasil e
nos centros capitalistas desenvolvidos diminuiu no pbs-guerra.”

O rdpido crescimento do PIB, sob a lideranga do setor
manufatureiro, cuja expansdo foi de 9% a.a., acompanhou profundas
transformacdes na estrutura econdmico-social brasileira. Entre 1949 e
1970 o setor industrial manufatureiro elevou a sua participagido na Renda
Interna de 20,2 para 27,3% (precos correntes), enquanto para o conjunto
do setor industrial (Indidstria de Transformagdo, Construgdo Civil,
Mineracdo e Servigos Industriais de Utilidade Piblica) o salto foi de 26

para 33,4%.

Dentro da Inddstria de Transformagdo adquiriram consideravel
importancia os setores de bens de produgio e de consumo durdvel. Assim,
em 1976 o peso dos produtos metaliirgicos, mdquinas e equipamentos no
setor industrial era superior a 30%, propor¢do mais elevada da América
Latina e préxima da vigente na Europa Ocidental.

2 O crescimento econdmico brasileiro também foi consideravelmente mais dindmico que o
do conjunto da América Latina, superando em mais de dois pontos percentuais a média anual dos
demais pafses da regido. O desempenho da economia brasileira contrasta particularmente com o das
outras economias do Cone Sul — Argentina, Chile e Uruguai — que eram as mais avangadas da
América Latina no inicio dos anos 30.
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Tabela 1
Dados macroecondmicos bésicos

Taxas médias geométricas anuais de crescimento

Setor Externo
(dolares de 70)

Pregos

Produgio industrial Investimentos

Produto

Ind. de

Governo Transf.

Constr.

Periodo

Total

BI

Civil BCD BCND BK

PIB Agr. Ind.

CLlys -2y (18y ~ {14)

(10)

€2} (8) )

(6)

(5)

57 153%
55 17,19

5.1
(2.8)

@ 6 =&
43

(1)

1947/80 7,1

54
s
1,1

5.6
(2,1

9,99 30,7

7.4
13,5

7.0
38

10‘5“‘!)

1 I‘St'li)

12,8

11 ‘O(GJ

5.8“”
6,7"‘)

85
9.0
9.8

13,5

4.7
4,5

1947/55 6.8

14
34
18,3
19,7
17,0

27.1

17,4
(3.5)

9.7
47
7T

7.5
27

264 12,1
14,1

(2,6)

6,6
0,0
9.4
9.8
%1

23,9

1955/62 17,1

1.5
18,5

56,3

59
135

4.1

2.6

177

1962/67 3.2
1967/73
1967/70

1970073

20,8

26,5

18,1

135

10,9 236

1

12,7
11,9

11,2 4,7

15.6

167 22,1
37.2

51
10,4

12,9

13,7

7.1 B

9.8
12,0

10,0 3,1

21,4

19.5

13,23 *15.4

25,5 227

13,5

124 6,3

1973/80 7.1

44
8.2

0,1 486 104
L,

0,2

13,1

7.3

8.3
8,7
8.0

7.4
13,0

44
4.8

4,1

23
10,3

8.7
12,1

7.6
9,1

5.2
54
5,0

14,5

37.6

12:7

1973/76 83

7.5

6,7) 574

(8,5)

8.6 3.4 3.5

(a) deflator implicito do Produto Interno Bruto.

(b) periodo 1949/80,
(c) periodo 1955/80.

6,2

6,4

1976/80 6,2

(d) perfodo 1949/55.
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8
8
o
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do Planejamento,

ério

FGV. Contas Nacionais; (11) — Ver Tabela 13. IBGE e Sondagens Conjunturais, FGV;

Fontes dos dados brutos: (1), (2), (3) e (4) - FGV. Contas Nacionais; (5), (6), (7) e (8) — 1949/55 — PED, Minist
1956/80, FIBGE; (9)e (10)—
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A principal contrapartida do dinamismo do setor industrial e do
aumento significativo de seu peso na estrutura da economia foi a redugfio
da participagdo relativa da agricultura, cujo peso na renda interna do pais
passou de 25% em 1949 a 13,2% em 1979/80.

Outra mudanga extremamente relevante diz respeito ao setor
externo da economia. Em primeiro lugar, confirmou-se o definitivo
deslocamento das exportagdes como principal fonte de demanda para o
crescimento. Basta mencionar que entre 1947 e 1980, enquanto a
expansio do PIB foi de 7,1% a.a. as exportagdes, em quantidade,
cresceram a 5,6% anual e o coeficiente de exportagdes com relagdo ao
PIB declinou de 14,8 para 7,6% (pregos de 1970).

Paralelamente, e apesar do amplo recurso ao financiamento
externo, observou-se também um notdvel “fechamento” da economia no
que se refere as importacdes: a participagdo dos produtos importados no
PIB declinou de 13,7 para 7% entre 1947 e 1980 (precos de 1970). Essa
evolugio obedeceu a uma trajetdria ciclica, sendo que o fechamento mais
intenso ocorreu entre fins dos anos 40 e meados da década dos 60.
Posteriormente, e até 1974, inaugurou-se uma fase de extroversdo
econdmica — longe porém de recompor o quadro vigente no imediato pés-
guerra. Finalmente, a partir de 1974 definiu-se uma nova fase de
introversdo, chegando-se a uma situagdo mais préxima a do inicio da
década de 60.

Com relagiio as exportagoes, € ainda fundamental considerar que
houve uma notdvel diversificacao de sua pauta, a qual acompanhou o seu
rapido crescimento depois de 1967. Assim, por exemplo, as vendas de
café como proporgdo do total exportado declinaram de 60% em 1949/50 e
53% em 1962/63 para 13,4% 1978/79. Ao mesmo tempo, os produtos
manufaturados passaram de 10,5 para 45% do total entre 1968 e 1980.
Esse fendmeno também foi observado em vérios outros paises do
Terceiro Mundo e da América Latina, mas no caso brasileiro foi
particularmente acentuado. Sua conseqiiéncia mais Obvia foi tornar o
valor das exportagdes menos suscetivel a contragbes bruscas.

Finalmente, cabe assinalar que a intensidade do crescimento e das
transformacoes estruturais da economia brasileira teve sua contrapartida

-
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'.;_é'rn profundas mudangas na estrutura social. Assim, entre 1940 e 1980 a

- proporgao da Populagio Economicamente Ativa (PEA) no setor
. secunddrio mais do que duplicou, passando de 10,3 para 25,3% do total.?
'Essa evolug@o ndo foi linear ao longo do periodo em questio pois mais de
- quatro quintos da expansdo relativa da PEA industrial entre 1940 e 1980
- ocorreram a partir de 1960; também depois de 1960 ocorreram mais de
s quintos do declinio relativo da PEA agricola. Sdo dados que
‘assinalam o engano das teses de meados dos anos 60, que davam por
%gsgomdo ou muito enfraquecido o dinamismo da geracao de empregos no
'or secunddrio da economia.

Tabela 2
Renda interna segundo ramos de atividade
(Porcentagens do total em valores correntes)

_ 1949 1959 1969 1979/80
Agricultura 249 19,2 10,1 13,2
Induistria 26,0 32.6 359 33,4
(Industria de Transformagiio) (20,0) (25,1) (27,3) (26,3)
Servicos 49,1 48,2 53,9 53,7

1 . 7 5
- Nota: Evidentemente, as porcentagens em valores correntes subestimam o aumento de

1 i B e ;

gravitagiio da industria na renda interna, devido 4 continua diminui¢iio dos seus pregos
o eelatives.
Fonte: Contas Nacionais de FGV e IBGE.

~ Por outro lado, houve uma significativa ampliagdo da PEA nos
icos urbanos. Parte dessa ampliagdo inclui, sem divida, o chamado
r informal do mercado de trabalho, mas uma parcela substancial
esponde ao emprego assalariado no comércio, administragdo e
i¢os piblicos.

As modificagdes na estrutura social foram acompanhadas por
entos nos niveis de escolaridade da populagio e por um declinio da
Proporcio de analfabetos entre as pessoas de mais de 15 anos de idade: de
56% em 1940 para 26,1% em 1980, fen6meno que também foi mais

. 3 O crescimento relativo da PEA na inddstria manufatureira foi semelhante: 7.4 para 15% da
~ PEAtotal entre 1940 ¢ 1976.

4 No entanto, niio se observou correlagiio semelhante no caso da organizagio da forga de
alho assalariada. A liberdade sindical que foi ampliada entre os anos 40 e 60, sofreu uma
f:ativn restrigio a partir de meados desta dltima década, sob o regime autoritirio. As
Ibilidades de expressio e influéneia politica dos trabalhadores também foram bastante
tingidas depois de 1964, mediante o estreitamento das liberdades partidirias e o estrito controle
rocesso eleitoral.
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As tendéncias de longo prazo da economia brasileira, que
mostram notdvel dinamismo expansivo e profundas transformagoes
estruturais, produziram, coexistiram, ou até certo ponto foram
viabilizadas por caracteristicas que tipificam um estilo de crescimento
que tem sido submetido a uma intensa aprecia¢do critica na literatura
sobre o desenvolvimento econdmico.

A caracteristica que sobressaiu refere-se, sem divida, a
ampliacdo das desigualdades sociais, simultaneamente com a preservacao
de grandes margens de pobreza absoluta. A Tabela 6 € por demais
elogliente para ilustrar o primeiro desses aspectos. Como se pode
constatar, as distancias relativas entre os niveis de renda dos brasileiros
aumentaram de forma persistente desde o inicio dos anos 60. Nao é por
menos que o coeficiente de concentracdo de renda no Brasil situa-se entre
os dez mais elevados do mundo, considerados os paises para os quais hd
dados comparéveis. Por outro lado, em 1974/75, ndo obstante o vigoroso
crescimento observado nos anos anteriores, cerca de um terco das
familias brasileiras ainda permanecia abaixo da linha de pobreza absoluta,
equivalente a duas vezes o menor saldrio minimo mensal do pais, ou seja
364 ddlares anuais de gastos por pessoa (precos de 1979).

Tabela 6
Brasil: distribuigio da renda
(Populagiio Economicamente Aliva)

Percentis 1960 1970 1980
20~ 3.9 34 2,8
50~ 17,4 14,9 12,6
10+ 39,6 46,7 50,9

5+ 28,3 34,1 37.9
1+ 11,9 14,7 16,9

Fonte: Dados bisicos do IBGE.

Houve muita controvérsia em torno da funcionalidade,
disfuncionalidade, ou indiferenca do agravamento da desigualdade social,

bem como da permanéncia de amplas margens de pobreza absoluta em
relacdo ao desempenho da economia. O que nos parece menos sujeito a

discussdo, porém, é ssa evoluc@o adversa foi agravada pela politica

social ‘“‘regressiva” do regime brasileiro_entre 1964 e 1974. baixos
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reajustes salariais fixados pelo governo,’ enfraquecimento da estabilidade
no emprego, duras. restrigdes A liberdade sindical e contengdo dos gastos
piblicos com finalidades sociais.

Um segundo aspecto diz respeito aos desequilibrios do processo,
de crescimento, entre os quais destacamos os seguintes:

(1) O rapido declinio da participagio do PEA agricola no PEA total nao
foi conseqiiéncia de um processo generalizado de modernizagao
tecnolégica do setor. Ao contrdrio, a agricultura seguiu se expandindo
mais com base na ampliacdo da fronteira agricola do que no aumento da
produtividade. Esta aumentou apenas lentamente quando considerado o
conjunto do setor. Na verdade, a capitalizagio e a modernizagio

tecnoldgica rurais processaram-se de forma muito pouco dindmica e

bastante desigual entre produtos e regides.

Tal modalidade de desenvolvimento agricola, embora tenha tido
implicagdes negativas do ponto de vista dos precos dos alimentos e dos
rendimentos reais da massa de trabalhadores rurais, liberou recursos de
financiamento para sustentar a acumulagdo urbana, contribuindo
indiretamente para viabilizar o dinamismo do padrdo de crescimento
industrial vigente nas ultimas décadas. Trata-se de um importante
contraste entre a experiéncia brasileira e a de outros paises da América
Latina, que se viram diante da op¢do de importar alimentos (ou
comprometer suas exportagdes desses produtos) ou realizar pesadas
inversdes para aumentar a produtividade do setor.

Existem, porém, evidéncias de que essa modalidade de desenvolvimento
agricola pode tornar-se invidvel se for admitida a continuidade do
dinamismo do crescimento brasileiro, em fungido tanto das novas
exigéncias impostas a agricultura pelo conjunto da economia como das
condigdes endégenas de expansdo do setor.’

5 Diretamente o salirio minimo e os saldrios dos funciondrios piblices, de forma geral os
saldrios afetados pela formula de reajustes vigente desde 1964,

6 Tais exigéncias decorrem de: (i) a necessidade de continuar expandindo as exportagdes
agricolas para atender & demanda de divisas; (i) o atraso da produgdo agricola voltada para o
mercado interno, configurado no periodo que se estende desde o final dos anes 60 até o inicio do
atual decénio: (iii) a demanda de insumos agricolas substitutivos de derivados do petréleo. As
condigtes endégenas tém a ver com o afastamento, hoje considerdvel, das novas fronteiras agricolas,
com implicagdes negativas sobre os custos de transporte dos alimentos.
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'. (2) No que se refere a indtstria, é relevante observar que o dado da
A participagao do agregado maquinas - equipamentos — produtos
metalirgicos no produto manufatureiro tende a superestimar o
' ;ﬁesenvolvimento do setor, ao menos em confronto com o0s paises
4 capitalistas desenvolvidos. Isto porque a participagdo dos bens de
%:‘;’ S 88RLBaER8I8ANCS - consumo durdveis no referido agregado € muito superior no caso
‘E 3 B (R B R e ré ; E sileiro do que, por exemplo, nos paises europeus. Embora o setor de
o s de capital no Brasil seja mais amplo e integrado do que nos demais
fé E 5 e S da América lLatina (México, por e_xemplc:) pode-sel dizx_:r_ que
£ 82 ZCEERFCEIRRANGAS esenta uma espécie de “atraso relativo”, caracterizado por insuficiente
E ; e hin senvolvimento tecnol6gico e, mais ainda, por uma reduzid'a
32 : "'_cipagﬁo nacional na geragdo da tecnologia utilizada. Existem
E *_;’ g F SRIZCRIARALE 2! tricoes estruturais a modificagdo dessa situagdo, e elimind-la ou ao
o 3 nos atenud-la podérd representar uma condigio relevante para
E e ervar a longo prazo o ritmo histérico de expansdo da economia
§ g%g% Eggé-iﬂgggés—{;gg% servado no pos-guerra.
g § Com relagiio ao setor externo, cabe notar que o Brasil, depois de
_g h: rutar de uma posigio credora em termos liquidos no fim dos anos 40,
iy E g "§ G 2ILZSA 0888888 = § mulou uma divida que no inicio desta década alcancava uma
- § gt s SRR opor¢io préxima a um quarto do PIB e a duas vezes e meia o valor das
E ;.é.’ i portagdes. Deste total, aproximadamente um ter¢o deve ser empregado
= a8 E:’T BEZEE28A8258988 0 pagamento dos juros, propor¢do que se eleva a dois tergos se
g AES et e Feddd scentamos as amortizacdes.
b ¥ §
g é s g das as dificuldades para, dentro do atual marco estrutural, obter
A E g-@ N REeRaRnIEE] § 3 ‘Z’ erdvits comerciais muito significativos nos préximos anos (a menos
‘g_ s T e e Y E ue se prolongue o estado depressivo em que a economia mergulhou em
i g - 1), coloca-se um desequilibrio financeiro fundamental, com
g g Q|88 aERR288IBR28 % Implicagdes também decisivas sobre o padrdo de crescimento futuro da
o E o i W L afta i - omia brasileira. Tal desequilibrio, para ser enfrentado de modo
'§ E fatério, exigiria tanto um grande esfor¢o de mobilizagiio nacional
3 e |2 8RS E8EEEZ2S L; - Visando impedir o estreitamento do ji apertado raio de manobra
A E Sladsnésd E = = 2 E E 2 E @ E oméstico na condugfio da politica econdmica, como a realizagdo de
. 5 i ificativas e rdpidas mudancas estruturais com vyistas a ampliar o
E %‘ % % % :"-i g g % g § EER8% % Coeficiente de exportagdes e manter baixo o coeficiente de importagdes.
bbb e

'



80 José Serra

(4) Sobressai, por outro lado, a extrema dependéncia do desenvolvimento
da economia brasileira com relagio ao petréleo. Em 1973,
aproximadamente 44% do consumo de energia no Brasil era satisfeito por
este produto, propor¢do excessivamente alta se levarmos em conta a
abundante disponibilidade de outras fontes energéticas. Nessa mesma
época (1971) mais de quatro quintos do transporte (cargas € passageiros)
era realizado por veiculos automotores, um percentual vdrias vezes
superior ao dos paises desenvolvidos. Ademais, devido a md qualidade do
carvdo nacional e ao baixo prego do petréleo, o 6leo combustivel veio a
cumprir um papel crucial como insumo energético para a industria.” Essa
realidade coloca, portanto, um desafio de grandes proporgdes para os
préximos anos. Dado o peso que o petrdleo jd alcangou nas importagdes,
a menos que se descubram grandes jazidas deste produto em territério
brasileiro, o Brasil terdi que modificar forcadamente a sua matriz
energética. Como é oObvio, a intensidade e a forma de fazé-lo
condicionario estreitamente as possibilidade e o estilo do
desenvolvimento brasileiro.

(5) Por tltimo, ndio pode deixar de chamar a atengdo a presenca do mais
notavel invitado de pz’ea‘m8 do desenvolvimento brasileiro: a_inflagio
cronica e elevada. A alta dos pregos tendeu a recrudescer durante a
Segunda Guerra Mundial e, depois de um certo retrocesso na segunda
metade dos anos 40 sofreu uma nova inflexdo ascendente que,
independentemente das ﬂu'tuag:(”)es, manteve-a, e média, acima dos 20%
a.a..

A inflagdo brasileira pode ser encarada, na melhor tradi¢io da
andlise estruturalista, como reflexo da rapidez e intensidade das
transformagdes na economia, com implicagGes em termos de mudangas
nos precos relativos. Sua funcionalidade explica-se pela incapacidade do
sistema de intermediagio financeira de mobilizar poupanga para financiar

7 O nicleo dindmico que impulsionou a economia brasileira durante o pés-guerra associou-
se estreitamente ao consumo de petrGleo: a indistria automobilistica, a construgdo civil, a
petroquimica (desde os anos 60) e a propria indistria petrolifera. Niio € para menos que, em 1976,
das dez maiores empresas do pais (segundo vendas), aproximadamente oito eram direta ou
indiretamente vinculadas ao consumo de petroleo.

8 Expressio de Anibal Pinto em suas andlises sobre a inflagfo chilena.
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. os investimentos ou de articular organicamente o capital financeiro ao
~ industrial. Com algumas exce¢Oes ao longo do tempo, ndo chegou a
. obedecer nenhuma dindmica saldrios-pregos. Da mesma forma, as teorias
~ que a associaram necessdria e simplificadamente ao déficit fiscal foram
desmentidas pela experiéncia brasileira desde fins dos anos 60, quando o
setor fiscal se tornou superavitdrio.

1
' A disfuncionalidade da inflagdo foi sentida durante suas fases de
aceleragdo descontrolada, como em 1962/64 e desde 1979, gerando
acbes contencionistas na politica econdmica. A importancia deste
enomeno & crucial, pois, cabe relembrar, sob a motivagdo ou a pretexto
uma inflagdo elevada foram aplicados em paises como Chile e
ntina esquemas de politica econdmica que transcenderam 0 mero
jetivo da estabilidade dos pregos, na busca de um padrio de
senvolvimento menos industrializante e mais aberto para o exterior. .

A fanlicipagio do Estado

Uma das caracteristicas marcantes do desenvolvimento do
alismo no Brasil diz respeito ao significativo papel do Estado como
tor de impulso & industrializagdo. Esse papel foi exercido ndo apenas
ravés de suas fungdes fiscais e monetdrias e de controle do mercado de
abalho ou de sua fungdo de provedor dos chamados bens ptiblicos, mas
mbém e sobretudo pela: (i) defini¢do, articulagio e sustentagiio
nanceira dos grandes blocos de investimento que determinaram as
cipais modificagdes estruturais da economia no pés-guerra; (ii)
lacdio da infra-estrutura e produgio direta de insumos intermedidrios
indispensdveis a industrializagdo pesada.

Essa caracteristica expressa uma especificidade dos paises’
italistas que Hirchman chamou de late-late-comers e que assumiu no

Tais pafses ingressaram na era industrial quando as bases técnicas e
Nanceiras das atividades manufatureiras ja eram relativamente
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complexas, implicando grandes dimensGes de plantas e elevadas
exigéncias tecnoldgicas.

ii) Paralelamente, a economia primdria exportadora ndo engendrou
mecanismos de centralizagao financeira privada capazes de oferecer
sustentagiio a acumulagdo industrial nas condi¢des acima mencionadas,
afora o problema representado pela grande magnitude do volume de
recursos a ser mobilizado em um estigio ainda. incipiente de
desenvolvimento das for¢as produtivas.’

iii) Os grandes projetos industriais tém uma forte relagdo de
interdependéncia, o que obrigava a que sua implementacdo fosse feita de
forma até certo ponto conjunta, em razio do risco de tornd-los invidveis
devido aos problemas de capacidade ociosa e de balango de pagamentos.
A esta exigéncia acrescentaram-se ainda as necessidades de infra-
estrutura e de fornecimento de matérias-primas bdsicas.

iv) O avango no sentido das etapas superiores da industrializagdo foi
simultdneo ao (e em parte causado pelo) acelerado movimento de
internacionalizacdo do capital que sucedeu a reconstrugdo européia.
Assim, a coordenagdo acima mencionada tinha de ser mais ampla e
complexa, na medida em que devia incluir também a negociagiio e a
administracdo da participagdo das empresas estrangeiras nos grandes
blocos de investimento, estabelecendo uma divisio.de tarefas entre elas, o

capital privado nacional e as empresas estatais. | q;(_;;ﬁf

Foram estas as condigdes que impuseram ao Estado assumir, de
fato, o papel de principal instrumento de centralizagio financeira,
coordenagio dos s blocos de investimento, construtor da infra-
estrutura e produtor de matérias-primas e insumos bdsicos. A forma e a
maior ou menor intensidade com que assumiu esse papel, bem como a
performance resultante, constituem um elemento-chave para interpretar a
particularidade do desenvolvimento brasileiro em relagdo a outros late-
late-comers, tanto quanto ou mais do que as caracteristicas do chamado
processo de substituigdo de importagdes. Para explicar, por exemplo, a
diferenga entre a trajetéria do capitalismo argentino e brasileiro, serd

9 Ver, a respeito, Coutinho & Reichstul (1977).

* Desenvolvinento capitalista ne Brasil 83

essencial levar em conta por que, no caso da Argentina, o Estado teve
menor capacidade para transferir recursos do setor exportador (mais
amplamente, da agricultura) para acumulagdo industrial e, ademais,
‘assumiu com muita timidez o papel de agente produtor, direto ou indireto.
E elogiiente a esse respeito assinalar o atraso na implementagio do

 programa siderdrgico argentino comparando ao brasileiro e mesmo ao

chileno.

1 Outro paralelo interessante poderia ser feito com o México, onde
‘0 menor avango da industrializagdo em face do Brasil deveu-se, em parte,
_ar;ﬁ'o menos agressiva do Estado no sentido de forgar a verticalizagao da
ndustria. E verdade que, diferentemente do Estado brasileiro, o mexicano

i i muito mais “eficiente” na organizacdo de um sistema centralizado de
ntermediagdo financeira, sem rival na América Latina, bem como no
_'gntmle dos mecanismos de propagacao inflaciondria. Porém, a partir de
eados dos anos 50 até o comego dos anos 70 o Estado mexicano
etrocedeu, comparativamente ao brasileiro, na agiio de promover o
desenvolvimento da inddstria de bens de produgdo, limitando-se cada vez
ais a posicao de fornecedor de economias externas ao capital privado e
sgulador do sistema financeiro.

Pode-se estimar que o conjunto do setor publico brasileiro

almente responde por mais de 40% da formagio bruta de capital fixo

1a economia. Entre as 5.300 maiores empresas ndo-financeiras,

aproximadamente 30% do patriménio e 5,2% das vendas correspondiam,

1975, a empresas estatais. Como ja foi sugerido, estas se concentram

primordialmente na produgdo de bens intermedidrios (incluindo energia).
(Dados bsicos de Calabi et al. 1979).

1]

No tripé em que se baseou a industrializagdo brasileira desde

) mﬂados dos anos 50, formado pelas empresas do Estado, do capital
Privado e do capital estrangeiro, a estas dltimas coube compartilhar com

S empresas estatais o papel de principal protagonista. Sua participagio
 direta na produgdo manufatureira ndo constitui por certo uma novidade
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histérica, mas intensificou-se notavelmente a partir da época mencionada.
O salto da inddstria brasileira na direcdo dos ramos manufatureiros
“pesados” de bens de produgdo e de consumo durdveis € insepardvel da
penetragdo das empresas transnacionais no setor.

Em termos resumidos, as principais caracteristicas resultantes do
processo de “transnacionalizagdo” da industria brasileira nas trés dltimas
décadas sdo as seguintes:

gu

(1) As Empresas Transnacionais (ET) concentram-se predominantemente
na indistria de transformagdo, onde controlam mais de 30% do estoque
de capital do setor. Das 1.000 maiores empresas do pais (por volume de
vendas em 1974) aproximadamente 2/3 sdo industriais; entre elas as ET
equivaliam a 12% do mimero total, 50% do valor das vendas e 43% do
estoque de capital. (Dados basicos de FINEP, 1978.)

(2) Dentro da industria, as ET concentram-se nos subsetores mais
dinidmicos. Em 1970, entre as empresas lideres, as ET dominavam a
producdo de bens durdveis de consumo (85% das vendas) e participavam
majoritariamente na produgdo de bens de capital (57% das vendas).
Mesmo nos dois outros subsetores (bens de consumo nao-durdveis e bens
intermedidrios) sua participagdo era significativa (43 e 37%,
respectivamente) (idem, FINEP 1978).

(3) As ET operam com escalas de produgio, intensidade de capital, grau
de oligopolizagdo, complexidade tecnolégica e produtividade mais
elevadas do que as empresas nacionais. Predominam também na
exportagio de produtos manufaturados.

(4) Até meados dos anos 50 predominavam as ET de origem norte-
americana. Posteriormente, observa-se uma significativa diversificagéo
dos pafses de origem, adquirindo importancia as ET alemas, japonesas e
suicas, ainda que as ET dos Estados Unidos continuem detendo a maioria
em confronto com qualquer pais isolado.

(5) Para atenuar os possiveis conflitos entre a expansdo das ET e os
“Interesses nacionais” concorreram as seguintes circunstincias:

i) o alto grau de complementaridade entre as atividades das ET e das
empresas privadas nacionais do setor industrial. Este foi o caso tipico da
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~ inddstria automobilistica e da industria de componentes (autopegas). A
complementaridade € mais obvia em relacdo ao conjunto da economia
pois, apesar de crescente, é ainda reduzida a participagao do capital
estrangeiro na construgdo civil, no sistema financeiro, na prestacdo de
;éarvigos, na agricultura e na mineragao;,

a tendéncia observada desde fins dos anos 60 de associagdo das ET
ym as empresas nacionais, privadas ou estatais. No caso das empresas
-adas (nacionais) essa associacdo aparece como atraente do ponto de
ta tecnolégico lato sensu (incluindo a diferenciacdo de produtos,
rcas e marketing), financeiro e de garantia de mercados para
ortacdo. Com relagdo as estatais este dltimo aspecto parece ser o
ominante;

as dificuldades do balanco de pagamentos constituem um fator
asivo na justificaciio de uma politica governamental permissiva com
y a8 ET. Por outro lado, o tinico periodo (desde 1947) de bonanca
gada do setor externo (1968 a 1973), foi simultineo com uma
a aceleracdo do crescimento, desfrutada amplamente pelas empresas
vadas nacionais, 0 que amenizou os possiveis conflitos com as ET;

) finalmente, cabe assinalar a importincia crucial e habitualmente
considerada da relativa fragmentagio de interesses das ET, que
vém de pafses distintos, atuam em setores industriais diferentes,
ecem a uma dinimica de acumulagdo diferente e ndo reagem da
sma forma face as conjunturas economicas favoraveis ou adversas ou a
it _:'le_s e limitacdes impostos pela politica econdmica governamental.
referida fragmentagio tem como contrapartida a multiplicidade e a
ierenciacdo dos nexos das ET com as empresas brasileiras (privadas ou
tais), fragmentando também os interesses nacionais frente ao capital

ngeiro.

ﬁ’ﬁz&y ; e AR JIE)

A expansio do produto manufatureiro no periodo do pos-guerra
entou trés inflexdes mais agudas, as quais condicionaram variagdes
elhantes no crescimento do PIB. A primeira delas ocorreu a partir de
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1962, depois de uma notdvel trajetéria expansionista desde o final da
guerra (9,7% a.a.) e particularmente no giiingiiénio anterior (1956/61), em
que a taxa de crescimento do produto industrial alcangcou a média dos
11% a.a.. No giiingiiénio seguinte (1962/67) esta taxa declinou mais de
quatro vezes, atingindo a média de 2,6% anual.

A segunda inflexdo observou-se a partir de meados de 1967,
inaugurando a fase expansiva do “milagre” econdmico, durante a qual o
produto industrial cresceu a quase 13% a.a., até 1973. Em seguida, a
inddstria entrou em uma fase de desaceleragio (1973/80) tendo sua taxa
de crescimento sido inferior a metade daquela observada durante o
“milagre”, embora ndo muito inferior & tendéncia histérica do pds-guerra
e ainda razoavelmente elevada em confronto com outros paises.

2.4 sAuge e declinio do crescimento industiial (1947/62)

Na verdade, foi durante o perfodo que se estendeu desde a
Segunda Guerra Mundial até o inicio dos anos 60 que o pais caminhou
para etapas mais avangadas da industrializagdo moderna. Para isto foi
decisivo um conjunto de condigOes, entre as quais:

— a base relativamente ampla do mercado doméstico, aumentada
significativamente nos anos 30;

— as politicas fortemente protecionistas em relagdo a industria
doméstica e de apoio a substitui¢cdo de importagdes;

— os investimentos estatais, seja na infra-estrutura de energia e
transportes, ou diretamente na produgio de insumos basicos;

— a entrada maciga de capital estrangeiro na producdo de bens
manufaturados destinados ao mercado interno (sobretudo a partir de

meados dos anos 50);

— os fortes incentivos e subsidios fiscais, crediticios e cambiais ao
investimento privado na industria;

— o crescimento da oferta agricola a uma taxa média superior a 4% a.a.
sem que o setor demandasse um volume significativo de investimentos
e recursos financeiros.
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A fase que se estende desde a guerra até meados dos anos 50,
cuja importincia foi muitas vezes subestimada, deve ser considerada
fundamental. Por um lado, comegaram a operar empreendimentos
iniciados pelo Estado durante a guerra e voltados a produgio de minério
de ferro (Companhia Vale do Rio Doce), barrilha e soda caustica
:_(:Companhia Nacional de Alcalis), aco (Companhia Sidertirgica Nacional)
‘e agos especiais (Acesita)."” Por outro lado, continuou a protecdo ao
mercado interno em favor da produgdo industrial doméstica. A protegio
natural representada pelo conflito mundial, seguiu-se uma fase de
liberalizagdo das importagdes (1945/46); mas o rdpido esgotamento das
reservas de divisas e a defesa dos interesses do café impds (a partir de
1947), uma politica simultinea de controle de cAmbio e de preferéncias

especiais que favoreceu as importagdes de maquinas e equipamentos.'’

Ademais, a guerra da Coréia, com o temor de que os fluxos.do

- comércio internacional viessem a sofrer interrupg¢io, gerou um boom de

importagdes de mdquinas e equipamentos em 1951/52, que permitiu

“ampliar significativamente a capacidade instalada (e/ou a modernizagio

de alguns setores) para o crescimento subsegiiente."”

Como resultado das condigdes anteriores e como reflexo dos
efeitos multiplicadores e aceleradores do aumento do emprego urbano, o

- mercado doméstico industrial continuou expandindo-se rapidamente —

R 10 Vale acrescentar ainda os investimentos estatais na drea dos transportes rodovidrios desde
meados dos anos 40, por intermédio do Programa Rodovidrio Nacional (1946), com financiamento
S_fi_llc.ulado ao recolhimento do Imposto Unico sobre Combustiveis e Lubrificantes (IUCL). Da mesma
m, merece registro a entrada do Estado na drea de produgiio de energia elétrica (1945). Embora
isto houvesse ocorrido em uma regido entdo periférica ao processo de industrializagiio, criou o
precedente para posterior e ripida expansio da a¢io governamental direta neste campo.

11 O controle de cimbio foi estabelecido em meados de 1947 e estendeu-se até o inicio de
1953 em sua forma original. A taxa de cimbio foi mantida fixa nesse periodo, enquanto o indice de
pregos de elevava em torno de dois tergos. As importagoes eram liberadas por intermédio de licengas.
O congelamento do cimbio favoreceu aos interesses cafeeiros a curto prazo, pois impedia a queda dos
precos do café (dada a posigiio quase monopolista do Brasil na comercializagio deste produto).
Ademais, depois de 1949 houve uma considerdvel melhora desses pregos, a qual contribuiu para a
Viabilidade da politica adotada e garantiu uma razodvel disponibilidade de divisas,

12 As importagdes em 1951/52 cresceram em mais de 60% (em volume) com relagdo a
1949/50. O nivel de importagdes desses anos somente veio a ser superado em 1968. Na verdade, a
maior facilidade para importar em 1951/52 tinha por objetivo permitir a formagiio de estoques de
matérias-primas e insumos intermedidrios. Mas a rdpida escassez e a especulagiio que ocorreram na
comercializagdo internacional desses produtos acabaram favorecendo principalmente as importages
de mdquinas e equipamentos,
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mais de 2,2 vezes entre 1947/56 — ao mesmo tempo em que prosseguiam
os estimulos da substituicdo de importagdes ao processo de
industrializaciio. Entre fins dos anos 40 e meados dos anos 50 declinou
consideravelmente o coeficiente importado da oferta total de bens de
consumo durdveis, bens de capital e bens intermedidrios.

Finalmente, na primeira metade dos anos 50 foram tomadas
quatro outras iniciativas governamentais que viriam a ser decisivas para o
salto industrial posterior. Primeiro, a Instrugao 70 (1953) da SUMOC,
que disciplinava alocagdo de importagdes de forma mais racional e
definida em funcio dos interesses industriais, além disso, mediante o
leildio de divisas, passou a representar uma fonte fundamental de recursos
para o Estado.”” Segundo, a criagio do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econbémico, com a fun¢do primordial de apoiar a
ampliagio da infra-estrutura de transportes e energia. Terceiro, a criagio
da PETROBRAS (1953), monopdlio estatal do petréleo, que desenvolveu
rapidamente as atividades de prospeg@o, produgdo e refino desse produto.
Quarto, a Instrugio 113 (1955) da SUMOC, que permitia as empresas
estrangeiras sediadas no pais importarem méquinas ¢ equipamentos sem
cobertura cambial, sempre que as autoridades governamentais estimassem

“conveniente para o desenvolvimento do pais”.14 :

Em termos do desenvolvimento industrial posterior, o significado
da primeira metade dos anos 50 também inclui a maior legitimidade que
assumiram os esforcos de industrializagdo, reflexo, em grande parte, dos
ja ponderaveis interesses situados no setor.

13 As importagdes foram divididas em cinco categorias, segundo a sua essencialidade. Para
cada uma delas havia o leildo correspondente. Criou-se, além disso, uma categoria especial, sujeita &
taxa de cimbio oficial, e que incluia mdquinas e equipamentos.

14 Os investidores estrangeiros podiam importar bens de capital sob a condigio de
concordarem em ser reembolsados mediante a participagdo no capital da empresa a que se destinavam
esses bens. Muitas vezes as empresas transnacionais aproveitaram, além disso, para importar
maquinas e equipamentos obsoletos em seus paises de origem e a precos inflacionados. A Instrugio
113 foi promulgada durante o governo de Café Filho, entre o suicidio de Vargas (agosto de 1954) e o0
mandato presidencial de Kubitschek. O ministro da Fazenda de Caf€ Filho era Eugénio Gudim.

15 Cabe recordar que o candidato vitorioso nas eleigdes de 1950 (Getilio Vargas)
apresentou uma plataforma eleitoral que criticava o governo precedente por atitudes e compromissos
que seriam contrdrios ao progresso industrial do pais.
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Foi a partir de meados dos anos 50 até o inicio dos anos 60 que a
industrializacdo brasileira sofreu transformagdes estruturais decisivas.
Esse avango foi realizado sob impulso do Plano de Metas do governo
bitschek (1956/60) e caracterizou-se por uma intensa diferenciagdo
dustrial num espago de tempo relativamente curto e articulada
amente pelo Estado. Nesse periodo instalaram-se no pais as
(istrias automobilistica, de construg@o naval, material elétrico pesado e
outras de mdquinas e equipamentos, permitindo uma significativa
ampliacdo do setor de bens de capital. Ao mesmo tempo, expandiram-se
sideravelmente industrias basicas como a sidertrgica, a de metais ndo-
0808, quimica pesada, petroleo, papel e celulose. Para os avangos
ncionados, afora os investimentos estatais em infra-estrutura e na
ucdo direta de insumos, foram decisivos, como instrumentos de
olitica econdmica:

? Instrucdo 70 e o aumento da carga tributdria e do déficit fiscal, como
es de financiamento;

) a Instrugdo 113, como expediente para atrair a curto prazo os
timentos estrangeiros diretos;

o crédito oficial subsidiado para estimular a acumulacdo do setor
_ado nos setores considerados prioritirios;

a criagdo de grupos executivos com representantes da SUMOC,
ACEX, BNDE e dos empresdrios, para organizar, incentivar (por
plo, mediante concessbes de terrenos industriais, isengdes de
portac@o e linhas especiais de crédito) e acompanhar a implementagao
s diferentes metas setoriais.

Dentro da divisdo de tarefas, articulada pelo Estado, entre o
*apital estrangeiro, as empresas piblicas e o capital privado nacional,
e uma prote¢do especial a este 1iltimo, que representava a parte mais
do tripé. Tal prote¢do consistiu em abundantes incentivos para sua
Pansdao na inddstria de bens de capital e nos setores fornecedores das
presas transnacionais — como foi o caso tipico da industria
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automobilistica. Merece ainda destaque o seu dominio quase exclusivo
nos setores ndo-manufatureiros, como o da construgdo pesada. Ademais,
o capital privado nacional beneficiou-se amplamente da expansdo da
demanda derivada por bens de consumo néo-durdveis, subsetor que tinha
maior peso relativo na indistria e cuja produgdo entre 1949 e 1962
elevou-se em aproximadamente 2,2 vezes.

No que se refere & participagdo direta do Estado, merece ateng@o
especial a ampliagdo da Companhia Sidertirgica Nacional, bem como a
criagdo de mais trés companhias produtoras de ago. Expandiu-se também
significativamente a PETROBRAS e o setor estatal de produgdo de
energia elétrica, organizando-se, no inicio dos anos 60, a ELETROBRAS,
holding do setor hidrelétrico. Entre 1949 e 1959, a formagdo bruta de
capital fixo das empresas com participagdo do governo federal
quadruplicou como propor¢ao do PIB, passando, por outro lado, de 3,1
para 8,2% do total da Formagdo Bruta de Capital Fixo. Por sua vez, o
investimento governamental total (governo central e suas autarquias,
estados, municipios, exclusive as empresas publicas manufatureiras,
extrativas e financeiras) aumentou entre 1956 e 1962 a uma taxa
aproximada de 15% a.a. em termos reais; 0s gastos governamentais como
proporgio do PIB elevaram-se de 15,3 para 17,8% entre 1955 ¢ 1960/61.

Com relagdo ao capital estrangeiro, o amplo recurso a Instrugdo
113 ndo se deveu exclusivamente ao desejo de atrair investimentos
estrangeiros em setores de tecnologia mais complexa, mas também a crise
do balanco de pagamentos que acompanhou a deterioragdo das relagoes
de troca posterior a 1953, simultaneamente 4 acumulagdo dos servigos de
divida contraida em funcio do boom importador do biénio 1951/52. Do
ponto de vista da politica econdmica interna, a Instrugdo 113 parecia
permitir contornar os problemas de balango de pagamentos para a
importacio de maquinas e equipamentos. Para as firmas estrangeiras
garantia a exploragdo de um mercado de razodveis dimensdes, porém
relativamente fechado as importagdes de seus produtos devido a escassez

de divisas.
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 Em termos resumidos assinalariamos as seguintes:

~ (1) A lideranga do crescimento coube as atividades produtoras de bens de
] capital e de bens de consumo durdveis cujas taxas de crescimento entre
1955 e 1962 (média anual) foram de 26,4 e 23,9%, respectivamente. E
verdade que em fins dos anos 50 a participagdo relativa de ambos os
setores na producdo industrial era ainda relativamente pequena. O

mesmo, porém, ndo ocorria com relagdo a sua participagdo nos
vestimentos industriais: entre 1955 e 1959, enquanto o investimento na
inddstria de transformagiio se elevava a 22% a.a., os investimentos nos
bsetores de material elétrico, mecinico e de transporte (representativos
s atividades produtoras duraveis)
respectivamente, a 38, 43 e 80% a.a., mais do que triplicando a sua
icipacdo conjunta no investimento total da industria (12 para 38%).

de bens finais cresceram,

A avaliagdo da performance dos bens de capital e dos bens de
nsumo durdveis torna-se ainda mais significativa quando levamos em
nta o desempenho dos bens intermedidrios, que em grande parte reflete
maior ou menor dinamismo dos bens durdveis finais. Neste caso é
ortante considerar ndo apenas o ritmo de crescimento da producdo de
rmedidrios, que foi de 12,1% a.a. (entre 1955/62), mas também o peso
se subsetor na formacgdo de capital, elevado e crescente, dada a maior
elacdo capital-produto e o maior tamanho minimo de suas plantas de
rodugdo. Assim, pode-se estimar que, enquanto o estoque de capital no
junto da inddstria de transformagao quase dobrou entre 1955 e 1962, o
oque correspondente aos bens intermedidrios passou dos 26,3% para
3% do total da indistria no mesmo periodo (ver Bauman Neves,

‘. @) E fundamental ter presente que a produgdo de bens de capital cresceu
'ﬁgnificativa e principalmente nos ramos de maquinas-ferramenta e de
ipamentos sob encomenda. Por outro lado, ndo obstante o avango
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obtido, ndo se chegou a ‘“‘completar” a internacionalizagdo de um
e ]
Departamento I na economia.

(4) Ainda com relagdo aos bens intermedidrios, cabe assinalar que, ao
final do ciclo, havia importantes insuficiéncias de oferta. Como diz um
autorizado estudo sobre o periodo:
“O fato de que a expanso do setor industrial tinha sido desordenada provocou ao
Jlongo do processo uma série de assincronias. ( ... ) H4 uma insuficiente capacidade
instalada nas indtstrias de bens de produgdo intermedidrias: metalurgia e quimica
bésica, borracha, papel, etc.” (Tavares, 1972: 165).

(5) A agricultura manteve um crescimento préximo a sua taxa histérica do
pés-guerra (aproximadamente 4,5% a.a. em média) e sem qualquer
modificagio no padrio tradicional de exploragdo da terra. Na verdade,
este setor permaneceu relativamente marginalizado do Plano de Metas,
dada a énfase fundamental no desenvolvimento industrial.”” Seu
desempenho no periodo foi considerado altamente insatisfatério por
amplos setores técnicos e politicos, reforcando, no inicio dos anos 60, as
pressoes em favor de uma reforma agréria.

(6) No que se refere ao balango de pagamentos, fortes desequilibrios
passaram a afetd-lo desde fins dos anos 50, como reflexo de: (a) o novo
ciclo de deterioracdo das relagdes de troca iniciado em 1958, fator
determinante da acumulagdo de saldos comerciais negativos a partir dessa
época; (b) o crescimento dos “servigos” do capital estrangeiro a partir de

16 De acordo com um estudo sobre o desenvolvimento da produgiio de bens de capital no
periodo: Nio obstante a crescente diversificagio da oferta, a inddstria local de bens de capit_a] estd
longe de produzir o espectro completo dos bens demandados. Ainda que o desenvulvlmento
econdmico ¢ a ampliagio do tamanho do mercado tenham dado lugar a fabricagao doméstica de
vérios produtos novos, a demanda cresceu para outros produtos cuja disponibilidade provém das
importagoes. 7Y

“As importagGes continuaram, por exemplo, no item de produtos altameme‘cspccmhz?dos
para os quais o mercado doméstico ¢ demasiado pequeno para atrair produtores locais. AlérTz disso,
devido as suas vantagens comparativas, as inddstrias preferem concentrar-se em produtos mais leves,
deixando os mais pesados efou mais especializados por conta das importagges. Por exemplo, uma
investigaciio sobre as empresas de médquinas-ferramenta, em 1961, mostrou que o peso das maquinas
produzidas era menor do que 1 tonelada, comparado com as 2,5 toneladas para mdquinas-ferramenta
importadas. Empresas que fabricam outros produtos também tendem a especializar-se em bens de
capital mais leves” (Leff, 1968: 147). ;

17 Deve-se considerar, no entanto, que no perfodo citado foi implementada a produgio
doméstica de mdquinas e implementos agricolas, que viria a repercutir, posteriormente, na aceleragio
(restringida) do processo de modernizagio do setor.
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~ 1957, como conseqiiéncia dos investimentos e empréstimos externos
‘acumulados desde o inicio da década;'® (c) o curto periodo de maturagao
.;-!do_s empréstimos, contrapartida das condi¢Oes entdo prevalecentes no
‘mercado internacional de capitais bem como da hostilidade das agéncias
de crédito como o Fundo Monetario Internacional, o Banco Mundial e as
stitui¢des de financiamento oficiais e para-oficiais norte-americanas
ra com a politica de industrializagdo fout court do periodo, com seus
ectos de protecionismo, controle seletivo de importagdes e déficit
i al'IS‘

(7) Na verdade, o salto industrial do periodo realizou-se a margem de um
tema de intermediacdo financeira e de financiamento governamental
is adequado. O gasto piblico crescente foi financiado em grande
edida na base de déficits também crescentes, mediante créditos do
anco do Brasil. O crescimento do crédito privado baseava-se
damentalmente na expansao primdria dos meios de pagamento, por
termédio do referido déficit e do aumento dos depésitos bancdrios a

Talvez o aspecto que mereca mais destaque na fase de crescimento
sociada a implementagdo do Plano de Metas tenha sido o elevado grau

18 Para 1962/63 = 100 o indice de relagdes de troca em 1957/58 havia sido de 139,5. A
incipal causa foi o forte declinio dos pregos do café. Por outro lado, as amortizagGes da divida
externa alcancaram USS 2.361 milhdes entre 1957/63, contra US$S 868 milhdes entre 1950/56.

19 Particularmente ilustrativa foi a ruptura de negociagdes entre o governo Kubitschek e o
do Monetdrio Internacional em 1959, devido i nilo-adogdo de uma politica de estabilizagio
do os requisitos do Fundo. As dificuldades com o Fundo Monetdrio Internacional estenderam-se
utras instituigdes financeiras internacionais, dado o papel de avalista do Fundo em relagio a elas,
A tentativa para adiar a crise de balango de pagamentos consistiu no recurso a precdrias formas de
iamento externo a curto prazo, de custos mais elevados e que vieram a encurtar os prazos
dios de maturagio da divida externa. Foi o caso dos swaps, que representaram a contratagio de
iprestimos de curto prazo em moeda com garantia de cobertura cambial. Da mesma forma recorreu-
ais intensamente aos supplier’s eredits. Em 1959/60 o montante de swaps somado ao de
wplier’s credits chegou a financiar cerca de 54% do déficit em conta corrente.

No governo de Jinio Quadros (janeiro/agosto de 1961) as negociagbes com o Fundo
f Onetirio Internacional tiveram éxito, dada, inclusive, a reforma cambial “liberalizante” (Instrugio
) realizada logo em seu inicio € acompanhada de uma forte desvalorizagdo do cruzeiro. Porém, a
- feniincia de Janio obrigou a recomegar as negociagdes, as quais, até o final do governo Jodo Goulart
mbro de 1961/margo de 1964) nunca chegaram a bom termo. Foi em parte devido &s pressoes do
ido Monetdrio Internacional e do governo norte-americano que o governo brasileiro chegou a
Otar a politica de estabilizagio ortodoxa do Plano Trienal (primeiro semestre de 1963) a qual,
€m, nilo perdurou, de forma que a hostilidade externa se renovou. Ver, a respeito, Wells (1977),
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de complementaridade dos investimentos nos grandes projetos, Neste
sentido, é importante lembrar que tanto os projetos de bens de capital
como os de insumos bdsicos adiantaram-se a chamada demanda derivada
direta ou indireta, que poderia resultar da produgio de bens de consumo
durdveis. Por seu turno, os projetos para producdo desses bens,
particularmente no que se refere a inddstria automobilistica, na dimensao
em que foram implementados, tampouco obedeceram a critérios de
satisfagio de uma demanda preexistente, mas adiantaram-se a ela. Ndo
deixou de existir, evidentemente, um esquema de realimentagio reciproca
que induzisse a investimentos ndo “planejados” previamente; do mesmo
modo, a economia ndo se manteve imune ao declinio ciclico, uma vez
completado o “pacote” de grandes investimentos. De fato, foram
estabelecidas as bases técnicas que aumentaram consideravelmente o grau
de endogeneidade de sua expansio e de sua dinamica ciclica, pois:

i) o significativo desenvolvimento do setor de bens de capital, embora
“incompleto”, tendeu a internalizar os mecanismos de aceleragdo e
desaceleragdo associados aos movimentos ciclicos;

ii) a instalagdo e/ou significativa expansdo da capacidade produtiva nos
subsetores de insumos basicos também contribuiram para a instabilidade
ciclica, na medida em que exigiram investimentos volumosos, de elevada
relagdo capital-produto, longa maturagdo e descontinuos no tempo;

iii) o fato de o pre¢o médio de alguns bens de consumo durdveis cuja
produgio se desenvolveu no periodo, especialmente o automoével, guardar
(como ainda guarda) uma distincia significativa com relagdo a renda
média do pafs, aumentou a instabilidade potencial da demanda ¢ a sua
dependéncia cormlagﬁo a expansao do_c?&fito ao consumidor, sendo
este fortemente afetado pelas politicas de estabilizagdo de pregos. Por
outro lado, a capacidade que tem a indiistria automobilistica de ampliar
suas instalagdes produtivas além da demanda, em razio das caracteristicas
de mercado e estratégia de concorréncia, também implica um 6bvio
potencial de instabilidade.
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Foi transparente, a partir de 1962, o declinio do ritmo de
rescimento da economia. Entre 1962 e 1967, a taxa média anual de
cpansdo do PIB caiu mais da metade; o crescimento do produto

nufatureiro diminuiu aproximadamente quatro vezes em relagio ao do
0 expansivo anterior e o nivel de atividade do setor de construgéo civil
inuiu em termos absolutos.

A desaceleracdo do crescimento decorreu em grande parte dos

yres de natureza ciclica, relacionados com a conclusio do volumoso
te” de investimentos piblicos e privados iniciado em 1956/57. As
cas de estabilizacio do inicio de 1963 e de 1965/67 (primeiro
estre) contribuiram para aprofundar essa desaceleragio. Sua adogdo
motivada pelo_recrudescimento da inflagdo que, por sua vez, resultou
ma desaceleragdio e de problemas derivados do setor externo. No
o sentido contribuiram fatores puramente circunstanciais, como foi
150 da seca de 1963. A seguir detalhamos esses argumentos.

Depois da conclusdo do mencionado pacote de investimentos,
esperar um declinio no ritmo de crescimento da formagio de
na economia, com efeitos adversos sobre as indtstrias de bens de
e, indiretamente, sobre as indistrias de bens de consumo e bens
didrios. Tais efeitos adversos, ademais, coincidiriam no tempo
| um acentuado crescimento da capacidade instalada, devido aos
timentos dos anos anteriores. Outrossim, no caso da demanda de
' de consumo durdveis, seria pertinente considerar que sua expansio
te o ciclo jd havia absorvido as margens de demanda reprimida ou
", caracteristicas da substituigéio de importagdes.

.

’ O raciocinio anterior tem como evidéncia o declinio da taxa de
Cimento da formagdo bruta de capital fixo da economia a partir de
= especialmente intensa foi a desaceleragdo observada no caso do
timento privado e, mais ainda, das empresas ptiblicas.

; De fato, em 1962, o investimento governamental constituiu um

- de freio a4 queda do ritmo de formagdo de capital fixo para o
nto de economia, do mesmo modo que em 1963 atuou em sentido
i0, aprofundando a queda do investimento global.
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De todo modo, ndo obstante o esforco de investimento
governamental, o declinio da taxa de expansdo do investimento global
comegou, como dissemos, em 1962, antes da aplicagdo do programa de
estabilizagdo de precos do Plano Trienal (primeiro semestre de 1963), de
natureza contracionista. Autores como John Wells (1978) contestam a
validade destes dados, sugerindo que a desaceleragdo do crescimento dos
investimentos observou-se nio em 1962 mas em 1963. E atribuem tal
desaceleragiio aos efeitos da referida politica de estabilizagdo, negando a
existéncia de fatores ciclico estruturais que teriam deprimido o ritmo de
investimentos.

Tabela 8
Formagdo bruta de capital fixo
Taxas reais de crescimento (%)

Total Governo Empresas Federais  Setor  Privado
Ano (1) (2) () (2) (1 (2) (1) (2)
1955 (5,8) (13.2) (0,0) (8,3) (8,6) (0,3)
1956 7.8 7.3 (5.2) (2,8) (36,4) (34,7 10,1 12,9
1957 13,4 8,6 64,2 57,2 138,6 128,4 (3,6) (71.7)
1958 59 233 17,2 29.8 32,6 46,9 6,9 18,6
1959 12,9 20,2 13,2 (3.4) 41,5 57,5 13,8 26,6
1960 4,1 0.4 21,5 20,9 25,8 21,2 (4,6) 8,3)
1961 5,1 12,0 (1,8) (6,3) 34,0 40,0 6,1 11,0
1962 3,1 9.4 33 11,2 (5,2) 2,0 2,6 10,5
1963 (2,8) (0,1) 9,7) (7,9) (17,3) (15,6) 4.4 6,5
1964 2.5 (3,5 11,5 5.2 (15.4) (20,3) 22 (3,6)
1965 (2,6) (8,6) 14,5 7,9 70,4 60,1 (19,8) (24,7

I deflator implicito de formagiio bruta de capital fixo.

@ deflator do PIB.

Fonte: Contas Nacionais da FGV (“Total” e “Governo”), Werneck (1969), Empresas Federais.
O “setor privado™ foi calculado por residuo.

Entretanto, mesmo que as conjecturas do citado autor sobre a
evolugdo quantitativa dos investimentos fossem corretas, sua conclusao
permaneceria equivocada, pois ele ignora a defasagem existente entre a
decisio de investir e o processo de ampliagdo da capacidade instalada.””'

Nesse sentido, . a contragdo do investimento em 1963 responderia a

20 O que constitui um dos principais reparos A interpretagio de Wells (1977).
21 Depois de escrito este ensaio li a excelente tese de doutorado de Sochaczewski (1980)
que, no seu capitulo V, desenvolve critica semelhante ao argumento de John Wells.
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isdes tomadas em 1961/62, antes da forte contencdo monetdria do

1 . 22
no Trienal.

Estima-se, por outro lado, que, em principio dos anos 60, a
acidade ociosa da indistria automobilistica elevava-se a 50%. No que
refere aos insumos bdsicos, € significativo o exemplo do programa
gico, cuja maturagdo deveria ocorrer em 1963/65, depois dos
umosos investimentos publicos de 1957/59, e que, em 1962, ainda se
tinham em niveis elevados. Neste ano ja haviam sido concluidas
rtantes etapas do referido programa, bem como os planos de
ansao das refinarias de petréleo.

. Com relacdo ao setor de bens de capital é pertinente citar um
do sobre a época:

“Depois de 1960, demanda e produgao continuaram a crescer rapidamente, até que
o crescimento agregado brasileiro se fez mais lento a partir de principio de 1963.
No entanto, a capacidade produtiva do setor cresceu ainda mais rapidamente (o
que provocou) um desenvolvimento em excesso da capacidade ociosa. O excesso
de capacidade era também generalizado no conjunto do setor de bens de
capital ao redor de 1960, em que pese o grande aumento da renda nacional nos

anos precedentes” (Leff, 1968: 29 — Grifo nosso).

Além da perspectiva de continuidade de um elevado ritmo de
nsdo da demanda, outros fatores contribuiram para que muitos
8 de bens de producdo (de capital) e consumo durdveis fossem
dimensionados:

S problemas de escala minima de producdo frente ao tamanho do
cado; :

22 Outros autores, como Mirio H. Simonsen (1969, cap. III), procuram explicar a
ragio do investimento invocando a instabilidade politica do periodo posterior A rentincia de
' Quadros em agosto de 1961. Pelo mesmo argumento da defasagem, parece dificil que o
imento dos investimentos tenha declinado em 1962 devido i crise institucional que comegou no
uadrimestre do ano anterior. Afora, evidentemente, o exagero que parece envolver a
i0 sobre a gravidade da referida crise. E interessante notar, porém, que a restrigiio feita por
hipétese de Simonsen baseia-se em argumento equivocado, ou seja, de que a instabilidade
€4 ndo causou declinio do ritmo de expansiio nos investimentos porque os dados de 1962
am que esse ritmo continuou elevado. Novamente Wells esquece de considerar o papel do
nismo de defasagem em relagiio aos investimentos. Onde o fator politico interferiu talvez com
Peso foi na contengdo dos investimentos externos diretos, dada a aprovagiio pelo Congresso de
dura lei de controle da remessa de lucros jd em 1961. Mas mesmo nesse caso € preciso notar que
ansio desses investimentos ji apresentava uma tendéncia declinante desde fins dos anos 50.
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ii) a concorréncia entre as empresas transnacionais (bens de capital e beng
de consumo durdveis) tratando de garantir faixas futuras do mercado e
usufruindo, a0 mesmo tempo, das abundantes facilidades e incentivos de
natureza tempordria oferecidos pelo governo;

iii) mais especificamente com relagéo aos bens de capital, a subestimacio
que as empresas transnacionais fizeram da capacidade competitiva de
determinadas atividades j instaladas e a superestimacao da dimensio do
mercado de certos produtos j4 que parte da demanda por mdquinas e
equipamentos importados era efetiva unicamente devido as facilidades de
financiamento externo.”

Para que o esquema anterior se refletisse em desaceleracdo do
crescimento foi decisiva a circunstincia de que os investimentos que
deram origem e acompanharam o boom expansivo foram muito
concentrados no tempo, em certas atividades e em projetos de grande
magnitude relativa, facilitando assim a descontinuidade subseqiiente. Para
que a inflexdo do crescimento ndio ocorresse ou fosse suave, teria sido
necessdrio que fossem preenchidas algumas condicdes:

= que existissem amplas “oportunidades de investimento” capazes de
abrir caminho a uma nova frente de expansio;

—  que essas oportunidades fossem exploradas antes de a economia
sofrer uma desaceleracdo — algo como se, num ciclo schumpeteriano,
um novo fluxo de inovagdes fosse introduzido antes de a dinimica
expansiva do anterior se esgotar;

— e/ou que fosse encontrada uma forma de dinamizar, a curtissimo
prazo, a demanda de bens de consumo durdveis.

Pode-se considerar, no entanto, que as duas dltimas condigdes
ndo se apresentavam. E verdade que ainda no auge do ciclo havia frentes
potenciais de expansio importantes, tanto na drea de bens intermedirios
(incluindo a petroquimica) como nos setores de infra-estrutura de
transporte e energia. Seria preciso observar, porém, que havia uma
defasagem entre a existéncia e a percepcdo de oportunidades de
investimento e as condigdes para aproveitd-las, associadas 2 elaboracio

23 Ver Leff (1968).
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projetos, aos esquemas de financiamento e a clefinig?to sobre a diviséi;:
tarefas entre capital estrangeiro, capital privado nac1o'nal eo Estadc:.
uns aspectos dessa defasagem foram claramente sentidos pelos policy
ers do regime militar j4 em 1964.%

No que se refere ao problema do_financiamento, vale acentuar
d-i;l-a—te da aceleracio do galope inflaciondrio, os mecanismos
. sentes foram perdendo a sua funcionalidade. Assim, era cada vez mais
il elevar ou mesmo manter os niveis reais de gastos publicos sem
'. reforma tributdria de peso. Esta, por sua vez, ndo era vidvel 1"{0
exto politico de entéo. Por outro lado, o desenvolvimento da %ndﬁstrla
ns de capital e bens de consumo durdveis necessariamente impunha
ao de novos esquemas de criacdo de liquidez e financiamento, o
também exigia reformas profundas no sistema financeiro da época.

De qualquer modo, a profundidade da retragio da atividade
ondmica em 1963 dificilmente poderia ser explicada somente pelas
cias estruturais ao declinio ciclico. Para isso foram fundamentais
m é_ politica de estabilizacio de precos do inicio de 1963 (Plano
en l)' e de 1965/67, ambas de natureza contracionista, embora cofn
engas importantes entre si. Essas politicas sobrepuseram-se as
cias citadas, precipitando e intensificando o declinio do
cimento pelo lado da demanda.

Por sua vez, a aceleracdo da inflacio foi em grande medida

<o do agravamento dos problemas do setor externo a partir de fins
‘anos 50. Tal agravamento motivou a adogdo de politicas “defensivas”
mpulsionaram a inflagio e foram, mesmo, um importante fator
ponsivel pela orientagdo contracionista do Plano Trienal. Alél‘l:l disso,
Cinflagdo também foi estimulada pela desaceleracdo econdmica, ao
nos no sentido de que, como demonstrou Morley (1971), menores
de crescimento do produto, no caso dos diferentes setores
dustriais, tendiam a correlacionar-se positivamente com maiores ta:fas
crescimento dos pregos. Por tltimo, parece inquestiondvel que a maior
isténcia sindical a um rebaixamento dos saldrios reais, bem como o

24 A indistria petroquimica depois de 1964 dd um exemplo magnifico deste fatc:, pois entre
Cisio de implantd-la e o inicio efetivo da implementagfio transcorreram pelo menos dois anos.
25 Ver Roberto Campos (1965).
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encurtamento dos prazos de reajustes do saldrio minimo no inicio dos
anos 60, se ndo impulsionaram a inflagio, pelo menos reduziram o raio de
manobra da politica antiinflacionéria.

Para a queda do crescimento e o recrudescimento da inflagiio
também  contribuiram  perturbages climaticas graves. Houve
racionamento de energia elétrica no Centro-Sul do pais (1963) devido 3
seca, que, combinada com as geadas, provocou também uma reducio no
crescimento agricola.

E importante assinalar, para concluir, que a crise foi atenuada por
uma circunstincia ji mencionada: a internalizagio apenas parcial da
produ¢do de bens de capital, que transferiu parte dos efeitos
desaceleradores da contrag@io no ritmo de investimentos para o exterior.

A semi-estagnagio e as bases darvecaporagio

Entre 1962 e 1967 a economia brasileira atravessou sua pior fase
do pds-guerra no que se refere ao crescimento, enquanto se promoviam
modificagdes profundas tanto no arcabougo da politica econdmica
(financiamento piblico, privado e externo, comércio exterior e capital
estrangeiro), como nos padrdes de distribui¢io funcional e pessoal da
renda.

O lento crescimento ndo foi uniforme ao longo destes anos,
observando-se momentos mais desfavordveis em meados de 1965 e
principios de 1967. Como jia mencionamos, para o conjunto do periodo
sobressai a notdvel desaceleragio do ritmo de crescimento do produto
manufatureiro. Tal desaceleragio foi acompanhada por uma forte
contragdo do investimento manufatureiro cujo nivel, em 1967, era 11%
inferior ao de 1962; mais aguda ainda foi a contragiio da demanda para o
setor de construgdo civil cujo produto declinou em média 3% a.a. entre
1962 e 1967, sobretudo como reflexo da dristica queda observada em
1965. E interessante assinalar que o investimento piiblico (trés esferas do
governo e autarquias federais) niio apresentou uma queda significativa
entre 1962 e 1966, funcionando, neste sentido, como um fator de
sustentagdo do investimento global.
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Do ponto de vista das teorias de ciclo, foi tipico o fato de que o
1o mais afetado dentro do setor manufatureiro tivesse sido o de bens de

apital. Parece “anormal”, no entanto, que a taxa de crescimento da
ugdo de bens de consumo ndo-durdveis tivesse se fixado bem abaixo
1 taxa correspondente aos bens de consumo durdveis. Essa circunstincia

o se explica somente pela redu¢do no crescimento do emprego, mas
bém pela forte compressdo dos saldrios de base. O fato de que a

pdugdo de ndo-durdveis ndo haja declinado em termos absolutos parece

_se devido exclusivamente ao rapido crescimento das exportactes de
dutos como os téxteis, roupas e sapatos. Por outro lado, o desempenho

durdveis esteve vinculado tanto 2 relativa concentragdo da renda

el vada no periodo, quanto a expansao do crédito ao consumidor — isto
| mencionar a capacidade do setor para condicionar o comportamento
emanda.

As mudangas no arcabougo da politica econdmica e nos padrdes
ributivos estiveram associadas a uma substancial elevagio das receitas
setor publico, ao rdpido crescimento da divida piblica (destinada, em
' pnmeua fase, a financiar o déficit fiscal), & organizagdo de um

istema especializado de crédito ao consumidor e de financiamento a
trugao habitacional. Também implicaram uma progressiva liberagio
_importa¢des, um certo afrouxamento da legislagao sobre o capital
Ingeiro e a inauguracdo de um sistema de crescentes incentivos as
icoes. Da mesma forma, provocaram uma violenta compressdo dos
ros, sobretudo dos trabalhadores menos qualificados, e de setores
e-collars, como os funciondrios piiblicos e os bancdrios. Houve,
, a intengdo de organizar um subsistema privado de financiamento
investimento (ndo-residencial), mediante a criagio de bancos de
estimentos e do desenvolvimento do mercado de agdes.

Tais modificagbes ocorreram no contexto da politica de
ilizagdo de pregos do regime militar. Essa politica, de corte
,_.oxo orientou-se fundamentalmente para a eliminagio do déficit
Cal, o aperto de crédito e a compressio salarial, tendo sido
ecialmente efetiva com relagdo ao primeiro e ao terceiro aspectos. De
M' > @ inflagdo declinou de 90% em 1964 para 39,5% em 1966, embora
- metas do programa de estabilizagdo tivessem sido mais ambiciosas,
Vendo um aumento de pregos de apenas 10% no ultimo ano citado.
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Um confronto entre a chamada politica de “normalizagdo” no

Brasil e aquela aplicada no Chile depois de 1973 ou na Argentina a partir
de 1976, mostra diferengas muito relevantes que apontam para a natureza
e

menos ortodoxa da experiéncia brasileira e permitem ilustrar algumas de

suas particularidades:

1) tanto a liberalizagdo das importagdes como a liberagdo dos pregos
foram aplicados de modo mais suave no Brasil;

i) para eliminar o déficit fiscal, recorreu-se menos ao corte nos gastos
publicos (ao contrdrio do que ocorreu no Chile) e mais a elevagdo das
receitas governamentais. Da mesma forma, praticamente nido ocorreu uma
“desestatizagdo” da economia no sentido da privatizacdo das empresas
publicas. Ao contrdrio, a melhora das condi¢des de financiamento destas
empresas, por meio de uma politica de pre¢os mais “realista” e de um
acesso mais facil ao crédito externo veio reforgar suas possibilidades de
expansdo futura;

iii) o aperto do crédito para o setor privado foi consideravelmente mais
moderado no caso brasileiro. Ademais, o over shotting monetarista
brasileiro foi consideravelmente menor do que no Chile ou na Argentina,
embora, em 1966, apesar da ociosidade existente na capacidade instalada
da economia e do acimulo de divisas, tenham sido mantidas a
compressao salarial e as fortes restricGes fiscais e crediticias.”® Porém, as
conseqiiéncias econdmicas e sociais adversas nao chegaram a equiparar-
se as que ocorreram nos dois outros paises. Nem se tentou na pratica (ndo
obstante certas manifestacoes de desejo) nenhuma politica do tipo
“darwinista” com relagdo as empresas nacionais, ao contrario do que se
sucedeu nos paises do “Cone-Sul”;

iv) da mesma forma que no Chile e na Argentina, a abertura para os
investimentos estrangeiros foi significativa no caso brasileiro. Porém, do
mesmo modo que nas duas outras experiéncias, a entrada de capitais de
risco durante a fase de estabiliza¢do foi muito menor do que a esperada.
Somente em 1969, j4 em pleno ciclo expansivo, o montante dos
investimentos externos diretos veio a ultrapassar o valor real de 1959;

26 Ver Fishlow (1973).
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talvez o aspecto mais compartilhado pelas trés experiéncias tenha sido
ympressdo salarial. Neste sentido houve um claro over shotting no

l\-. o L . - . el
150 brasileiro se levarmos em conta (a) a menor intensidade da inflagao

‘_I.’_'.'_B:'rasil depois do golpe de 1964 e (b) a menor “ameaga” politica
sresentada pelos movimentos populares.

Y "’W’}emaﬁmgtw (7967/73)
A recuperagdo que correspondeu a primeira fase do vigoroso
o expansivo terminado em 1973 comegou em meados de 1967, sob a
péncia da politica fiscal e monetaria mais folgada do segundo governo
ar, instaurado em abril desse ano.

- Em confronto com o ciclo expansivo anterior, de 1956/61 (que

aremos de ciclo I), as principais caracteristicas do crescimento no
do 1967/73 (ciclo II) foram as seguintes:

Do mesmo modo que no ciclo I, a lideranca da expansio no ciclo II
be a inddstria manufatureira, cujo produto anual cresceu a uma taxa
la mais elevada (12,7% a.a.). Igualmente, os setores mais dindmicos
ndustria foram o de bens de consumo durdveis e o de bens de capital.

to, as modificacdes estrut onomia foram muito men
ituadas no ciclo II. Considerando o conjunto deste ciclo cabe levar em
que o crescimento da produgio de bens duraveis de consumo esteve

Ti frente do correspondente aos bens de capital (23,6 contra 18,1%

- A produgdo de bens de capital se acelerou intensamente apenas

s de 1970.

“EI‘D contraste com o observado no ciclo I, o rdpido crescimento da
ia esteve associado a uma acentuada abertura estrutural para o

erior. O coeficiente de importagdes com relagdo ao PIB aumentou de
4 para 8,6% (valores constantes de 1970). Com relagdo a
Sponibilidade interna de produtos industriais, o referido coeficiente
nentou de 9,2 para 14,2%. De um ponto de vista formal, a
tnbmgao” da substituigio de importagdes para o crescimento do
O manufatureiro foi negativa entre 1968 e 1974, da ordem de menos
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5,4%, enquanto que entre 1957 e 1961 tinha sido positiva, da ordem de
7.5%.

(3) Essa abertura externa somente foi vidvel devido a um_rdpido
-crescimento_das_exportagdes,. cujo volume mais que dobrou, e ag
abundante fluxo de financiamento externo. Ambas as circunstincias
também contrastam fortemente com as observadas no ciclo 1. Cabe
assinalar que, em valor, o aumento das exportacdes foi ainda mais
acentuado (2,8 vezes), devido a melhora das relagdes de troca. Por outro
lado, essa ampliagio das exportagdes foi simultinea i sua notavel|
diversificagdo, como j4 assinalamos anteriormente.

(4) Cumpre assinalar ainda que o crescimento da producdo agricola em
ambos os ciclos expansivos manteve-se a um nivel modesto, apenas
superior ao observado no conjunto do periodo de pés-guerra. E
fundamental levar em conta, por outro lado, que no ciclo II a parcela da
producdo  correspondente  as exportagoes  agricolas aumentou

consideravelmente, em prejuizo dos alimentos para consumo interno (ver
Tabela 9). '

(5) Finalmente, ao contrério do que ocorreu no ciclo I, a taxa de inflagao
no ciclo II apresentou uma varidncia consideravelmente menor e uma
tendéncia declinante, com excegdo do tltimo biénio, quando apresentou
uma inflexdo ascendente.

Um dos principais fatores de deflagraciio da fase de recuperagio
foi o dinamismo da demanda de bens de consumo durdveis, ao contririo
do que se poderia predizer mediante uma teoria de ciclos baseada no
comportamento do investimento. O crescimento da demanda de duriveis
ji em 1966/67 foi de 13,4% em média, refletindo: (i) a maior
concentragdo pessoal de renda, que, no contexto da fase de semi-
estagnagdo da economia, permitiu preservar e aumentar o poder de
compra dos grupos médios-altos; (ii) a elevagio das margens de
endividamento das familias, facilitada pelo desenvolvimento da
intermediag@o financeira na compra de bens de consumo.

27 Ver Locatelli (1981).
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Tabela 9
Produgio, exportacio e disponibilidade de produtos agricolas
Proporgiio da safra Produgiio de calorias Prego das calorias Dis;:fonibilid.adc
agricola que (1.000 cal. (Cr$ 19221’ per capita de alimento
é exportada por hab./ano) cal. 107) (Cr$ 1962)
[€9) (2) 3) 4)

0,107 523,75 10,0 11,44
0,125 561,44 8,0 11,44
0,097 608,72 6,3 10,92
0,101 630,77 53 12,99
0,128 559,74 6,8 11,61
0,111 616,89 6,5 12,82
0,127 618,05 6,0 11,93
0,127 607,31 6,1 12,10
0,133 626,75 6.4 12,28
0,137 613,23 6,3 12,81
0,157 592,89 6.8 12,37
0,186 551,76 9,7 11,30
0,165 512,87 12,5 13,54
0,208 525,90 13,2 12,11
0,225 568,31 13,8 12,18
0,213 565,64 13,2 12,22
0,193 519,97 12,8 12,35
0,166 517,50 12,6 13,38
0,202 523,00 11,5 13,63

‘Mendonga de Barros (1981) e Mendonga de Barros & Graham (1978), para coluna (4) até
1976.

Caberia mencionar, ainda, uma certa retomada do investimento
vernamental (1967) e da construgdo civil residencial (1968),
ssibilitada, respectivamente, pela melhora das condi¢des de
anciamento publico e pelo fortalecimento do Banco Nacional da
itagio. Da mesma forma, teve relevincia a retomada dos
nvestimentos das empresas publicas, sobretudo na drea de hidrelétricas,
as, em parte, a politica de pregos do setor e ao melhor acesso ao
nanciamento externo.

A O impulso a recuperagio estimulou tanto o setor de bens de
] .iséﬂnsumo ndo-durdveis, via aumento do emprego urbano (4,1% anual
- entre 1968 e 1973), como a demanda de bens de produgiio e, mediante o
 efeito-renda, as mesmas atividades que estiveram na sua origem. O setor
“de bens de consumo durdveis beneficiou-se também de uma substancial
- fedugio de seus pregos relativos, efeitos e causa de seu notével
Crescimento. Na verdade, seja devido ao aumento na escala de produgdo,
- Seja gracas a redugio dos pregos relativos das mdquinas e equipamentos,
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a relagdio capital-produto deste setor declinou em mais de 50% entre 1966
e 1973,

O répido e continuo crescimento do investimento exerceu efeitos
aceleradores vigorosos sobre a demanda de bens de capital, e,
conjuntamente com a expansio dos bens de consumo durdveis, sobre a
demanda de bens intermedidrios. No que se refere aos bens de capital, a
parte principal dos efeitos aceleradores, até 1969, canalizou-se para o
exterior. A partir de 1970, no entanto, a produ¢do nacional cresceu a
taxas tdo elevadas quanto as importagdes correspondentes.

Entre as principais condi¢des permissivas que estiveram por tris
do desempenho da economia em 1967/73, mencionariamos as seguintes:

(1) A capacidade ociosa herdada do ciclo I e dos anos de semi-
estagnacdo, que exerceu um papel relevante na primeira fase da expansio
(recuperagiio). Um indicador sugestivo e sintético a esse respeito refere-se
ao setor manufatureiro, em que o estoque de capital aumentou 46% (entre
1961 e 1966) enquanto o produto correspondente cresceu somente 14%
(entre 1962 e 1967). Tal evolucdo evidencia uma altissima relacdo
agregada investimento-produto, tipica de situacdes em que se subutiliza a
capacidade instalada e se desaproveita economias externas e internas.
Néo foi por menos que no giiingiiénio seguinte (1967/72) o produto
industrial aumentou em mais de trés quartas partes, enquanto o estoque de
capital cresceu apenas 45% (1966/71).

(2) A disponibilidade abundante de divisas, proporcionada, como ji
mencionamos, pelo crescimento das exportagdes e as facilidades do
endividamento externo. A vigorosa expansio das importacdes deveu-se
ao dinamismo da demanda mundial, & relativa diversificagdo do parque
industrial bem como 2 oferta diversificada de produtos primdrios
exportdveis. Neste mesmo sentido contribuiram de forma importante a
politica de minidesvalorizagdes cambiais (iniciada em agosto de 1968) e
os abundantes incentivos e subsidios de natureza fiscal e crediticia. O
intenso financiamento externo foi possibilitado pelo extraordindrio
crescimento das disponibilidades de reservas internacionais, tendo sido
viabilizado pela legislagdo interna destinada a facilitar o endividamento
externo em moeda das empresas.
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A expansao também abundante da liquide% real na economia, blaseada
expansdo do crédito bancério ao setor privado, na contrapartida em
| eiros do financiamento externo em moeda, bem como ’n_o forte
imento e multiplicacdo dos ativos financeiros nﬁc_)-monetanos (ver
elas 10 e 11). E importante notar que os empréstimos ao Tesquro
ﬁreceram como fator de expansdo dos meios de pagarflento, pois o
icit fiscal foi consideravelmente reduzido a partir d:e: 1965
gap'areceu em 1973) e sobrefinanciado pelo' {.end1f1dam_ento junto ao
dblico a partir de 1969. Desde logo, foi a estabilizagdo e ainda o gra.d}lal
aclinio da taxa da inflagio até 1972 que contribuiu de forma dlemswa
evitar descontinuidades sérias nessa politica monetdria expansiva.

B i o oickesficnis

Uma das caracteristicas mais marcantes do ciclo expansivo de

6 /73 consistiu, sem divida, nas despropor¢des inter e intrasetoriais do

scimento, particularmente na fase de auge do ciclo.

No que se refere a indistria, tais desproporgoes caracterizaram-fe
lo considerivel atraso do crescimento da produgdo de bens de produgédo
uinas, equipamentos e bens intermedidrios) com relagdo ao setor de
ens de consumo durdveis, ndo-durdveis e da construgdo civil.

Essa despropor¢ao foi viabilizada pelo acelerado crescimento d_as
nportacdes de bens intermedidrios e de capital em proporgio muito
rior 4 produgio industrial. No caso dos bens intermedidrios houve,
efeito, uma expansio das importagdes de produtos ja fabricados no
ou pelo menos passiveis de “facil” substitui¢do. Assim, durante o
- do ciclo (1970/73), enquanto a produgdo de bens de con’s.}n_no
dveis praticamente dobrou (97%), a produgio de bens intermedidrios
umentou em menos da metade (45%).

" E verdade que em fins de 1970 as autoridades econdmicas

I®i3we:1'1121r11£:11tais se deram conta do desequilibrio potencial exlistente e
i’IDCuraram elimina-lo, mediante incentivos aos investimentos privados e
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realizagio de investimentos piblicos diretos na inddstria doméstica de
bens de capital e de insumos basicos. Porém, isto foi feito a partir de um
esquema que supunha implicitamente a continuidade do crescimento
acelerado do setor de bens de consumo durdveis e da construcdo civil. Tal
estratégia, exigia, evidentemente, que o ajuste  dependesse
exponencialmente das importagdes, o que seria viabilizado tanto pelo
crescimento das exportagdes como pelo abundante financiamento externo.

Tabela 10
Variagio do fndice de liquidez real
(Porcentagens)

Ano Trimestres

I 1T 111 v
1960 8 11 6 5
1961 12 4 3 1
1962 -6 0 3 12
1963 -6 -9 -12 -9
1964 -6 2 0 -7
1965 9 17 30 42
1966 21 1 -12 -17
1967 -5 10 18 20
1968 21 11 10 10
1969 15 12 9 9
1970 7 8 9 8
1971 7 3 9 12
1972 11 12 12 12
1973 14 18 21 23
1974 22 8 1 -1
1975 -6 4 8 8
1976 9 3 -4 -5
1977 -7 -5 1 2
1978 4 2 0 -2
1979 | 0 -6 -5
1980 -10 -13 -18 -22
1981 27 -31 -24 -14@

) Taxa de crescimento dos meios de pagamento para os dlimos 12
meses, deflacionada pelo indice de pregos por atacado (disponibilidade
interna).

@ Estimativa preliminar

Fonte: Dados bisicos do Banco Central e de Conjuntura Econémica, FGV.

Duas projectes mais imediatas da referida desproporgiio no crescimento
industrial foram o surgimento de focos de tensdo inflaciondria (em 1973) e a

tendéncia a fortes déficits na conta comercial do balango de pagamentos a partir
de 1971/72.
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Tabela 11
Empréstimos do setor privado e PIB
Cr$ milhdes
Empréstimos ao setor privado (saldos dez.)
1 Instituigdes  Instituigdes
£ Ano oficiais privadas Total PIB 1/3 3/4
b 1 2 3 4 5 6
1964 2.305 1.825 4.130 23055 .| 558, .. 178
1965 3.632 3.602 7.234 44073 502 164
1966 5.394 4.444 9.838 63746 548 154
1967 8.392 8.025 16.417 86.171  51.1  19.
1968 14.606 15.240 29.846 122431 489 244
1969 22.973 21.782 44755 161900 513 276
1970 34774 32.061 66.835 208301 520 321
V1971 50.431 50.239 100.570 276808  50.1  36.6
- 69.222 84.153 153.375 363.167 451 422
1973 106.901 131.561 238.462 498304 448 479
. 1974 189.888 180.921 370.809 T19:514. 3 512 11518
1975 318.359 261.221 579.580 1.009.380 549 574
1976 529.661 385.638 915.299 1.560.271 579 587
1977 803.741 578.894 11383635 | 2AS276 . A8 L5888 .
1978 1.170.074 895.881 2.065.955  3.489.445 566 599
1979 1.929.491  1.521.960 3.451.451 5.782.110 559 596
1980 3375750 2.587.007 5962757V 12502024 566 477
19819 4584.841  3.496.644  8.081.485" = Sy s
[ ﬂl previsio
\ @ até junho

Fonte: Dados bisicos do Banco Central e de Conjuntura Econ6mica, FGV.

f- Outra desproporgao ocorreu em razao do considerdvel atraso da
orodugiio agricola para o mercado interno Vis-a-vis o crescimento da
;:'-"-_ﬁstria e da massa de saldrios. Esse atraso nio se deveu a um declinio
a expansdo do conjunto do setor (em confronto com a sua tendéncia

sténca) mas sim ao ji mencionado crescimento mais que proporcional
das exportagdes, cujo peso na produgiio agricola total passou de 12 para
?8 6% entre 1966/67 e 1973. Ou seja, na pritica, ndao_obstante a

oferta_“infinitamente eldstica” de_terras e mao-de-obra, a
producio de Aveis” substituiu producdo de alimentos para o

consumo doméstico.
e

. Afora as condigdes relativamente favordveis da demanda externa
'e a politica de minidesvalorizagSes (que incentivou as exportagoes
agricolas), outros fatores de peso contribuiram para explicara evolugao
indlcada comecando pelas caracteristicas do processo de relativa

“modernizagio” que envolveu a agricultura brasileira desde os anos 50.
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Essa modernizagdo, em termos tecnolégico, beneficiou fundamentalmente
as c:itlturas do café, algoddo, cana-de-agiicar, soja, laranja, batata e trigo,
0s cinco primeiros produtos de exportagdo. E foram estas culturas que
puderam entdo desfrutar dos subsidios concedidos aos insumos quimicos
e que sofreram um processo de mecanizagdo mais acentuado. Contribuiu
no mesmo sentido a concentragio do crédito rural especialmente em torno
dos produtos citados e para os grandes proprietdrios, em fun¢do das
maiores garantias que podem oferecer.

A conseqiiéncia do problema apontado sobre a evolugio da
disponibilidade de alimentos por habitante foi dramdtica: entre 1966/67 ¢

1972/73 tal disponibilidade caiu em 3%, enquanto a renda por habitante
crescia em 55,7%.

“Essa_circunstincia gerou, evidentemente, pressio inflaciondria

(ver Grifico 1), reforcado pelo aumento do custo relativo da producao de
alimentos para o mercado interno, devido ao mediocre desempenho da
produtividade e & menor margem de subsidios recebidos por este setor
vis-a-vis os exportdveis. Neste mesmo sentido contribuiram também a
violenta elevagdo do preco real da terra e o maior distanciamento das
culturas de mercado interno dos grandes centros urbanos.

Grifico 1
Disponibilidade doméstica de bens agricolas e pregos

16,5

=——— Disponibilidede doméstica da
produtos agricolas 3 H
160 - e Diferenga entre as taxas de . :'-. fl
. créscimento de pregos agricolas f i
8 0 Indice geral no atacado f
i
15,0 =
A /
A /
uol F . i
SN £
i £ j b 4
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137 1 4 " i i
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e A
v % \J{
127
| 1 1 —
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Fonte: Mendonga de Barros, 1981.
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Além das desproporgdes ja citadas, um outro fator foi decisivo
a inflexdo da curva inflaciondria a partir de 1973, antes da crise do
5leo: a inflacio mundial, que exerceu uma dupla pressdo_sobre oS

-

Fecos i via_importagOes e exportacdes de matérias-primas.e
jlimentos (ver Tabela 12).

Cabe observar que os efeitos das desproporgdes citadas foram
articularmente intensos em 1973, pois neste ano de auge do ciclo as
ressoes de demanda foram excepcionalmente fortes. E o simultineo
peraquecimento” do comércio mundial (aumento de pregos,
peculacio e escassez de produtos basicos) impediu em muitos casos que
. diferentes pontos de estrangulamento interno fossem sendo evitados ou
tdo significativamente atenuados mediante importagdes.

!

=
e Tabela 12
B Indice de precos do comércio exterior brasileiro — Importacdes
5 (US$ correntes)
Produtos Bens de Bens de
] Petroleo  Trigo Nio-indus- Bensde Consumo Consumo
Geral  bruto  emgriios trializados Capital  Intermed. Final
100 100 100 100 100 100 100
97 93 105 101 98 102 94
)65 98 90 96 91 113 98 95
1 100 85 93 94 93 98 104
102 95 97 100 82 105 115
105 94 91 97 74 99 117
103 88 91 94 78 96 115
105 90 85 93 79 98 126
110 114 96 103 79 102 140
117 124 103 109 85 106 149
147 156 168 179 94 134 197
226 519 287 227 102 245 189
232 524 222 206 105 251 200
238 538 208 197 127 244 198
248 560 145 167 144 247 216
265 566 181 194 168 254 229
3l 756 225 231 177 319 283
407 1.266 289 279 184 435 300
459 1512 290 286 209 489 339

'-nut.}
onte: Conjuntura Economica, FGV.
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_Assim, é importante sublinhar que o chamado chogue externo provocado
' Mpc&éleo em fins de 1973 incidiu sobre uma situacdo de precos e de balango

~de _pagamentos tendencialmente vulnerdvel. No que se refere mais
4 ;ngjpeciﬁcamente ao balan¢o de pagamentos, a desproporcio embutida na estrutura
econdmica ndo poderia ser corrigida a curto prazo, de modo que o prolongamento

3
]
(=]
=
%' §§ E " do ciclo expansivo 1967/73 exerceria inevitavelmente fortes efeitos aceleradores
T 9 1l : ~
B = E g,‘ sobre a demanda de importagoes.
2 882
w i) c E a E
£y T fE< | frroblomar dos bens de capitat
Lo annNeE g NS go |~y —~ (&} =8 ]
§UScREERdEaEfECadEEiy v 433
o . . = .
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o 5 'E‘E @ ) : } g : {
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) s E E 22258 2 S TSGR g entos industriais e 5,5 para equipamentos ferrovidrios (Dados de Biato et al. 1971).
=
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(externo) para os bens de capital importados, da maior propensio das b No caso dos bens nado-durdveis cujo peso na produg‘ia'o industria?
empresas transnacionais para importar as maquinas e equipamentos de ‘era significativo (45%) a desaceleragio do cres.)c:lmento foi
que necessitam, bem como dos incentivos governamentais 2 compra de "r-ﬁndmnentalmente o reflexo da contengdo _dos falﬁnos de’ -base,
bens de capital importados, que somente foram estendidos 2 produgio ‘comprimidos entre as tenazes da aceleragiio da inflagdo e da politica de
doméstica a partir de fins de 1970. E‘f@\;ﬁ"justf:,s salariais decretados pelo governo com base em indices de pregos

ré’ﬁéiais (15% em Sdo Paulo) que subestimaram significativamente a
$hF acao efetiva (26% para o custo de vida na mesma cidade segundo o

2.3 A inflexdio do crescimento e a desaceleragio (7973/80) DIEESE). Nilo deixa de ser interessante observar que se o declinio ciclico.

do a certas teorias i também foi i do
O recrudescimento da inflagdo, que vinha ocorrendo desde 1973, ngl ias_(d
foi acompanhado, a partir de meados de 1974, por um forte declinio do or cro sobre 0s saldrios em plena fase de auge (ver Tabela 17).
ritmo de expansdo da economia. Em termos anuais (que subestimam a /
queda observada no segundo semestre desse ano), a taxa de crescimento Tabela 14
do PIB declinou de 14% em 1973 para 9,8% em 1974 5,6% em 1975. A J Estimativas de consumo aparente, oferta global, produgio,
retragdo do crescimento do produto industrial foi ainda mais brusca: de W imPUrta?5°”"9‘?1“3@13;6%‘:8%‘3“3 de capital
15,8% em 1973 para 8,4 e 4,5% em 1974 e 1975, respectivamente, - Brasthes
AT % 1o : ~ Anos Produgiio Importagio Exportagio  Oferta global — Consumo Aparente
Ao contrdrio do que seria previsivel no contexto das teorias de - [)) @ 3) (D=(1)+(2) (5)=(4)-(3)
ciclo baseadas nas flutuagdes dos investimentos, o declinio de 1973 para e . o L i
. . . : e ¢ : £ o B .
1974 observou-se simultaneamente a uma significativa elevagio da taxa 1967 9.641 2,245 140 11.886 11.746
de investimentos da economia. O aumento do investimento agregado em - }ggg i g-ggg g; ig'gg; :g;gﬂ
1974 superou amplamente o crescimento do PIB, alcancando 16,2% e, 1970 14137 4592 419 18729 18310
ainda em 1975, a diferenca se manteve significativa.™ 1971 15730 6.337 457 22.067 2L.610
1972 19.269 8.173 649 27.442 26.793
Néo houve, por outro lado, nenhuma restriio fisica pelo lado das , i’g;: gggg ]g-g{l’g 1 ;;g ii‘gig ig-gig
importagdes, que, em volume, aumentaram 35% em 1974 com relacdo a 1975 31,752 14.832 1.986 56.584 44.598
1973. 1976 37251 11.113 1.994 48.364 46.370
1977 36.063 8312 2.807 44.375 41.568
: : & - z I 1978 38515 8.403 3.763 46.918 43.155
_A_s_ﬁ.lm,:_alnﬂ?xao do ciclo ndo se dc\.«r_@;;_a‘proplfmas_ de demanda s 0o 8.495 4.546 49,189 44,643
pelo_lado do_investimento agregado nem por re 0cs de oferta de . 1980 43375 9.328 5.837 52.723 46.886
i rtacoes. As di 1dad roi 3 - Fonte: Dados de produgiio obtidos através da aplicagio dos indices de quantum ao valor da
Importagoes Ificu = f U i £ orrente.de B produgiio de bens de capital em 1970. Este valor foi extraido de Bonelli & Malan
bﬂﬂ&ﬁw_ﬂi‘iﬂ%@lﬁxﬁlﬁ.gﬂmﬂm (1976) ¢ os indices utilizados foram os seguintes: 1965/77 — Bonelli & Werneck

(1978) e 1978/80 — FIBGE.

Dados de importagiio obtidos a partir do valor das importagdes de bens de capital de
1970, registrado por Bonelli & Malan (1976), sobre o qual se aplicaram os indices de
W quantum de importagdes de Conjuntura Econdmica, FGV. :

{.. Dados de exportagdes obtidos a partir do valor das exportagdes de bens de capital de
1970 (CACEX), sobre o qual se aplicaram os indices de quantum de exportagdes de
Conjuntura Econdmica, FGV.,

30 Como indica a Tabela, a disponibilidade interna de bens de capital e, em menor medida,
o produto real da construgio civil, também cresceram bem 2 frente do PIB ¢ do Produto Industrial em
1974 € 1975. O investimento na indiistria de transformagfio teve um comportamento mais “‘cldssico”
do ponto de vista ciclico vis-a-vis com a evolugdo do produto manufatureiro. Mas, niio interessa tanto A
levar em conta a composicio de investimento, e sim seu volume global, pois sua relagio com o |
ciclo, no caso, se dd em termos de demanda efetiva agregada. i
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Por outro lado, a contengédo dos saldrios reais, que prosseguiu até
1974 (quando os indices de reajustes se basearam parcialmente nos
indices oficiais de precos de 1973) comprometeu a disposi¢io ou
capacidade de endividamento das familias, afetando algumas indistrias
de bens de consumo ndo-durdveis comercializados em grande parte por
intermédio do crédito pessoal (vestudrio, por exemplo) como também, e
principalmente, os bens de consumo durdveis. No mesmo sentido de
afetar negativamente a disposi¢do para o gasto nesses produtos, deve ter
influido uma certa reversdo de expectativas causada pelo declinio do
crescimento da produgdo e do emprego, bem como pela contengiio dos
saldrios e o encarecimento do crédito. Este tltimo decorreu da politica de
restrigdo monetdria e do crédito ao consumidor efetuada sobretudo no
primeiro semestre de 1974, com o propésito de frear a inflagio.

Os dois fatores anteriores foram particularmente efetivos na
medida em que o estoque de bens de consumo durdveis (e ainda de alguns
nao-durdveis) em poder do piblico havia aumentado fortemente no ciclo
anterior, especialmente no tltimo triénio, facilitando assim a postergagio
de novas compras.

Desse _modo, a_inflexdo do ciclo parece ter sido determinada

fundmcmmmm_w_g_mﬂmﬁ_m_efmmimbm 08

um__importante co “_ppnqpte endoggx;g._QL 56_],@, _as mngonadas
desproporg¢des no crescimento da economia.

A circunstancia de que a inflexdo tenha inaugurado um longo
periodo de desaceleragio do crescimento em 1974 mereceria uma
explicagao que fosse além dos fatores imediatos. Isto serd examinado na
préxima se¢ao.

E importante notar que, considerando o periodo 1973/80 em seu
conjunto, tal desaceleracdo esteve longe de configurar uma situagdo
depressiva, pois o crescimento médio do PIB superou ligeiramente os 7%
a.a., taxa que corresponde a tendéncia histérica do pds-guerra,
significativamente mais elevada do que a correspondente as economias

nio-exportadoras de petréleo, desenvolvidas ou subdesenvolvidas.
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Tabela 15
Bens de capital — Evolugio do faturamento dos tltimos
12 anos em Cr$ milhdes total do setor ABDIB

Valores reais

Ano Valores correntes (Em Cr$ de 1981) % Cresc.
1969 1.042 43.379 =
1970 1.611 60.832 40,2
1971 2,511 84.565 39,0
1972 3.667 107.720 274
1973 5.330 139.133 29,2
1974 7.632 162.222 16,6
1975 13.432 218.828 34,9
1976 19.142 237.069 8,3
1977 34.355 305.863 29,0
1978 49.287 323.124 5,6
1979 96.648 436.559 35,1
1980 172.958 414.494 (5.1)
1981 357.134 357.134 (13.8)

Deflator utilizado: coluna 15 (Mdquinas e Equipamentos) — — Conjuntura Econdmica, FGV.
-Base 1981 = 100

U Estimativa.

ante: ABDIB/DECON.

I PND

O desempenho da economia no periodo citado foi condicionado

L g de parte pelo II Plano Nacional de Desenvolvimento, sem divida
s importante e concentrado esforco do Estado desde o Plano de

1o sentido de promover modificagdes estruturais na economia. Sua

-

lordindria especificidade é que foi formulado e parcialmente

hmentado (a partir, de 1974) precisamente quando a economia
1 esgotara a fa,s,g expansiva. mu;mdum_lﬂﬁ:( _€.a_economia

O IT PND partia de uma idsntificagﬁo razodvel dos problemas que
a economia brasileira em fins de 1973: atraso no setor de bens
ducdo e de alimentos, forte dependéncia do petréleo e tendéncia a
elevado _ desequilibrio externo, Esperava _enfrentd-los _todos

dicamente..com. uma..notivel _expansdo do produto agregado.

dia-se:
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i) que entre 1974 e 1979 a economia (PIB) crescesse a 10% a.a., a
inddstria a 12%, a agricultura a 7% e as exportagdes aproximadamente
duas vezes e meia em volume no conjunto do periodo;

ii) substituir aceleradamente as importacdes no setor de bens de capital e
insumos bdsicos (quimica pesada, siderurgia, metais ndo-ferrosos e
minerais nio-metélicos);

Tabela 16
Investimento, estoque de capital e relagdo capital-produto na Indistria de Transformacio
(Cr$ 10° de 1970)

Produto Relagio
Ano Investimento Estoque de capital industrial capital/produto
(A) (B) (A) (B) (A) (B)

1955 175 La 21.2 21,6 12,2 1,61 2,03
1956 1,6 1,6 22,8 23,2 12,9 1,64 2,04
1957 1,8 1,8 24,6 25,0 13,6 1,68 2,04
1958 e 2.2 26,7 27,2 15,9 1,55 1,85
1959 3,0 3,0 29,7 30,2 18,0 1,48 1,73
1960 35 34 332 33,6 19,9 1,49 1,67
1961 4,0 3.6 37,2 37,2 22:1 1,50 1,64
1962 4.6 4,6 41,8 41,8 239 1,56 1,66
1963 4,0 4,0 45,8 45,8 239 1,75 1,81
1964 &5 35 49,3 49,3 25,1 1,82 1.91
1965 3,7 37 53,0 53,0 23,9 2,06 2,17
1966 4,0 4,0 57,0 57,0 26,7 1,99 2,07
1967 3.8 3.8 60,8 60,8 27,3 2,09 2,16
1968 4.6 4,6 65,4 65,4 32 1,95 2,02
1969 532 82 70,6 70,6 352 1,86 1,90
1970 6,1 6,1 76,7 76,7 394 1,79 1,81
1971 8,9 7.2 85.6 83,9 44,1 1,74 1,74
1972 13,0 13,0 98,6 96,9 50,2 1271 1,67
1973 15,8 15,8 1144 12,7 58,5 1,69 1,66
1974 17.3 17.3 13,7 130,0 63,1 1,81 1,79
1975 15,3 15,3 146.0 1453 65,5 2,01 1,98
1976 21,0 21,0 168,0 166,3 73,9 1,99 1,97
1977 20,4 20,4 188.,4 186,7 76,1 2,21 2,19
1978 20,3 21,2 208,7 207.9 81,4 2,31 2,29
1979 16,9 21,9 225,6 229.8 86,9 2,40 2,39
1980 15,9 22,7 2415 252,5 93,5 2,41 2,46
1981 - - - - 86,0 2,81 2,94

Notas: Na alternativa (b) utilizamos o consumo aparente de bens de capital como aproximagio
para a medida do investimento.
A relagio eapital-produto é medida pela razdo entre o estoque de capital no ano n-1 e o produto
do ano n. E preciso considerar que parte do aumento da K/P agregada entre 1973/80 deve-se &
maior ponderagiio dos investimentos nos ramos de bens intermedidrios, cuja K/P ¢ maior que a
K/P da inddstria. De todo modo, a elevagiio estimada € suficientemente elogiiente para indicar
uma considerdvel margem de potencial produtivo a ser explorado.

Fonte: Ver Coluna (3) — Tabela 13.
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!
- jii) desenvolver grandes projetos de exportagdo de matérias-primas
'~ (celulose, ferro, aluminio e ago);

~ jy) aumentar intensamente a produgdo interna de petréleo e a capacidade
geragdo de energia hidrelétrica, desenvolver o transporte ferrovidrio e
sistema de telecomunicagbes, realizar um amplo programa de
etrificacdo rural, irrigacdo e construgdo de armazéns e centrais de
stecimento.

Como instrumentos para alcangar metas tdo ambiciosas 0 governo
ou de:

 promover a transferéncia de parte da poupanca privada entdo destinada
o financiamento dos bens de consumo durdveis para sustentar os novos
estimentos;

Grifico 2
Evolugio do produto e do estoque de capital "
da Indstria de Transformagio

Nimeros fndices (1973 = 100)

1 1 L Er gk { Tt S | L ik

1 1
66 56 57 58 59 60 €1 62 63 64 65 66 67 68 69 0 71 72 73 74 V5 V6 77 78 79 B0 B

D com defasagem de um ano.
Fonte: Ver Tabela 16
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ii) obter financiamento externo e atrair investimentos estrangeiros de
risco (sob a forma de joint ventures) sobretudo para os projetos de

~exportagao;

iii) realizar o redirecionamento da poupanga compulséria (no caso, o PIS-
PASEP), para o sistema BNDE, cujo papel no fomento da produgdo de
bens de capital deveria ser fortalecido;

Tabela 17
Participagéo do trabalho no valor adicionado
da Inddstria de Transformagio (%)

Ano Pessoal total Pessoal ligado & producio

1955/56 323 24,0
1961/62 28,3 19,6
1965/66 243 16,4
1967 25,7 17,1
1968 24,9 16,4
1969 25,2 16,4
1970 23,0 17,1
1972 25,4 16,1
1973 23,3 15,2
1974 22,0 14,1
1975 19,3 14,3
1976 20,6 149
1977 21,3 15,5

Fonte: Dados bidsicos do IBGE.

iv) canalizar os estimulos e incentivos aos investimentos por intermédio
do CDI (Conselho de Desenvolvimento Industrial), instituigdo a qual
competia conceder isengdes relacionadas com importagdes de mdquinas e
equipamentos;

v) mobilizar as empresas estatais, muitas delas responsdveis integrais pelo
cumprimento dos programas de investimento e produgdo em seus
respectivos setores de atividade.

Na prética, o II PND foi_parcialmente desativado a partir de
meados de 1976 devido fundamentalmente a adogdo de uma politica
antiinflaciondria de natureza contencionista. Vale observar que, a
canalizacdo da poupanca prlvada volunténa para financ:ar o0 investimento
nio se realizou, i

fontes externas, internacionais ou estatals, estas a tgxas de ]nms

subsidiadas. Por outro lado, os transtornos da economia mundial
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provocaram a desercdo total ou parcial dos sécios internacionais que
deveriam compartilhar os grandes projetos de exportagdes (caso tipico
jos projetos de minério de ferro e aluminio).

De qualquer forma, embora longe de produzir resultados

semelhantes ao Plano de Metas, o IT PND teve éxito na substituiciio ) de

¢oes de produtos intermedidrios e um resultado positivo no

npulso 2 indistria doméstica de bens de capital, sob a acfio direta das

is ou entdo gragas ao forte apoio do sistema BNDE e do
) ao setor privado.

s coraclon s s dosacloi

~ De um éngulo estrutural, o crescimento da economia entre 1973 e
0 teve as seguintes caracteristicas:

I*OS subsetores lideres da expansdo foram a construgdo civil e os
¢os de utilidade piblica, sob o impulso dos investimentos
namentais (até 1976, inclusive) e das empresas estatais. O papel da
rugdo civil na explicagdo do desempenho agregado agricultura-
ria foi notdvel: 36% da expansio deste agregado (em termos de
anda final) deveu-se ao crescimento daquele setor, o que enfatiza seu

1 crucial como fator de sustentacio do ritmo da atividade econdmica
'_TITab.ela 18).

Tabela 18
Participag@o dos setores selecionados nos acréscimos de
produgdo real do agregado Agricultura — Indiistria

Setores 1970/73 1973/76 1976/80 1973/80 1970/80
Agropecudria (1,3) 1,5 0,2) 0,6 ©,1)
Inddstria 101,3 98,5 100,2 99,4 100,1

1 Transformagio 77,8 59.8 66,2 63,3 68,1

A BCD 20,9 11,8 17,0 14,7 16,7

BK 18,2 19,0 6,6 12,0 14,1

BCND 314 21,4 28,8 255 274

BI 73 7,6 13,8 11,1 9.9

Construgiio Civil 235 38,7 34,0 36,1 32,0

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

- Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da FIBGE, inclusive a matriz de relages

interindustriais
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(2) A inddstria manufatureira cresceu a uma taxa préxima a do PIB. A
lideranca permaneceu com o setor de bens de consumo durdveis (9,3%
a.a.), circunstincia que confirma a sua excepcional “vocacio” expansiva,
embora, tomando o periodo 1967/73 como referéncia, tenha sido o setor
que sofreu a desaceleragdo mais forte. O setor de bens de capital esteve a
frente até 1976 e, ainda no conjunto do periodo 1976/80, sua taxa de
crescimento média foi superior a do setor manufatureiro.

(3) Observou-se um novo ciclo de “fechamento” estrutural da economia
em relagio ao exterior, tendo o coeficiente de importagdes em relagdo ao
PIB (precos de 1970) declinado de 8,6 para 7% entre 1973 ¢ 1980. No
que se refere a inddstria de transformagdo, o declinio das importagGes
como proporgdo da produgdo foi ainda mais significativo: de 16,1 para
12,5% (entre 1973/80) (ver Tabelas 4 e 19).

(4) A taxa de crescimento do volume de exportacdes, embora tenha
declinado consideravelmente com relagdo ao periodo 1967/73, manteve-
se em nivel razodvel, pouco abaixo do crescimento do PIB e superior as
exportagdes mundiais. Ao mesmo tempo acentuou-se a diversificagio: a
participagdo dos produtos manufaturados elevou-se de 23 para 45% das
exportagoes totais do pais.

(5) Quanto a agricultura, esta manteve um desempenho médio superior ao
observado no ciclo expansivo (5,2% a.a.), embora bastante flutuante, em
parte devido a fatores de natureza climdtica. Persistiu, por outro lado, o
atraso da produgdo agricola para o mercado interno, com implicagdes
extremamente adversas sobre o processo inflaciondrio e as condi¢des de
vida da populagiio de menores rendas.

Falores dev desaceleragdo

O fato de a inflexao de 1973/74 nio ter representado apenas uma
flutuagdo efémera, mas haja deflagrado uma longa fase de desaceleragio,
relaciona-se com problemas pelo lado dos investimentos, do setor externo
e da inflagdo.

(@Y Um pnmclro aspecto a considerar € que, na verdade, foi o dinamismo
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: >ondn Em média, durante o

riodo 1973/76, a fomlagao de capltal da economia cresceu a 12,7% a.a.,
' gnquanto 0 PIB crescm a 8,3% (ver Tabela 1). Porém, o sustenticulo
entos foi o setor piblico — o governo até 1976 e as
resas publicas até 1979 (insumos bdsicos, energia elétrica e
l" rospegﬁo de petréleo). O investimento privado desacelerou fortemente
gm 1975 e o investimento manufatureiro o fez desde 1974. Depois de
76, inclusive, o montante de ambos, em termos absolutos, foi inferior
atingido em 1975.

crescimento dos investimentos em 1974/75 deveu-se as decisdes
omadas sob o impacto do auge do ciclo expansivo, até o primeiro
sstre de 1974, bem como do II PND. A desaceleragio consideravel
pois de 1975 é explicada por:

) superinvestimento realizado em setores como o de bens de consumo
veis e o téxtil, durante o auge do ciclo; '

a evidéncia do irrealismo de muitas das metas de expansdo do II PND,
jlindo a reversdo de expectativas sobre a evolugdo da economia
dial, que afetou os projetos de exportagio;

0 abandono (ou revisdo) de alguns grandes projetos em fungdo da
itica de contengao do gasto piiblico.

0 problema, que se sobrep6s ao anterior, foi a concentragdao dos
stimentos em atividades de relag@o capital-produto mais elevada e/ou
implementacio mais demorada.” E o caso de usinas hidrelétricas
mo Itaipu, do programa sideriirgico e da constru¢do da Ferrovia do

r conseguinte, o desempenho dos investimentos contribuiu para o
cesso de desaceleragdo do crescimento da economia de duas maneiras:
um lado, a taxa de investimento global declinou fortemente depois de
74/75; por outro lado, a relagdo capital-produto e os prazos de
acdo elevaram-se significativamente.

~ (2) No que se refere ao setor externo, o agravamento de sua situagio no
- Betiodo posterior_a 1973 ndo_se deveu, como costumam enfatizar as

-
g 31 Em 1973 esta relagio era 50% mais elevada nos setores de bens intermedidrios
- \enfatizados no 11 PND) do que no setor de bens de consumo duréveis.

1
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interpretacoes “oficiais’” da crise, somente ao choque do petréleo. Outros
dois ingredientes fundamentais foram:

1) como ja mencionamos, as despropor¢des no crescimento durante o
ciclo expansivo, que tenderam a elevar fortemente a demanda por
importagdes de bens de producio e a criar uma tendéncia estrutural a um
crescente déficit comercial;

Tabela 19
Coeficientes de importaciio da Inddstria de Transformagéo
Dados em Cr$ 10° de 1970 e percentagens

Importagio  (2) (3) @ @
industrial (1) (1)+(3)-(2) M+3) (D

Ano Produgio Exportagio
industrial  industrial

(€9) @) 3) (%) (%) () (%)
1965 57.36: 1.105 4.130 1.9 6,8 6,7 72
1966 65.451 982 5.721 1,5 8,2 8,0 8,7
1967 65.52: 1.303 6480 2,0 9,2 9,0 9.9
1968 76.631 1.363 8819 1,8 10,5 10,3 11,5
1969 84.601 1.774 9424 21 10,2 10,0 11,1
1970 95.51. 2.459 11.869 2,6 11,3 11,1 12,4
1971 106.87 2.790 15.631 2,6 13,1 12,8 14,6
1972 121.77 3.887 19.109 3.2 13,9 13,6 17,7
1973 141.93 4.023 22812 0 2.8 14,2 13,8 16,1
1974 153.0L 4.046 32304 26 17,8 17,4 21,1
1975 158.83! 4.484 28.822 28 15,7 15,4 18,1
1976 179.37 4.658 25.594 26 12,8 12,5 14,3
1977 184.62' 5.768 227300 i3;1 11,3 11,0 12,3
1978 197.80: 7.406 24.048 7 11,2 10,8 12,2
1979 210.98 8.340 26213 40 11,5 11,1 12,4
1980 227.03. 10.206 28377 45 11,6 11,1 12,5
1981(1) 213.18 11.672 26.287 5.3 11,5 11,0 12,3

(1) Até agosto.
Fonte: (1) Aplicamos as taxas de crescimento do produto da inddstria de transformagio a uma
estimativa para 1970, retirada de Bonelli & Malan (1976: 385).

(2) Até 1975, utilizamos os dados de Bonelli & Malan. Para os demais anos aplicamos os
indices de quantum das exportagdes da Indistria de Transformagao (coluna 7 da Conjuntura
Econdmica, FGV).

(3) Até 1975, utilizamos os dados de Bonelli & Malan. Para os demais anos aplicamos os
indices de quantum das importa¢des da industria de transformagdo (coluna 30 da Conjuntura
Econbmica, FGV).

ii) a ndo-adogdo de controles de importagdes no biénio posterior a
deflagracdo da crise do petréleo. Vale mesmo ressaltar que em 1974 uma
parte significativa das importagdes de bens de produgiio, sobretudo de
produtos intermedidrios, pode ser atribuida a compras de natureza
especulativa.
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interessante mencionar que o efeito combinado da divida externa
ida existente em fins de 1973 e do “excedente” de importacGes de
74/75 explicava, em fins de 1978 (véspera do novo “choque” externo),
da metade da divida externa liquida brasileira, proporg¢do que era de
em fins de 1980, apesar do novo choque externo do petréleo de
9/80 (ver Tabela 16).

 verdade, o setor externo terminou sendo um fator de restricdo do
cimento apesar de que, at€¢ 1980, ndo chegaram a haver restri¢oes
cas” no que se refere ao abastecimento de produtos importados,
uco qualquer escassez dramdtica de divisas estrangeiras. E preciso
erar, no entanto, que a tentativa de conter as importagdes mediante
nento de seus precos relativos (criagdo dos depésitos prévios no
ndo semestre de 1975) foi um dos fatores que impulsionou a inflagio,
C stancia que, por sua vez, gerou reagdes contencionistas na politica
ondmica. O mesmo se poderia dizer das medidas adotadas a partir de
os de 1976 visando atrair fundos externos por meio da elevacdo da

de juros doméstica.
1S

) Em uma sociedade como a_brasileira, habituada 2 instabilidade de.

£ a4 11T ema de indexacio formal ou de fato geNEra izado, a taxa )
lacdo ndo apenas € resistente a baixa como também, frente a

tminados choques ou impulsos, tende a_propagar-se e elevar-se com
Assim, por exemplo, se o desempenho deficiente da agricultura
enta a inflagdo, mesmo que no ano seguinte o desempenho agricola
excelente, a inflagio ndo declinard proporcionalmente a sua elevagio
or. O mesmo raciocinio poderia ser aplicado no que se refere aos

pulsos originados nos pregos das importagdes ou nas taxas de juros.
y

fenémeno foi particularmente relevante no periodo pés-1973, no
'Q‘oderiam ser ressaltados os seguintes fatores que explicaram o salto
iciondrio de 20% em 1973 para 40% em 1977/78:%

contengéo “artificial” dos pregos em 1973, que se projetou em maior
doem 1974;

0 recrudescimento da inflagio mundial, que se transmitiu a economia
Cstica através dos precos das importagdes e das exportagdes. Cabe

32 Mais adiante nos referiremos ao nove salto do triénio recente, quando a inflagio média
Y81) ultrapassou os 100%.
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mencionar também o encarecimento relativo das importagdes mediante os
depésitos prévios;

iii) a insatisfatéria evolugdo da disponibilidade de alimentos por
habitante, j4 visivel durante o ciclo expansivo e que se manteve na fase
posterior;

iv) o notével crescimento do custo do dinheiro depois de 1976, inscrito no
esquema que foi denominado de “ciranda financeira”.

Como fatores de resisténcia a atenuacdo do processo inflaciondrio
poderiam ser mencionados:

— o crescimento mais lento do produto que, numa economia como a
brasileira, tende a gerar efeitos de sinal contrério sobre a inflagéo;

— a modificacdo da politica salarial em 1974/75, em funcdo da qual os
sal4rios tenderam a crescer a um ritmo mais préximo ao da produtividade.

Tabela 20
Simulagdo dos efeitos da divida liquida de 1973, bem como da divida liquida decorrente
do excedente de importagdes do biénio 1974/75 sobre a evolugio da divida lfquida total
(Milhdes de ddlares)

Divida liquida

Divida liquida
decorrente do “excedente”  Divida

decorrente da

divida liquida de importagdes liquida 1 @ @+05)
de 1973 do biénio 1974/75 total 3 3
Ano (1) (2) 3) @ 6 (6)
1973 6.156 - G156 UL000 T = -
1974 6.750 2.490 11.897 0,56 0,21 0,77
1975 7417 3932 17.131 043 023 0,66
1976 8.105 4.297 19.441 042 022 0064
1977 8.824 4.678 24781 0,36 0,19 0,55
1978 9.641 5.111 31.616 038 0,16 054
1979 10.798 5.724 40.215 027 0,14 041
1980 12.094 6.411 48.600 025 0,13 038
1981 13.094 - - 0,201 5 -

Notas explicativas: (i) Admitimos que o custo acumulado das reservas (taxa de juros da divida
bruta menos a taxa de juros obtida pelas reservas, multiplicada pelo montante de reservas)
tenha sido aproximadamente US$ 1 bilhdo, A Coluna (1) indica a evolugio da divida
liquida a partir de 1973, supondo que o endividamento nos anos sucessivos decorrem
exclusivamente dos seus servigos. Supusemos que a taxa de juros seria equivalente &
efetivamente paga pelo pais (juros brutos efetivamente pagos em cada ano, divididos pela
respectiva divida bruta). Admitimos também que os juros devidos em cada ano foram
financiados por novos empréstimos. (ii) O “excedente de importagdes” do biénio 1974/75
foi considerado como sendo igual & diferenga entre o valor efetivo das importagdes € 0
valor obtido, supondo que o coeficiente de importagdes (a pregos de 1970) nesse biénio
tivesse se mantido no nivel de 1973.

Fonte: Dados bésicos do Banco Central. Elaboragiio prépria. Todos os dados sdo referentes a
dezembro de cada ano.
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A politi iinflaciondria adotada, que considerava a_inflagdo

imordialmente _como_reflexo _do excesso de demanda asreead

buiu para conter o crescimento do PIB, embora nio tivesse sido
nte para reverter a espiral de preco —

P 'Wéﬂ_k’ﬁ!: @‘ 5 .

Como andlise complementar para caracterizar a fase de
eleragdo e o que veio a ocorrer no biénio 1979/80, sera interessante
ar alguns aspectos criticos da politica de produgdo entre 1973/79:

Na prét'it.:a, pouca énfase foi dada  producdo de alimentos basicos 0
permitiu que as tendéncias existentes no ciclo anterior ’se
essem: modesto crescimento global e expansio mais do que
reional dos “exportédveis”, forgando a elevagio das importagdes de

ntos e freando o crescimento da disponibilidade de alimentos por

mesma forma, deixou muito a desejar o programa energético do
do. Do ponto de vista da demanda, fez-se relativamente pouco no
4 de reduzir o consumo do petréleo. Os investimentos em
portes rodovidrios continuaram mantendo uma posi¢do prioritaria.”
' . _Conseqiiéncia, entre 1973 e 1979 a elasticidade do consumo ('ie
0 com relagdo ao PIB foi de 1,064, bastante proxima daquela que
eceu entre 1967 e 1973.
 lado da oferta, ou seja, da produgdo de combustiveis alternativos. a
governamental até 1979 foi ainda mais significativa. Cite-se COI';'IO
excecao o grande e relativamente frustrado esfor¢o de prospecgio
Petréleo no pais, especialmente na plataforma submarina.’* Outro
¢ esforco no campo energético diz respeito ao programa nuclear
.i.llém de custoso e intensivo em importagdes, destina-se a produzi;
gla elétrica a um custo trés vezes maior do que o das usinas

330?:! pritica, a.tinica m.odiﬁcar;:'to significativa ocorreu no caso da gasolina, mediante
pregos relutwos: adigio de dlcool, aumento da participagio relativa dos veiculos

:4msmcﬁes ao abastecimento e a velocidade nas estradas.

M Tal esforco parece ter mostrado resultados mais significativos em 1981,
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hidrelétricas, sem levar em conta que, no Brasil, abundam os recursos
hidricos economicamente aproveitdveis para fins energéticos.

(3) Como j4 dissemos, a superestimagio do crescimento da economia e a
crenga na_ natureza transitéria dos transtornos da economia mundial

__levaram ao_superdimensionamento dos projetos de insumos bdsicos,
energia__ hidrelétrica, _exportagdes e bens de capital. Tal
superdimensionamento, em certos casos, ndo chegou a se materializar
devido, por exemplo, no caso nas exportagdes, a prévia retragdo dos
parceiros estrangeiros. Naqueles casos em que os projetos foram iniciados
tenderam a ocorrer uma das duas situagdes:

a) os cronogramas de investimento foram sendo retardados, postergando-
se assim a atualizagiio dos rendimentos do capital investido;

b) formaram-se margens significativas de capacidade ociosa, ou, pelo
menos, de potencial de expansdo ndo aproveitado, evidentes a partir da
elevagdo dos coeficientes capital-produto na inddstria — cerca de 42%
entre 1973 e 1980.

Por outro lado, como o crescimento da economia foi menor do que o
estimado e existiram graves restricdes pelo lado do balango de
pagamentos e da inflagdio a mobilizagdo de volumosos recursos em
grandes projetos (como hidrelétricas) tornou-se cada vez mais dificil e
onerosa, inclusive pela demora dos referidos projetos para entrar em
operagao.

Do ponto de vista estrito da demanda, € Obvio que as dificuldades
assinaladas ndo representaram problema, pois os investimentos
superdimensionados ~ efou de larga maturagdo  contribuiram
significativamente para elevar o nivel de emprego a curto prazo. Porém,
simultaneamente, e em parte pour cause, deixaram de realizar-se
investimentos em 4reas como energia combustivel, transportes €
agricultura, que representaram pontos de estrangulamentos e continuaram
realimentando a inflagdo.

Oy bens de cafrilal

Os_efeitos aceleradores da fase de auge do ciclo_expansivo,
combinados com os incentivos do II PND impulsionaram fortemente 05
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vestimentos no_setor de bens de capital. E verdade que ficou
Jativamente distante a meta de desenvolvimento desde setor que o
verno Geisel (1974/79) havia fixado, mas ndo ha didvida de que o
avango realizado foi substancial. Tal avango expressou-se em uma
reducdo do coeficiente importado de mdquinas e equipamentos nos

jetos de investimentos e no consumo aparente destes produtos (26 para
b entre 1973 e 1979).%

Trés problemas especificos contribuiram, no entanto, para

perdicar o potencial produtivo existente nesse setor e inibir o seu
senvolvimento:

‘houve um nimero excessivo de projetos em algumas linhas de
dugﬁ'?, em geral como conseqiiéncia da entrada de empresas
gleras em dreas jd atendidas (ou em vias de sé-lo) pela produgio
tica. Isto ocorreu, por exemplo, com pontes rolantes, prensas e
inadoras. Outro problema de ociosidade no referido subsetor decorreu
volumosos investimentos para satisfazer uma demanda que nunca se

terializou. A situaciio mais tipica a esse respeito refere-se a indtstria
material ferrovidrio;

manifestou-se, de forma reiterada, o problema das importagdes de
equipamentos que poderiam ser produzidos pela inddstria doméstica. Isto
eu nao apenas devido as facilidades de crédito externo ao
ortador mas também, e sobretudo, ao financiamento externo em
da necessdrio ao ajuste do balango de pagamentos. Ou seja, solicita-
um certo montante de crédito em divisas aceitando-se que uma parte
€ montante seja destinada a compra de equipamentos mediante
a de concorréncia internacional, quando néio diretamente de certas
:resas do pafs credor. Trata-se de um procedimento usual, reconhecido
_.autoridades governamentais e extremamente irracional a longo prazo,
1S eleva enormemente o custo real do financiamento externo em moeda

35 Esta rc‘dugﬁo deveu-se: (i) & contragio do ritmo de crescimento (com seus efeitos
erafloms mais que proporcionais sobre a demanda de bens de capital do exterior); (ii) &
cagdo que ocorreu na composicdo do investimento, com uma queda da participagio da
Stria téxtil, de material elétrico e comunicagtes, de material de transporte ¢ quimica, que sio
‘Sanfptc os setores cuja demanda se concentra em bens de capital em série, de substituigio mais
Cil; (iii) a substituigio de importagdes de bens de capital anteriormente adquiridos no exterior,
udo no subsetor de bens de capital sob encomenda.
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(que € obtido desta forma) e compromete o nivel de empreg:)ﬁ e de
expansio da indistria doméstica de equipamentos (ver Tabela 20);

iii) por tltimo, cabe mencionar que a instabilidade das compras de bens
de capital no mercado doméstico, principalmente dos .bens sob
encomenda, bem como a op¢@o, sempre presente, de serem importados
similares ou sucedadneos, gracas a facilidades proporcionadas pelas
melhores condigdes do crédito externo, tendem a in.centi\.rar a
diversificagdo das linhas de produtos como forma de reduzir o risco e
otimizar o nivel de ocupagdo da capacidade instalada. Isto limita as
possibilidades de especializagdio técnica das empresas. & es.timxl'la A
proliferagio de tecnologias. No mesmo sentido incide a insuficiéncia do
desenvolvimento da engenharia de projetos no Brasil, a qual, ao
estabelecer as especificagdes técnicas e as caracteristicas d%opcragﬁo dos
equipamentos, faz-se decisiva para a escolha do fornecedor.”

2.4 O bibric 1979/80

Ao final de 1978, cinco anos depois de iniciada a crise do
petréleo e da continua diminuigdo do prego real deste produto (em relagio
ao nivel de 1974), a economia brasileira ainda apresentava forte
vulnerabilidade ante uma possivel renovagio dos “choques’ externos:

i) a taxa de inflagio era o dobro da taxa de 1973, ndo obstante a
compressio dos precos das empresas puiblicas e relativa supervalorizagao
do cruzeiro;

i) o nivel de reservas de divisas era elevado, mas a divida externa liquida

era equivalente a 2,5 vezes as exportagdes daquele ano (em comparagao 2

1.6 vezes em 1971/72) e seu servico aproximava-se de dois tergos do
?

36 De novo o exemplo mais patente talvez seja o da inddstria cle material ferrovidrio, ca;:ﬂz
de atender a 100% da demanda interna e que, nilo obstante, pamcq.)a com apenas 50%] C nf;
equipamentos do famoso projeto da Ferrovia do Ago. Nio ¢ df;m:.us n.otar qlluehodpmbe olr
mencionado agrava-se quando se aprofunda a recessiio nos paises capitalistas mdusmahzn‘los ‘(e Pdc
conseqiiéncia a crise do setor de bens de capital destes paises) e se acentuam os desequilibrios
curto prazo no balango de pagamentos brasileiros.

37 Ver Mazzucchelli (1978).
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 valor das exportagdes. Mais ainda, a dindmica do.crescimento.da divida jd_
- era de natureza predominantemente financeira;
I o

Tabela 21
Capacidade potencial e efetiva no fornecimento de equipamentos (%)
(Média dos tltimos trés anos — 1978, 1979, 1980)

Potencial Efetiva
Energia Elétrica 85 80
Siderurgia 85 75
Petréleo 90 80
Petroquimica e Quimica 5 70
Celulose e Papel 90 75
Cimento 95 95
Mineragio 75 70
Ferrovidrio 95 70
Naval 90 85
Nota: A capacidade de fornecimento ¢ calculada a partir de valores
monetdrios.
Fonte: ABDIB.

) 0 consumo de petréleo continuava apresentando uma elasticidade com
lagdio ao PIB superior a | e as importagdes desse produto seguiam
rescendo ainda mais rapidamente. Tampouco estava em marcha qualquer

fograma significativo de substitui¢io de petréleo por fontes alternativas
e energia;

/) persistia o atraso dos cultivos agricolas para o mercado interno;

~a economia havia ampliado consideravelmente sua capacidade
dutiva, mas parte substancial dos grandes investimentos ainda nio
tava concluida e demandava aprecidveis fluxos de recursos. Ademais, a
obilizagdo de tal capacidade demandava, direta ou indiretamente, bens

ortados e produtos agricolas, cuja oferta ndo poderia ser considerada
ficientemente “eldstica”.

Foi no contexto dessa vulnerabilidade que, no biénio 1979/80, a
acado e o desequilibrio externo agravaram-se notavelmente, embora a
J €conomia tivesse mantido o desempenho produtivo observado no
Qiinqiiénio anterior.

Uma grande parcela de responsabilidade por esse agravamento

ube, sem didvida, ao novo choque externo representado  pelo
rudescimento da inflagio mundial, sob a lideranga do petréleo,
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simultaneamente a uma forte deterioracdo das relagdes de troca do Brasil.
Também a elevagido da taxa de juros internacional cumpriu um papel
negativo, seja pelo aumento dos servicos da divida externa ou pelo
estreitamento do raio de manobra da politica monetdria doméstica. Por
dltimo, o péssimo desempenho agricola em 1979 também exerceu um
papel negativo.

Por outro lado, na medida em que os indicadores convencionais
de vulnerabilidade externa se agravaram; que o volume de financiamento
externo necessdrio alcangou dimensdes claramente ndo marginais no
mercado financeiro internacional; e que o nivel de operagdes de alguns
bancos norte-americanos com o Brasil aproximou-se do percentual
méximo permitido para aplicagdes em um s6 pafs, fizeram-se presentes,
com efeitos ponderdveis, as pressdes dos bancos internacionais, tanto no
sentido de aumentar o spread dos empréstimos ao Brasil como no de
promover alteragdes na politica econdmica doméstica em uma diregao
mais ortodoxa e contencionista.

Contudo, sem menosprezar o papel adverso dos fatores
“exdgenos” mencionados, seria necessdrio levar em conta também os
efeitos negativos da inconsisténcia da politica econdmica doméstica entre
o segundo semestre de 1979 e o primeiro semestre de 1980. Esta politica
procurou combinar instrumentos claramente ortodoxos — como a inflagao
“corretiva” e a minidesvalorizagdo do cruzeiro — com outros de natureza
heterodoxa — reforgo dos controles de pregos, certo tabelamento da taxa
de juros, politica monetdria passiva, prefixagdo da corre¢do monetdria e
cambial (para 1980) muito abaixo da inflagdo esperada e reajustes
semestrais de saldrios. Seu resultado foi explosivo do ponto de vista da
inflagdo, contribuindo, por outro lado, para uma perda de reservas que se
tornou critica em fins de 1980.

A frustrac@o desta politica e a influéncia da chamada comunidade
financeira internacional (cujo poder de pressdo aumentou, no contexto
das maiores dificuldades do balanco de pagamentos) induziram a
defini¢io e adog¢do ao longo do segundo semestre de 1980 de uma
estratégia claramente ortodoxa de combate ao desequilibrio externo e a
inflaciio, cujos principais ingredientes foram: estabelecimento de fortes
restricbes quantitativas 2 expansio do crédito bancdrio e de limitagdes do
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erédito ao consumidor; liberagdio das taxas de juros; atenuagio do

controle de pregos, maiores cortes de subsidios, compressdo dos gastos
| -'governamentais e dos investimentos das empresas piiblicas; limitagio da
' |ei de reajustes semestrais para os que recebem até 20 saldrios minimos e
~ forte elevacio do Imposto de Renda das Pessoas Fisicas.

As conseqiiéncias da implementagdo desta estratégia foram
gbvias: crescimento negativo do produto e do emprego industrial, em
roximadamente menos 10 e menos 6%, respectivamente, ao longo de
81. O PIB declinou em mais de 3,5%. Trata-se de uma contra¢do de
intensidade inédita no tltimo meio século.

3

Dada a elevada concentragio que caracteriza a economia urbana
ileira, bem como a generalizagdo dos mecanismos de indexacgio de
¢os,” ndo ¢ de surpreender que os resultados antiinflaciondrios da
ca recessiva tenham sido moderados, ao menos em comparagio com
levado custo desta politica em termos de produg¢io e emprego e com a
traordindria contragio da liquidez real da economia. Do mesmo modo,
do que o problema da balanca comercial brasileira é eminentemente
trutural e que a dindmica do déficit do balango de pagamento é
ominantemente financeira tampouco surpreende que o efeito da
essdo no sentido de aliviar as contas externas brasileiras ndo tenha sido
znificativo apesar do superdvit comercial (obtido gracas a uma dréstica
a das importagoes).

Outro fator que favoreceu o desajuste da economia doméstica,
ére-se a instabilidade da economia internacional e a perda de
nomia das politicas monetdria e cambial. A este respeito, o exemplo
us elogiiente refere-se a necessidade de manter um certo ritmo de
alorizagdes (com o propdsito de sustentar as exportagdes) e, ao
mo tempo, ndo desestimular o fluxo de financiamento externo obtido
Pelas empresas. Esta circunstincia — no contexto de alta das taxas de
i 8 internacionais — induziu a politicas tendentes a elevar
p ! 38 No Brasil sfio indexados os principais pregos da economia: saldrios, cimbio, tarifas dos
Igos publicos, aluguéis e prestagdes do sistema financeiro da habitagio. Ademais, a inflagdo
fiea tornou os diferentes agentes econdmicos mais preparados para reajustar seus pregos com
M"‘ E interessante observar, por outro lado, que em 1981 o aumento dos pregos industriais esteve

ito acima da inflagdo média, sobretudo o que corresponde aos setores mais concentrados e que
“sentam pior desempenho,
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“artificialmente” a taxa de juros doméstica — até superar o custo esperado
em cruzeiros do crédito externo — independentemente de qualquer
consideragdo sobre qual seria a politica monetdria interna mais

(13 3
adequada”. 2

B ey

Em termos resumidos, poder-se-ia dizer que, em principios da
década de 80, a situagiio da economia brasileira ¢ a seguinte:

(1) Existe um forte desequilibrio estrutural com relag@o ao setor externo,
caracterizado por compromissos financeiros de grande magnitude que,
por um lado, retiram graus de autonomia da politica econdmica domeéstica
e, por outro, freiam o crescimento da capacidade para importar. Por sua
vez, o coeficiente de importagdes é muito reduzido, sendo dificil sua
compressio a curto prazo e em condigdes de um certo crescimento do
PIB.

(2) O quadro adverso anterior é tanto mais grave na medida em que a
espiral inflaciondria é acelerada e seu retrocesso € extremamente custoso
em termos de producdo e emprego, no contexto de uma terapia ortodoxa.

(3) O potencial de expansio da economia, medido pela capacidade
produtiva disponivel e pelas oportunidades de investimento existentes s
amplamente satisfatério. Como ji mencionamos, no caso da inddstria
manufatureira, cujo perfil é razoavelmente diversificado, a relagao
capital-produto agregada era, em 1980, cerca de 42% mais elevada que
em 1973, circunstincia particularmente relevante para o futuro préximo,
com a maturagdo dos projetos de bens de produgdo iniciados ha alguns

39 No primeiro semestre de 1980 elevou-se o Imposto sobre as Operagdes Financeiras
internas (IOF) para 15%, com o prop6sito principal de encarecer o dinheiro doméstico vis-A-vis com
o crédito externo. Em meados de 1981, o dinheiro doméstico estava novamente mais barato, devido
recessio e As menores expectativas de inflagdo, razio pela qual a politica monetdria tratou de forgar
um novo ciclo de alta da taxa de juros, apesar da recessdo da economia,

No 2¢ semestre de 1981 a taxa de juros doméstica foi da ordem de 30-40% real. O mais
dramitico, no caso do IOF, é que sua contribuigfio A receita fiscal passou a ser muito significativa,
circunstincia que tornou dificil a eventual redugio de suas aliquotas, ainda na auséncia dos fatores
que motivaram sua considerdvel elevagio.
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~ anos. No setor de infra-estrutura energética cabe recordar que a maior
parte dos grandes projetos hidrelétricos entrard em operagao no futuro

imediato.

- (4) Da mesma forma, no que se refere aos recursos naturais, o pais conta

com uma dotagdio capaz de permitir a superagdo de trés dos principais
estrangulamentos no caminho da economia: a questdo energética, o
Iproblema agricola (energia, exportagdo e consumo interno) e a
isuficiéncia de oferta de minerais metalicos nao-ferrosos.

k) Nesse contexto, parece dificil que venha a viabilizar-se uma
! ;‘astratégia que aponte para os paradigmas chilenos p6s-1973 ou argentino
de 1976/80, e que constituiria talvez o desdobramento 1égico das
ecomendagbes e demandas, explicitas ou implicitas, da chamada
comunidade financeira internacional. Contra esta alternativa conspiram
yarios fatores, a comegar pelo maior peso social e politico dos interesses
I%}i‘dﬂstriais no caso brasileiro. Ademais, a capacidade de persuasdo do
- modelo ortodoxo como alternativa para o Brasil diminui diante de uma
ustrializagio que, bem ou mal, teve éxito no que se refere a
r cimento, exportagdes e mesmo eficiéncia, a0 menos em comparagio a
-outros paises da América Latina. Os problemas atuais da industria
brasileira parecem de natureza mais claramente estrutural do que de
Jneficiéncia microecondmica decorrente de uma pouca exposi¢do a
ncorréncia internacional. E ndo seria exagerado sustentar que também
Xiste uma certa percepgdo, embora difusa, de que o potencial de
esenvolvimento brasileiro é demasiado amplo para que o pais se dé ao
o de um experimento historicamente tio fora de lugar.*’

. Nao caberia menosprezar, no entanto, os efeitos sociais e
1 politicos que uma recessio ou fase de estagnagio prolongadas poderiam

ercer no sentido de diminuir as resisténcias a uma alternativa ortodoxa
:ﬁ‘n dire¢do ao paradigma do “cone sul”. O problema do balango de

i el . i 3 s
40 Ademais, nio sio irrelevantes as circunstincias de que: (i) a atual crise ocorreu no

@Ftexto de um regime autoritdrio (embora em processo de abrandamento) tornando dificil uma

- Mobilizagio das forcas de direita junto aos grupos médios no sentido de convencé-los de que a

I_\?Pnnsabilidndc pela situagio cabe aos virtuais “excessos” de democracia, liberdade sindical e

| elﬁ!‘;ﬁes livres; (ii) na verdade a capacidade de mobilizagiio e pressio “de baixo” € ainda muito fragil

1o l?rasil. o que tende a diminuir nas classes dirigentes a percepgiio com relagiio ao “grau de ameaga”™
- %9 sistema econbmico-social vigente.




136 José Serra

pagamentos, por exemplo, na medida em que nido se resolve mediante
uma politica recessiva, poderd induzir a um encadeamento sucessivo de
concessdes com o proposito de aliviar a gravidade do desequilibrio
externo, as quais tenderiam a reclamar um conjunto de politicas mais
consistentes com o paradigma citado.

E dentro desta perspectiva que se coloca o desafio_de uma
alternativa de politica econdmica heterodoxa, capaz de compatibilizal

uma 1etomada do crescimento sustentado a médio e longo prazo com uma
atenuacao das desigualdades sociais, no contexto de um regime pghtlco
em processo de abertura e de uma_situacdo_econdmica.internacional
adversa, .

Essa alternativa, além dos expedientes de curto prazo, teria que
passar necessariamente por:

(1) Uma politica cambial e, mais amplamente, uma politica com relagio
ao setor externo, que teria de estabelecer diques de protecido aos efeitos
das perturbacdbes na economia internacional, ao contrdrio do
procedimento adotado no biénio 1980/81.*'

(2) A definicio de um conjunto consistente de frentes de expansz”lcu42
capaz de permitir uma programag¢do mais adequada do investimento
publico, um horizonte minimo ao investimento privado e condig¢des de
negociacdo financeira internacional mais adequada ao pais.

(3) Uma politica de “reservas” de desenvolvimento tecnol6gico em alguns

ramos da atividade econémica, mais especificamente no setor de bens de
capital, a qual possibilitardi um melhor aproveitamento das economias
externas derivadas deste processo, bem como a conquista de posi¢oes
mais s6lidas no cendrio do comércio mundial.

41 Um exemplo elogiiente refere-se & necessidade de enfraquecer a relagio entre a taxa de
juros internacional e a doméstica. Como dissemos, a atual orientagio da politica econdmica consiste
em manter os juros domésticos elevados a fim de incentivar a tomada de empréstimos externos em
moeda. Hd vdrias propostas para romper esse circulo vicioso. A que nos parece mais consistente
supde diminuir o custo em cruzeiros do dinheiro externo mediante subsidios financiados pelo proprio
IOF. Tal mecanismo seria acoplado a um mercado futuro com garantia de cimbio. Ver, a respeito,
Serra (1981) e Serra & Mendonga de Barros (1981). .

42 Basicamente infra-estrutura urbana, produgfio agricola para o mercado interno, minerais
nio-ferrosos e fertilizantes, mudanga da matriz energética, substituigio de importagdes, fomento as
exportagbes e desenvolvimento do setor de bens de capital. Nesse contexto, percebe-se 2
compatibilidade entre retomada do crescimento e melhora das condiges de vida da populagio.

y
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3 (4) A realizag@o de reformas nos sistemas tributdrio e financeiro, com o
8 p[opéSltO tanto de sustentar a frente de investimentos quanto de conter os
~ mecanismos de propagacdo inflaciondria. 0

As quatro orientagdes mencionadas deveriam necessariamente
_inscrever-se em outro padrio de desenvolvimento, substancialmente
stinto do que se delineou no 1ltimo quarto de século. Na verdade, para
‘que a tendéncia histérica de crescimento se mantenha, serd necessdrio que
esforgo relativo de investimento seja consideravelmente maior do que o
bservado ao longo do processo de industrializagdo. A elevagdo do piso
s investimentos obedece a: (i) a necessidade de que o coeficiente de
portacoes mantenha-se baixo; (ii) os altos custos de transformagio da
atriz energética e de transportes da economia; (iii) as novas condigoes
desenvolvimento agricola; (iv) as dimensdes dos projetos de
ploragdo de matérias-primas bdsicas para substituir importagoes e
tentar as exportagdes.

No caso especifico da agricultura, como ja mencionamos na
eira parte, a tripla exigéncia que sobre ela incide (corrigir o atraso
consumo doméstico, contribuir para a substitui¢io de derivados de
6leo e substituir importagdes — sustentar exportacdes), combinada ao
cente distanciamento fisico de fronteira agricola, exigird
gatoriamente grandes transformagdes endégenas no setor, bem como
absor¢ao relativa mais considerdvel de recursos.

43 No que diz respeito & tributagiio, em que o processo de reforma deveria ser gradual - na
tativa de evitar traumas de conseqiiéncias inflaciondrias - as mudangas deveriam apontar para:
4 elevagio da carga tributdria liquida que hoje estd longe de configurar um 6nus tributdria
5sivo; (b) a alterago da estrutura tributdria, conferindo maior peso relativo aos impostos diretos -
fesponsdveis por apenas um quarto da receita tributidria - inclusive aqueles destinados a conter os
s especulativos, financeiros e imobilidrios; (c) o fortalecimento da capacidade e autonomia
utdria dos estados e municipios, o que permitiria maior flexibilidade e “eficiéncia” na elevagio e
Cagdo dos recursos tributdrios.
Quanto ao sistemna financeiro surge como fundamental, de inicio: (a) o reconhecimento das
tagdes estruturais ao desenvolvimento da intermediagio financeira privada para os investimentos
& rendneia aos infinddveis ¢ volumosos incentivos e estimulos empregados para dar vida a esse
Ubsistema; (b) a eliminagio das fungdes redundantes por ele exercidas, mormente no repasse de
dos de poupanga centralizados nas mios do Estado; (¢) o restabelecimento do papel da divida
4 (ORTN) como instrumento de financiamento dos investimentos governamentais, em lugar de
Stituir, como hoje, a contrapartida de subsidios ao setor privado; (d) do mesmo modo, impde-se a
Fmulagio e o disciplinamento das operagdes de mercado aberto, hoje um poderoso fator da
ulagdo, que leva ao encarecimento do custo do dinheiro e a0 descontrole da politica monetaria.
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Evidentemente, a existéncia de condi¢des potenciais de demanda
’ e de oferta para um novo e longo ciclo expansivo, dentro de um estilo de
I desenvolvimento que combine dinamismo econdmico com atendimento
’ das grandes demandas sociais da populagdo, nao assegura que a econ.omia
percorra essa trajetdria. No caso, e isto € trivial, serdo decisivas t?ondlgﬁes
politicas, que ndo sé permitam a defini¢do do referido estilo como
ensejem a mobilizagdo social necessdria para viabiliza-lo.

C/Vahozma/ﬁ/wmadey

e g s .
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Nossa hipétese geral de explicagdo para o cardter ciclico do
scimento do PIB brasileiro, a partir da segunda metade da década de
€ de que este cardter ¢ inerente a natureza desequilibrada da estrutura
e chrescimento industrial,

Essa hipétese geral se desdobra em duas outras, a saber:

 uma industrializagdo pesada em condi¢des de subdesenvolvimento
1duz a uma grande instabilidade nas taxas de crescimento dos setores
eres — bens de consumo durdveis e bens de capital — cujos ritmos de
cimento acelerado sdo incapazes de auto-sustentar-se, por muito
0, devido a seu limitado peso relativo na composi¢do do gasto e na
ucio industrial global;

0s desequilibrios agudos no balango de pagamentos e a aceleraciio
Haciondria que caracterizam o final dos perfodos relativamente curtos
expansdo, mais do que determinantes da crise interna, sio uma
festagdo do esgotamento da fase expansiva. Dito de outra maneira,

| Professora do Departamento de Economia e Planejamento Econdmico da UNICAMP e
Professora da UFRJ.

2 Professor do Departamento de Economia e Planejamento Econdmico da UNICAME.
80 publicado em abril de 1978.
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os mecanismos enddgenos de expansdo e realimentagdo dinimica se
esgotam, agravam-se as tensoes inflaciondrias e se tornam mais agudos os
problemas de pagamento da divida interna e externa, e ndo ao revés,
como é corrente em certas interpretacoes do tipo limites externos do
crescimento ou crise de crédito. Em apoio a esta segunda hipétese,
convém lembrar que embora os desequilibrios do balango de pagamentos
em conta corrente se tornem mais agudos nos periodos de acelerac@o dos
investimentos quando aumenta a demanda complementar por bens de
capital importados, nunca ocorreram limitagdes por parte dos supridores
externos de equipamentos. Mesmo quandc o poder de compra das
exportacoes estava estancado ou declinante, o capital de risco e o
suprimento de créditos dos fornecedores sempre reforcaram a
capacidade de importar desde que a economia estivesse crescendo
rapidamente. E

A industrializagiio pesada, sob a lideranga dos setores de bens de
consumo durdveis e de bens de capital (em particular os setores de
material de transporte e de material elétrico), € incapaz de auto-sustentar-
se por um periodo prolongado. A lideranga destes setores, embora
determine a légica da acumulag@o industrial e tenha poderosos efeitos
dinimicos sobre a economia — derivados da montagem e ampliacdo
brusca da capacidade produtiva — tem, no entanto, efeito reduzido sobre a
produgio corrente da estrutura industrial preexistente. Explicando
melhor, uma vez montados estes dois setores (1959/60), ou passado um
perfodo de aceleragdo da sua taxa de investimento (1970/73) cessa a
capacidade de realimentagdo da demanda interindustrial. Neste momento,
o peso absoluto dos setores de bens de consumo nio-duriveis, como seus
mercados externos i inddstria, reaparece como principal componente de
demanda corrente da inddstria.

Sua capacidade de sustentagio, porém, depende da taxa de
crescimento do emprego e da taxa de saldrio, ou seja, depende da taxa de
acumulagiio urbana, e por isso ¢ incapaz de manter por si mesma o auge
do ciclo.

Para maior clareza do argumento, podemos recorrer as categorias
de uso final (bens de capital, bens de consumo durdveis e bens de
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" consumo nado-durdveis), supondo que os insumos t€m uma légica de
expansdo articulada com cada um destes subsetores de demanda final.

8 Comecemos pelo setor de bens de capital e o de insumos pesados

de uso difundido (mecénica, metalurgia e materiais de construgéo). Seu
itmo de crescimento corrente e de acumula¢do sio determinados nio
mente pelo ritmo de acumulagdo geral da economia como
rincipalmente pelo ritmo de expansio de capacidade da prépria
ydistria. Este, por sua vez, depende de como se articulam a logica da
corréncia intercapitalista das grandes empresas internacionais do
nplexo metal-mecénico e da capacidade do setor piblico de promover
stimentos complementares, tanto na 6rbita das grandes empresas
iblicas industriais, quanto na esfera dos investimentos publicos
vencionais em transportes e energia. Esta l6gica corresponde a um
o padriio bdsico desde o Plano de Metas, apenas aumentando o peso
oluto e a autonomia relativa do Estado e das grandes empresas
ernacionais. O setor nacional de mecdnica pesada vai arrastado por
movimento, sendo seu mercado garantido pelas encomendas que lhe
feitas, por um lado pelas empresas estatais e, por outro, pelas
presas internacionais. Neste sentido, o grande desenvolvimento do
de bens de capital, verificado na iltima década, tem-se dado pela
sdo mais que proporcional do subsetor de bens de capital/capital e
pelo subsetor de bens de capital/consumo. A modernizagio e
oliagdo de capacidade produtiva das principais industrias de bens de
sumo ndo-durdveis (téxtil e alimentar) da-se por saltos, apds um
do de aceleragdo de taxa de acumulagio, no auge do ciclo, ndo
do, porém, efeitos realimentadores importantes sobre a expansio e
rnizagdo do parque de bens/capital/consumo.

A demanda de ampliacio e modernizagio da capacidade

dutiva deste setor da inddstria rebate para o exterior sob a forma de
portacdo de equipamentos tecnologicamente mais modernos, refletindo
Padrdes da concorréncia internacional dos produtores de equipamentos
induistrias especificas.” Paradoxalmente, o inverso ocorre com a

3 Os picos de modernizagiio das industrias téxtil e alimentar ocorreram em 1951/52, 1960/62
971/73. Em todos esses periodos, a importagio de equipamentos especificos para estas inddstrias
€ mais do que a produgiio interna correspondente.
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demanda derivada de bens de capital das grandes montadoras de material
de transporte e material elétrico, cujos efeitos para trds permitiram a
nacionalizacao da oferta de equipamentos universais e de partes e pegas,
realimentando o ciclo industrial na etapa de expansio e conduzindo-o ao
auge.

Assim, torna-se fragil uma hipétese de subconsumo de massas
para explicar o ciclo industrial dos setores de bens de produgcio.
Reafirmamos uma vez mais que o cariter ciclico do investimento sé pode

~ v . . e —
ser buscado na forma que toma a concorréncia oligopolista dos setores

lideres e no desempenho do Estado como produtor e investidor pesado.
Mais que isso: em condigdes de uma industrializagfio 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 auto-sustentado @ la Tugan-
Baranovsky, ou seja, impede que o milagre brasileiro tenha qualquer
semelhanca com os chamados milagres japonés e alemio.

Os setores produtores de bens de consumo durdveis sdo os setores
por exceléncia da dindmica da industrializagdo recente. Ndo apenas sio os
que comandam a recuperacdo do crescimento industrial, em termos
correntes, mas também sdo eles que permitem a aceleragio da taxa de
acumulag@o no auge. Embora seu peso relativo na produgio corrente da
inddstria seja pouco expressivo, isto é, ndo explique quantitativamente a
taxa de crescimento global da inddstria (Tabela 1), sua inser¢io peculiar
na estrutura industrial determina uma elasticidade ciclica extremamente
acentuada de seus efeitos de encadeamento para trds e para a frente. Seu
desempenho tem um efeito superacelerador nas etapas de expansio,
assimétrico na fase de desaceleragiio. Isto porque, alcangado em cada
etapa de expansdao um certo patamar de consumo, este tende a ser
defendido pela solidariedade existente entre as condig¢des de oferta da
inddstria, os mecanismos de financiamento especializados e os interesses
de seu niicleo de consumidores privilegiados.

Isso significa que esta inddstria, contrariamente ao setor de bens
de capital, ndo requer uma demanda exégena, mas dispde ela mesma de
mecanismos capazes de adequar suas condi¢bes de producdo as de

L
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realizacdo no longo prazo. O que ndo quer dizer que lhe seja possivel
’ é{ritar o ciclo, pelo qual, ao contrério, ¢ uma das principais responséveis,
sobretudo na etapa de aceleracdo. Nas fases declinantes, seu
comportamento € préprio de um oligopdlio diferenciado concentrado que,

~ embora consiga manter um nivel de ocupagdo médio de capacidade
- correspondente a cada patamar de produgio e consumo, dé lugar, em cada

periodo de expansdo, ao surgimento de capacidade ociosa planejada
L»arescente Vale dizer, as superacumulagdes s3o ndo apenas recorrentes,
como tendem a se amplificar, levando a periodos de estacionamento
' relativo cada vez mais largos. Além disso, ndo conseguem na etapa
recessiva evitar flutuagdes acentuadas em sua demanda corrente, que
decorrem de uma demanda de reposi¢cdo extremamente concentrada no
' tempo, devido ao fato de que a ampliacio do estoque de bens durdveis se

derar, por periodos cada vez maiores, o crescimento industrial global.

Tabela 1
Participagfio dos setores selecionados nos acréscimos de produtos

p real do agregado Agricultura-Indistria

(em %)

Setores 1965/73 1973/77 Média 1965/77
; Agropecuiria 2,5 6.4 3.9
Indistria 97.5 93,6 96,1
: Transformagiio 80,2 61,3 73,2
Consumo durdvel 18,1 9.5 14,9
Capital 13,5 13,2 13,4
Consumo ndo-duvivel 2320 21,8 29.0
Intermedidrio 15,4 16,8 15,9
Construgiio Civil 17.3 323 22,9
Total 100,0 100,0 100,0

Fonte: Werneck & Bonelli (s.d.).

Os setores de bens de consumo ndo-durdveis continuam

- representando mais de 40% da produgdo industrial, se levarmos em conta

0s insumos que lhes sdo correspondentes, o que significa uma ponderagéo
considerdvel na explica¢ao de qualquer taxa de crescimento. No entanto,

- do ponto de vista da dinimica da expansio industrial, nio podem ser

considerados setores lideres, tanto porque seus efeitos de encadeamento
interindustrial sdo particularmente baixos sobre os setores de bens de
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produgdo, quanto porque sua capacidade de gerar o préprio mercado, por
meio do emprego direto e dos efeitos de encadeamento intra-setorial, é
desprezivel. Seus efeitos para trds rebatem principalmente na agricultura
(alimentos e matérias-primas), de cujo dinamismo da produgdo sdo, de
fato, um componente importante.

Contrariamente a industria de bens durdveis, que tem uma base de
mercado restrita, mas de expansdo periodicamente acelerada e garantida
por uma distribui¢do pessoal da renda concentrada, estes setores tém uma

ampla base de mercado cujo crescimento depende, porém, do ritmo de

emprego e da elevacdo da taxa de saldrio, que s6 apresentam dinamismo

acentuado no auge da acumulacao de capital. E exatamente isto que nio
pérmjte a esta industria liderar o crescimento da economia, sendo, ao
contrdrio, ser arrastada por ele. Como bem assinalou Kalecki, o
crescimento do consumo dos trabalhadores depende do crescimento do
consumo e do investimento capitalistas. Isto ndo significa, no entanto, que
seu crescimento de longo prazo esteja comprometido, dadas as rapidas
taxas de urbaniza¢do e o fato de que a generalizagdo do consumo de
massas de bens industriais € compativel com qualquer tipo de mercado de
trabalho. Assim, ndo importa qudo segmentado seja este mercado de
trabalho e quio pequena seja sua faixa diretamente produtiva, porquanto
mesmo com um baixo poder de compra a massa de consumidores de
produtos industriais da grande empresa capitalista aumenta
inexoravelmente. Muito mais que do movimento do capital industrial, a
expansdo dos mercados da grande indistria de bens/saldrio depende de
maneira crescente do movimento de acumulagdo, expansdo e
diferenciagdo do capital mercantil urbano; este, por sua vez, depende de
sua capacidade de articulagido com o Estado, em ambito local ou regional.

Neste sentido, urbanizacdo e industrializagdo ndo correspondem ao
‘mesmo movimento, dado que a légica da industrializagio € determinada

pela_industrializacio pesada que pode ou ndo gerar seus proprios
mercados independentemente do que se passe com o mercado de massas.
Este é o sentido profundo da fratura existente entre as condigdes de vida
das massas e seu papel como produtores e consumidores para um
mercado capitalista num pafs subdesenvolvido. Neste sentido, resolver o
problema do atraso industrial num capitalismo tardio nio equivale a
solucionar os problemas do subdesenvolvimento e pobreza.
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g Os fatores de recuperacdo da indistria brasileira a partir de 1967

; sdo sobejamente conhecidos e podem ser resumidos sinteticamente:

A reforma fiscal e financeira de 1966 melhora as condigdes de
anciamento do gasto publico corrente e de investimentos tradicionais
dos a construgdo civil.

A verdade tarifdria, isto €, a elevagao e reestruturagéio dos pregos dos
vicos de utilidade publica e a negociacdo externa deslancham o
rograma de energia elétrica, reanimando o setor de material elétrico, os
randes construtores e as firmas de engenharia.

| A operagiio do sistema institucional de crédito ao consumidor,
plado ao instrumento da corre¢do monetdria com desconto antecipado
titulos, reanima a demanda da indistria automobilistica e de outros
ns durdveis de consumo mais difundido.

O sistema financeiro da habitag@o reanima e ativa a construg@o civil
sidencial.

) Os incentivos a exportagdio permitem subsidios a produgio téxtil, de
cados e de maquinaria, auxiliando a recuperagio.

) A politica de saldrios e a politica de financiamento favorecem a
ncentracdo da renda pessoal, que realimenta o consumo diferenciado da
asse média-alta, bem como a prolifera¢do dos servigos pessoais.

,x Todos estes programas t€m grande impacto no emprego e no
‘crescimento da renda urbana, realimentando a demanda corrente. Assim,
retomada de acumulagdo de capital, em particular o crescimento do

vestimento produtivo, deve-se a fatores exogenos a0 funcmnamemo

rente_do_sistem ma in mdustrlal que retoma um cresmmento rapldo mu1to

terior tivesse sido utlhzada.

st
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S6 depois que se elevam o consumo de durdveis, o investimento
publico e a construgdo (1965/67), comega o encadeamento das relagdes
interindustriais que reativa a demanda dos demais setores da industria de
transformag@o a partir de 1967. Esta passa a liderar o crescimento global
do PIB e alcanga os niveis de ocupacido de capacidade que induzem a uma
acelerac@o do nivel de investimento a partir de 1970 (Tabela 2).

A aceleragdo do crescimento da inddstria de construgio civil, de
material de transporte e mecdnica permite, mediante seus efeitos
encadeados, expandir a taxa de emprego e a massa global de saldrios
urbanos (mesmo sem elevar a taxa média de saldrio que se manteve com
flutuagoes até 1970). Estes setores, juntamente com o crescimento
correlato do tercidrio funcional e a reativagcdo do crédito comercial, sao
responsdveis pela recuperagido do mercado interno das inddstrias de bens
de consumo nédo-durdveis, em particular a téxtil, vestudrio e cal¢ado que,
até 1967/68, mesmo com os incentivos a exporta¢do, ainda nio haviam
recuperado os niveis de atividade pré-crise.

Também € sensivel a repercussio sobre o crescimento da
produgdo industrial de insumos de uso difundido e materiais de
constru¢do, bem como alguns segmentos importantes do setor de bens de
capital, cujas taxas de crescimento, extremamente instaveis em 1965/67,
se recuperam definitivamente a partir dai, crescendo embora a ritmos
inferiores as indistrias de bens de consumo durdveis até 1971.

0 auge do ciclo (1970/73)

O periodo de retomada do crescimento acelerado de produgao
corrente industrial acaba tendo como resultado uma forte elevagio da taxa
de acumulagio de capital na prépria indistria de transformagio.
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Tabela 2
Crescimento da Inddstria de Transformagao (em %)
Indistria 1965/67 1967/70 1970/73 1974/77
1. Bens de consumo 4.8 11,6 12,3 4,5
1. Durdveis 13,4 21,9 Mai2y 255, 5,5
1.1 Transporte 13,1 23,9 24,5 -1,0
1.2 Elétricos 13,9 17,4 28,0 16,0
2. Nio-durdveis 3,6 9,7 M(13,3) 9,1 42
1. Bens de produgio 9.1 13,7 15,7 8.6
1. Capital 4,5 13,7 M @39,00 225 8.4
2. Intermedidrios 10,8 13,7 D70 132 8.7
T Total 6,8 12,6 " (17,5) 14,0 6,6

" TFonte: INPES, ™ FINEP.

R Na verdade, a partir de 1970/71 pode-se considerar como

‘esgotada a capacidade ociosa da industria, herdada da etapa anterior e
utilizada no perfodo de recuperagio.
!

A pesquisa realizada na FINEP indica uma acelerag@o da taxa de
‘acumulagio de 1970 para 1973, que se traduz por ripidas taxas de
escimento do setor de bens de capital acompanhada, a um ritmo
geiramente inferior, pela de importagao de equipamentos.

No periodo 1971/73 os setores produtores de bens de capital
ingem, em conjunto, uma taxa média de crescimento extraordindria, da
em de 39% ao ano, o que evidentemente torna insubsistente a tese de
e o aumento da importacdo de equipamentos tenha significado um
esvio de demanda para o exterior. Na verdade, a demanda por
nportagdes € sobretudo complementar a oferta interna. A elevagdo de
mbas se deve, antes de mais nada, a fortissima taxa de acumulagéo, no
m do periodo, da indistria automobilistica (70% de incremento do
ital fixo em 1973), a retomada e a aceleragdo do programa sidertrgico
‘estatal e aos investimentos estatais em telecomunicagdes, combustiveis e
oquimica. Também contribuem de forma importante a modernizagao
expansio de algumas indistrias de bens de consumo ndo-durdveis,
bretudo a téxtil, editorial e grifica, quimico-farmacéutica, bem como a
eleragiio da taxa de acumulagdo de capital dos setores de equipamentos
- Pesados, liderados pelas grandes empresas internacionais. A estrutura e
iﬂlllarm{:a dos principais mercados industriais e a realimentagdo derivada
.‘@a concorréncia intercapitalista leva alguns setores industriais a
©€Xpandirem sua capacidade a frente do préprio ritmo de expansdo da
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demanda, na ansia de garantir para as empresas lideres fatias do mercado
em rdpida ampliacdo. Este é particularmente o caso da industria
automobilistica, de material elétrico e da téxtil.

A desaceleragiode 1974/77

Este esfor¢o de investimento que eleva brutalmente a taxa de
acumulag@o de capital em 1970/73 fatalmente conduziria a reversdo do
ciclo.

Entre 1970 e 1973 a relagdo capital-produto média permaneceu
constante, o que implicou uma aceleracdo do crescimento da producio
compativel com o ritmo de expansido do estoque de capital. Para a
manutencio do equilibrio dinimico, ambas as taxas teriam de manter a
aceleracdo do ritmo de crescimento. A taxa de acumulagdo ja havia
porém, alcangado, para o conjunto da industria, cerca de 35% em 1973, o
que implicaria, para manter o mesmo ritmo, dobrar, em trés anos, a
capacidade da industria de transformagao em seu conjunto.

Nio podendo isto ocorrer, mas mantendo-se elevada a expansio
da capacidade produtiva no periodo 1974/77, cria-se uma tendéncia a
sobreacumulagdo que gera um gap dindmico entre a capacidade produtiva
e a demanda efetiva da industria.

Ji em 1974, isto se torna manifesto quando, mantido o ritmo de
acumulacdo de capital, a producdo industrial desacelera e comega a
produzir-se uma tendéncia recessiva, com problemas de realizagio
dindmica crescentes. O Grifico 1 mostra o gap de superacumulacio, bem
como as tendéncias recessivas dos anos 1975/77.

O problema da realizagio dindmica é extremamente complicado
de resolver, jd que nao é de se esperar que a produgio corrente de bens de
consumo durdveis e de bens de capital, que lideraram o crescimento
industrial, possam manter-se no mesmo ritmo do periodo 1970/73. A
aceleraciio da producdo de bens de consumo duraveis foi de tal ordem
(Tabela 2), que os estoques de bens a disposigdo dos consumidores mais
do que quadruplicaram num periodo de seis anos, nao se podendo,
portanto, esperar que sua demanda se mantenha estivel. Assim, ©
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crescimento deste ramo de bens passa por periodos de flutuacdo
acentuada, como um resultado médio negativo para a industria

ﬁutomobilfstica entre 1974 e 1977, que seriam inexordveis
'~ independentemente da crise do petrdleo.
3 Grifico 1
Evolugio da produgiio e do estoque de capital da
Indistria de Transtormacio
S ratiams=t0p e 1973)
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A manutencdo do ritmo de crescimento da inddstria de bens de
tal é igualmente problemadtica. Sua capacidade ndo estava ainda
enamente utilizada em 1973, uma vez que sua relagio capital/produto
da é declinante no periodo de auge, mas a demanda corrente ao setor,
oveniente das encomendas da propria industria e das empresas publicas,
‘€std subindo violentamente. As perspectivas sdo favordveis para que o
‘setor acelere ainda mais a sua prépria taxa de acumulagio, sobretudo o
or nacional da mecanica pesada que se havia atrasado na resposta, no
Periodo de auge do ciclo. A partir de 1974, este setor conta com subsidios
scentes ao investimento e com projetos governamentais de dimensoes
antescas que lhe garantiriam encomendas por um longo periodo. Jd o
tor de material de transporte e de material elétrico, que haviam
peracumulado no auge, apresentam logo em 1974 uma queda no ritmo
de inyestimento.
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Apesar do forte crescimento da taxa de acumulagio de capital,
garantida em boa parte pelo setor publico, a dimensao relativa do setor de
bens de capital é insuficiente para que, sozinho, realimente a demanda
conjunta de bens de produgdo e gere uma expansao do emprego capazes
de assegurar um ritmo global de crescimento da produgio industrial e da
capacidade produtiva que se mantenham em equilibrio dindmico. Nio &,
portanto, por acaso que, quanto maior o investimento produtivo na
inddstria pesada, mais se gera capacidade ociosa generalizada, isto €, um
potencial produtivo muito superior as possibilidades de realizagio
dindmica.

No entanto, as tendéncias recessivas dos setores de bens de
consumo nio-durdveis sio as que aparecem primeiro (Tabela 3), dado que
a massa de saldrios nio cresce no mesmo ritmo da producdo, tanto porque
o ritmo de crescimento do emprego urbano € inferior a taxa de
acumulagio produtiva, quanto porque a taxa média de saldrio ndo s6 nio
acompanha o crescimento da produtividade da for¢a de trabalho, como
tende a declinar em termos reais com a aceleragdo inflaciondria que
sobrevém no final do auge. Como o setor de ndo-durdveis possui uma
dimensio relativa ainda muito grande na produgdo industrial, uma queda
acentuada no seu ritmo de crescimento contribui para diminuir a taxa de
crescimento global da indistria de transformagao.

O projeto puiblico, anunciado no Il PND, de manter o crescimento
industrial mediante a substitui¢io de importagdes de bens de capital e de
insumos pesados €, pois, self-defeating. Em primeiro lugar, porque a
diminui¢do das importagdes de bens de capital que se verifica a partir de
1975 deve-se menos s restrigdes impostas pela politica econdmica e
muito mais s quedas sucessivas nas taxas de investimento dos setores de
material elétrico e de comunicagdes, téxtil, alimentar, material de
transporte ¢ quimica. Esta reversdo dos niveis de investimento deriva,
sobretudo, de uma queda na taxa de rentabilidade esperada do
investimento privado em face do crescimento da capacidade ociosa geral
da inddstria. Em segundo lugar porque, apesar de os projetos ptblicos jd
em execugio serem capazes de sustentar taxas de acumulagdo de setores
importantes de bens de produgdo, ndo sdo no entanto suficientes para
manter o ritmo de crescimento da produgdo corrente da indistria pesada
e, muito menos, da demanda do resto da industria.
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Tabela 3
Participa¢dio no investimento e na produgdo real e taxas de crescimento

segundo géneros industriais selecionados — 1973-1977 — (%)

73177

1976/77

Taxas de crescimento

Participagio no valor bruto de

Participagio no investimento

Géneros

1974/75 1975176

1973/74

produgio (VBP)

1974
615

VEP

VEP

VBP

VEP

VBP

1977

63,5

1976

1975

1974 1975 1976 1977 1973
86,0 83,8

1973
85,1

13,9 72 2,5 30.6 35

-14,1

62,4 63,3 324 9.9 6,3 59

86,7

46,1

Bens de Produgio

Minerais

51
39
38

6

84,1
i

83
12
-6.5

86
14,8
-11,9

120
13,5
14,8

4,3
-12,5
9,5

9.0
9,2
151

Iy 73
6,2
49.5

14,8
52
117

15,0
725
48,6

5.0
16,3
9.5

4.8
15.5
10,4

47
154
10,2

45
147
93

42
150
89

49

422
54

4.7
384
6,4

44
38,6
63

39
3R

45

45
294
39

Material elétrico e

Nic-metdlicos

Metalirgica

Mecinica

6.3 5,7 5.5 55 6,1 6.2 6,0 6.3 6,3 -39 103 -4,8 05 -151 18,4 54 1.4 182 a3

86

de comunicaghes
Material de

24
35

05 -171 7.3 -6,1 26 -10.2
-19.5 6,5

25

82

175 177 167 151 1,0 122 17 11,2 107 65 188
144 151 151 64

15,1

215

Transporie
Quimica

13

16,8

17.8

54

157

13,6 14,9 14,6

121

13,3

17,2

Bens de

14,4 17
2783

L7

10,2

LB

1.6
51

8.1
97,4
238

139 14,0 16,2 133 399 385 374 367 36,5 21,8 30
115
<35

21

149

Consumo

Farmacéutica

Textil

-14,6

20

5
12
23

24,2
10,6
149
28,2

5,6
2.2

-13.8
0,5
-5,1

-6,3
-34,6
-28.8

14
43

8.3
11,3

19,1
6,2

46,3
-20,9
113
11,2

23
12
0,1

0,6
-14.8

5.5
7,1

398
182
382
19,7

23
9.2
3.7

]

23
93
4,0
20,7

2,5

99

43

20,9
100.0

2.5
10,1
4,1
21.8

24
11,2
42
2.1

25
33
133
6.4
100.0

27
53
1.6
6.6

10,0

1.6
59
1.2
5.3

0,9
51
1,3
6.6
100,0

0.8
52
1,2
72

Vestudrio e
Calgados
Produtos
Alimentares
Total

100.0

100,00

28

43 118 12,5

6.6

30,8

100,0

100.0

100.0

100.0

Fonte: Werneck & Bonelli (s.d.).
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Assim, a hipétese de reforgar o poder nacional ou de desenvolver
as forcas produtivas, por meio do crescimento auto-sustentado do
departamento de bens de produgdo, implica uma modalidade sui generis
de capitalismo de Estado, pois tanto sua base real produtiva, quanto sua
base social de apoio, sdo muito estreitas. O projeto do Estado Nacional
autoritdrio levantado em 1974 nao s6 ndo conta com apoio popular,
porque nada tem a ver com ele, como-conta apenas, do ponto de vista das
classes dominantes, com um setor restrito da grande empresa
internacional (os setores cartelizados de bens de equipamento pesado), de
uma fragdo da mecanica pesada nacional e do bloco das grandes firmas de
engenharia e construgio. Ficam fora do pacto todos os demais setores
empresariais a quem a demanda da indistria pesada nio favorece. Dai a
grita contra a estatizagdo. A margem do movimento de acumulag¢io
industrial, mas beneficiando-se dos excedentes nao-reinvestiveis da
grande empresa e valendo-se da aceleragio inflaciondria, provocada por
uma forte inversfio nas tendéncias dos pregos, prospera o setor financeiro,
a quem o endividamento interno e externo favorece sobremaneira.

Sy lendéncias a crise

A reversio endégena do ciclo ndo se manifesta de forma abrupta,
como ocorrera no periodo anterior. Isto porque o investimento estatal
(empresa e governo) continua crescendo de maneira sustentada até o
presente, gracas, de um lado, a capacidade de autofinanciamento corrente
das empresas piiblicas e a sua capacidade de endividamento prépria nos
mercados financeiros interno e externo e, de outro, ao raio de manobra
fiscal do governo federal, por meio do manejo de fundos especiais.

Apesar das declaragoes reiteradas do ministro da Fazenda, desde
1975, em favor da necessidade de se proceder a um ajustamento das
condi¢bes internas da economia a nova situaclo internacional, @
paralisagiio efetiva dos investimentos choca-se com a relativa autonomia
do setor de empresas estatais e com os interesses soliddrios do grande
capital internacional e nacional. Por outro lado, malgrado a dramadtica
situacdo do balango de pagamentos em conta corrente, ndo cessaram nerl
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a entrada de capitais de risco, nem o afluxo de créditos de fornecedores, o
que permitiu um crescente endividamento oficial para manter a execugao
‘dos projetos de interesse conjunto do Estado e do grande capital
e'_fﬁtcmacional. As tnicas negociagdes que sofreram interrupc¢do dizem
-;r_gspeito a setores em que € problemdtica a concorréncia dos grandes
pos internacionais (mineragio e siderurgia). J4 no setor de energia
(elétrica e atdmica), em que sdo maiores as importagdes requeridas de
ans de capital, ndo sofreram os projetos qualquer solugdo de
continuidade por falta de crédito externo.

Os cronogramas de execucdo dos grandes projetos, comandados
setor publico, s6 sdo submetidos a discussdo em face da dificuldade
se definir a participacdo dos empresdrios nacionais e o esquema de
embolso corrente do governo. E evidente que, se as tendéncias
ssivas da atividade corrente industrial nos setores de bens de
sumo durdveis e nao-durdveis se sobrepuser uma quebra no nivel
bal do gasto publico, isto afetard a taxa de emprego e o desempenho
etor de bens de capital.

A taxa de emprego estd essencialmente ligada aos gastos
rentes e de constru¢do do governo em ambito federal, estadual e local.
_construcdo civil, além de ser responsdvel pela manutengdo do nivel de
prego urbano, apesar das tendéncias recessivas da indistria, tem-se
stitufdo num componente cada vez mais importante de sustentagdo da
anda efetiva global (Tabela 4). Dada a extrema centralizagdo das
isoes de investir nos programas metropolitanos, de saneamento,
gia e transportes, qualquer iniciativa estabilizadora do governo
tral tende a se transmitir em cadeia e a escala nacional, o que
sencadearia uma recessio aberta, de efeitos sociais e politicos
astroficos.

Quanto ao desempenho do setor de bens de capital, a
ossibilidade de manutencio de um ritmo elevado de atividade corrente,
a a ocupagio paulatina das margens de capacidade ociosa, estd ligada
incipalmente 2 continuidade dos programas de investimento das
indes empresas piblicas industriais.
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Tabela 4
Participagio da Construgdo Civil (CC) na Formagio Bruta de
Capital Fixo (FBCF) e no Produto Interno Bruto (PIB)
(a pregos constantes de 1970)

Ano CC/FBCFE CC/PIB
1965 58,0 11,7
1966 54,0 11,5
1967 55,7 11,7
1968 52,5 11,6
1969 55,1 12,3
1970 52,2 1,6
1971 50,9 115
1972 47,8 11,2
1973 45,1 11,3
1974 43,3 11,6
1975 44,8 12,4
1976 46,1 12,8
1977 50,2 13.3

Fonte: Werneck & Bonelli (s.d.).

Esta breve descricio do cardter interligado do investimento
piblico e privado na indistria pesada demonstra a insubsisténcia da
hipétese que quer fazer repousar sobre o setor externo os limites do
crescimento. Ndo se tome, porém, o investimento piblico como uma
panacéia capaz de manter uma taxa elevada de crescimento da economia
como um todo. Apesar da forte participagiio do investimento piblico no
total da formagio de capital, a componente ativamente ciclica do gasto €
o investimento privado. Ora, como jé foi anteriormente enfatizado, este,
embora se mova pelas leis da concorréncia intercapitalista, ndo pode
sustentar indefinidamente a capacidade crescendo a frente da demanda. O
investimento piblico convencional pode, de fato, criar demanda efetiva
adicional, porém, do ponto de vista do setor produtivo estatal, gragas a
descontinuidade e porte dos seus investimentos, a criagdo de nova
capacidade produtiva é fortemente desestabilizadora. No auge, funciona
como superacelerador, elevando as taxas desejadas de investimento
privado do setor de bens de produgdo para além do que € capaz de
sustentar a médio prazo com sua demanda corrente. Em outras palavras,
seria necessdrio que o investimento produtivo do governo se acelerasse
indefinidamente para que o setor de bens de capital sustentasse suas taxas
de investimento e producio correntes.

A reversio da taxa de acumulagdo de capital ¢, portant0
inexordvel. O investimento piblico, quando devidamente programado;
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consegue apenas segurar um patamar minimo de crescimento da
economia. Se, contrariamente, Se acentuarem seus efeitos
desestabilizadores, do ponto de vista da manutengio da demanda
corrente, a economia mergulhard num processo acentuadamente ciclico de
~ curto prazo, isto é, de flutuagdes em torno de uma tendéncia a estagnagio
~ relativa. Isto, por sua vez, agravard os problemas de financiamento
corrente do governo, por meio de flutuagdes acentuadas na receita fiscal,
0 que configura um dos mecanismos cléssicos do stop and go.

ks O recrudescimento da inflagdo a partir da segunda metade de
1973 foi determinado basicamente pela colagem dos precos internos aos
_pregos internacionais, em movimento de alta. Isto afetou, numa primeira
a, 0s precos agricolas e, em conseqiiéncia, reforgou o mecanismo de
k-up das principais empresas do setor de bens/saldrio, cuja tendéncia
subir seus pregos relativos jd era manifesta no perfodo de expansio, em
ntraste com a queda das margens dos setores de durdveis e de bens de
i pital. O segundo movimento de elevagdo exdgena de pregos é dado pela
orte elevagdo dos precos do petréleo e demais matérias-primas
ratégicas.

Este choque auténomo sobre os pregos ocorre quando a produgio
orrente da indistria jd se encontra em ritmo declinante de crescimento,
imulando politicas generalizadas de over-pricing como defesa da
rgem bruta de lucro, frente a um ritmo cadente de vendas. As
-essidades de capital de giro do conjunto das empresas aumentam,
rtanto, em termos reais, em face da decolagem entre o valor presente do
. Seu capital circulante e o volume de lucros correntes que s6 se realizard,
'31{0 final do periodo de produgdo, com a perspectiva de precos em alta.
esta forma, sob pena de uma paralisagdo do ritmo de negécios, impoe-se
Uma expansdo do crédito bancdrio comercial, que pelo menos seja
Suficiente para acompanhar a elevagiio de precos e o crescimento das
Vendas. Na verdade, o circuito de crédito comercial nio poderia ser
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invocado como mecanismo mais importante de realimentacio
inflaciondria. Contrariamente, os desdobramentos financeiros da divida
ptiblica e privada, tanto interna quanto externa, tém-se constituido num
mecanismo mais forte e perverso de realimentagdo mitua entre inflagio e
acumulagfio de relagdes estéreis de débito e crédito.

A partir de 1974, os mecanismos de realimentacdo financeira da
inflagio sdo, ao mesmo tempo, estéreis do ponto de vista do
financiamento do gasto adicional, em investimento e consumo e se
convertem numa engrenagem autocumulativa de endividamento das
empresas, publicas e privadas, e dos consumidores. Este processo obrigou
as empresas e as familias a aceitarem niveis espantosos de
endividamento, provocando a elevagio acentuada das taxas de juros nos
mercados de crédito corrente. Determinou, além disso, uma carga
financeira crescente sobre a renda liquida disponivel de todos os agentes
econdmicos com baixo poder de alterar seus rendimentos, em particular
os assalariados, as pequenas e médias empresas privadas e as empresas de
servico de utilidade piblica (cujas tarifas sofrem cada vez mais uma
defasagem em relagdo a elevacdo dos precos).

Em contrapartida, para as grandes empresas monopolicas,
incluindo aqui as grandes empresas ptblicas, a queda do ritmo dos
negécios € compensada por seu poder de mercado, o que lhes permite
manter um volume de lucros correntes elevado, porém excessivo diante
de suas expectativas de investimento produtivo. Aqui se estabelece a
articulagio entre seus interesses e os do sistema financeiro, a favor de um
‘movimento de_especulagio_generalizada_que passa_rapidamente_pela
valorizacio patrimonial ficticia e desemboca numa _especulagao
estritamente financeira. O artificio da corre¢do monetdria, que viabilizara

bancos, revela finalmente sua face perversa, transformando-se numa
avassaladora correia de projecdo inflaciondria e de catapulta da
especulagio.

A emissio de titulos da divida publica, em particular as letras do
Tesouro, tinha o propésito de criar um mecanismo de open-market capaz
de regular a liquidez da economia. Em particular, tinha o propésito de
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regular possiveis oscilagdes bruscas nas posigdes de caixa do Tesouro
;.glecorrentes de movimentos desestabilizadores das dividas externa e
interna. Na verdade, porém, dado o modo peculiar de entrelagcamento
entre o mercado monetdrio e o financeiro, estes titulos terminaram por
onverter-se no principal objeto de especulagio.

O risco nulo e a protecdo contra a inflagdo (por meio da corre¢do
monetdria) tornam os papéis emitidos pelo governo um ativo financeiro
] e primeira linha. Em funcio disso, esses titulos servem de garantia para
das as operagoes de curtissimo prazo (o chamado overnight). Ao mesmo
smpo, a taxa de remuneragdo implicita destes titulos (desdgio mais
cdo monetdria e juros) regula a taxa de rentabilidade para as
) "cé\g:ﬁes financeiras em geral e, conseqiientemente, o custo do dinheiro.

- 1880 € conhecida como a taxa bdsica (prime rate) do mercado.

A expansio descontrolada da divida externa, de outra parte, tem
onado como mecanismo de refor¢o e de crescimento deste circuito
ceiro de curto prazo. A necessidade premente de conseguir novos
ursos, para pagar os juros e amortizar o principal da divida externa ja
traida, obriga a manuten¢fo de taxas de juros internas muito elevadas,
modo que se torne vantajoso, as empresas internacionais e bancos
leiros, tomar dinheiro em grandes volumes no exterior. O afluxo
ente de ddlares, acima das necessidades imediatas, obriga o governo
desembolsar cruzeiros para cobrir o saldo das operag@es externas. Para
a emissdo pura e simples de papel-moeda, o Banco Central vende
los publicos (com desdgio atraente), enxugando, assim, os cruzeiros
sdrios para cobrir os saldos daquelas operagoes externas. Conjugam-
taxas elevadas de juros com expanséo da divida interna, cujos titulos
ornam ainda mais atraentes como refligio para os recursos ociosos das
ndes empresas e dos bancos. (Hic Rhodus, hic salta!)

Este circuito especulativo, além de se alimentar da diferenca de
8, representa 0 mecanismo mais perverso de aceleracio inflaciondria.
g porque, ao estimar a rentabilidade de qualquer aplicagio financeira,
agentes calculam uma taxa de inflagdo futura, em geral superior a
acdo corrente. As taxas de juros mais elevadas pressionam o0s custos
empresas, que tendem a transferir estas pressdes para os pre¢os. Desta
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maneira, a inflagao 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 de atividade produtiva. Mas, diante do recrudescimento
da inflagdo, o governo reage encurtando o crédito e, assim, ao invés de
apagar o fogo, acaba botando mais lenha na fogueira. Isto porque as
empresas deficitdrias, obstadas em sua procura de dinheiro, sio obrigadas
a recorrer ao mercado financeiro, pressionando as taxas de juros, cujo
patamar ji é bastante elevado. Por outro lado, as empresas e demais
entidades superavitdrias, diante disso, deslocam seus saldos para o
mercado especulativo. A tentativa do governo de conter o crédito §,
portanto, anulada pelo aumento da velocidade de circulagio financeira de
curtissimo prazo, realizada no sistema extrabancario.

Este movimento teria, porém, vida curta, ndo fosse o fato de que
o cancelamento das posicOes ativas e passivas dos agentes envolvidos na
especulacdo acaba pressionando o mercado interbancério, for¢ando o
sistema bancdrio, em seu conjunto, a exigir do Banco Central uma
expansdo monetdria ndo-prevista, sob pena de inadimpléncia
generalizada. Neste sentido, a idéia de uma base monetdria autdnoma
perde qualquer significado, passando a moeda endégena (meios de
pagamentos criados no interior do sistema financeiro) a regular ndo 56 0
volume de liquidez, como também seu prego.

e . s

e e e et T

Nestas circunstancias, o or¢amento monetdrio que deveria refletir
a situacdo predominantemente deficitdria ou superavitdria das diversas
entidades econdmicas (empresas, orgamento fiscal, conta com o exterior)
acaba se transformando numa caixa preta, onde estouram pressdes de
toda ordem. Explicando melhor, as empresas, o governo (interna e
externamente) contraem débitos e avancam posicoes financeiras sem que
as situacdes credoras e devedoras destes agentes, ao contrario do que
poderiam imaginar os cultores da boa légica, reflitam déficits ou
superdvits nas transagdes reais. Hd muito tempo o crescimento da divida
externa, da divida piblica interna e da prépria divida das empresas deixou
de ser um indicador seguro da necessidade real de recursos e se tornot,
pelo contririo uma pura manifestacio especulativa, de natureza
estritamente financeira. Assim, niio se sabe mais o que significa o tal
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~ orgamento monetdrio, salvo o registro de um infernal jogo contibil que,
" na verdade, ndo significa nada.

P

O fracasso da politic em sua origem, de
um lado, na expansdo do endividamento externo — com seu reflexo sobre
,'I 2 divida i = utro, pela capacidade de auto-expansdo que o
~ circuito financeiro revela possuir. Tudo isso é agravado pela emissdo
- e T ——— o i g - - &
~ crescente de novos tifulos; niéCessarios para atender ao proprio giro da
' divida interna, cujos prazos de maturagdo se tém encurtado. A emissdo de
novos titulos para fazer frente ao servico da divida interna (resgates mais

',juros e correcdo monetdria) chega a cerca de 33% do volume global

: g,'(;umulado,

: O cardter desfuncional do sistema financeiro acabou por traduzir-
se num mecanismo absolutamente distorcido, que premia a especulagdo e
%ﬁnaliza o investimento produtivo, ja por si deprimido, cujo horizonte de
culo econdmico desaparece no nevoeiro da preferéncia pela liquidez
sancionada de forma recorrente pela politica monetria.

Para se ter uma idéia da complexidade da atual crise, somos
brigados a enfatizar as dessemelhangas com a crise do inicio dos anos
). Ndo s6 para assinalar a ordem de grandeza dos problemas econdmicos
sociais subjacentes a crise, como para sublinhar o maior raio de

obra do Estado para enfrenta-la.
‘I
Assim, a situacdo de final de ciclo s6 se parece em termos muito

gerais com a passada, do ponto de vista dos problemas de
s 'breacumulagf'io de capital e, portanto, de realizacdo dindmica do
sotencial produtivo industrial. A crise financeira subjacente é, porém,
- Muito maior agora, mas ainda ndo estourou em insolvéncia piblica ou
 Privada generalizadas. O crescimento do endividamento familiar atingiu
4 Iﬁl'veis mnacreditdveis e o poder de compra real do saldrio basico é menor
"I'_iigora do que em 1963, mas a crise social ndo chegou as ruas. O
"ﬁwcontentamento surdo de certas fracdes do grande capital estd latente,
- mas o poder de comando do Estado é maior do que o anterior. Ou seja,
‘Niem os problemas politicos de negociagiio do Estado com o grande capital
‘Nacional e internacional, nem o poder de barganha dos trabalhadores, nem

- 0 poder de controle e administragio da colossal divida externa e interna
[
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se parecem em nada com os da crise de 1963/64. Mais do que isso, a
capacidade de resisténcia estrutural a uma politica de estabilizagio
ortodoxa, por parte das grandes empresas nacionais construtoras,
industriais e financeiras, tanto do setor privado como das préprias
empresas publicas, € agora notdvel e supera o possivel interesse
estabilizador de uma fragdo do capital financeiro internacional oficial.* §
por isso que os sintomas de crise que ji se apresentavam visiveis e
ameacadores em 1974 ndo puderam ser levados em conta pela politica
econdmica do periodo 1974/75, e a propria politica de stop and go dos
ultimos trés anos tem sido administrada com multo mais delicadeza que
no periodo 1963/65.

Se para todos os problemas acumulados ndo se encontrarem
porém, vélvulas de escape adequadas, tanto em termos nacionais quanto
internacionais, é provavel que a dimensdo da crise termine por alcangar
proporgdes econdmicas maiores do que a da primeira metade da década
de 60, e a estagnagdo relativa alcance um periodo de maior duragdo, para
permitir a digestio dos grandes projetos recém-terminados e a
desvalorizacao da colossal divida externa e interna.

et i iRl

WERNECK, D. F. F., BONELLI, R. Desempenho industrial: auge e
desaceleragio nos anos 70. s.n.t.

4 As preocupacdes do FMI e do Tesouro americano niio encontram agora o mesmo eco qu¢
em 1963/64, dada a sua visivel impoténcia de controlar a crise financeira internacional e a fort®
posigiio simultaneamente devedora e credora em délares do Brasil.

WG/WWWW
Lsobsssiod Bivicdosaradon Mstls

u@ economia brasileira desde meados de 1974 ingressou numa

e critica. Esta ndo ¢ a opinido de muitos economistas, demasiadamente
ados a uma versdo de manual do ciclo econdmico, para quem
wum dos sintomas indicativos de crise — queda do nivel de renda e de
prego — teria ocorrido. Na verdade, essa visdo simplista e mecénica
a por cima das formas de manifestacio da crise em economias
nopdlicas. '

Em primeiro lugar, o sintoma par excellence da crise estd no
inio acentuado da taxa de acumulagdo, que no entanto nao ultrapassa
- patamar minimo, garantido quer pelo gasto piblico, quer pelo
estimento da grande empresa. Nem o Estado paralisa suas despesas de
ersao, nem a grande empresa, porquanto sabe perfeitamente que sua
¢do na expansio futura do mercado depende de ampliagGes prévias na
pacidade produtiva.

Em segundo lugar, mais uma vez contrariando a versdo da crise
osta pelos manuais, ocorre ndo uma quebra do nivel geral de pregos,
$ uma aceleracdo da taxa de inflagio. E nao é dificil entender por qué.
ma economia monopdlica, as grandes empresas detém o poder de
itrolar suas margens de lucro e reagem a perspectiva de queda na
anda, reajustando os precos. De outro lado, diante de uma queda na
a esperada de lucro, para novos investimentos produtivos nos mesmos
ores, sua massa de lucros € dirigida a aplicagGes financeiras e
mobilizagdes de cardter especulativo que, por seu turno, provocam uma

imentagao da inflagéo.

I Professores do Departamento de Economia e Planejamento Econémico da UNICAMP.
20 publicado em 1977. :
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Diante deste quadro, a politica economica assume um
comportamento erritico, o famoso stop and go, oscilando entre impedir
uma aceleragdo perigosa da inflagdo ou uma queda desastrosa nos niveis
de renda e emprego.

Esta é, do modo mais sumdrio possivel, uma descrigio
aproximada do que ocorre no Brasil, e a situagdo hoje estd tdo clara que
sio cada vez menos numerosos os que negam a crise. No entanto,
freqiientemente tomamos conhecimento de explicagGes que tentam
atribuir & crise um cardter induzido.

Teriam sido a alta de pregos do petréleo e a crise internacional os
responsdveis pelas perturbagdes que nos aborrecem. E claro que a
elevacio dos pregos do petréleo e a desaceleragio da economia mundial
jogaram seu papel, mas, também ¢ evidente que ndo se pode mais levar a
sério este tipo de explicagdo cuja fungdo ideol6gica € por demais patente
eximir os dltimos governos de qualquer responsabilidade.

Se os apologistas ndo encontraram nada melhor para dizer, os
criticos liberais da politica econdmica se perderam na explicacdo ficil e
“burocritica”. Estarfamos atravessando uma fase de profunda
descoordenacio governamental, que se refletiria de forma desagradavel
no manejo desordenado da politica econdmica; ou entdao, pior ainda,
estarfamos diante de um governo ciclotimico, que passaria da
determinacio de combater a inflagdo, a qualquer custo, ao medo de arcar
com as consegiiéncias dolorosas e inevitdveis que adviriam. Estes criticos
tomam a nuvem por Juno. Ndo é a descoordenagdo governamental que
determina a crise, senio, ao contrério, € a crise que provoca o aturdimento
geral; nem é o medo que paralisa 0 governo, sendo, ao contrario, € a sua
incapacidade politica, trazida pela crise, que o impede de tomar rumos
mais determinados.

Finalmente, entre os criticos do “milagre brasileiro” reponta uma
explicagdo, pouco mais elaborada, é verdade, mas tio equivocada quanto
as demais. Afirmam que o crescimento dos dltimos anos esteve voltado
para o mercado externo, o que agravou o grau de dependéncia da
economia brasileira, tornando-a muito exposta as vicissitudes da

economia mundial,
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f O mercado interno teria ficado @ margem do processo de

- expansio, tolhido por uma politica econdmica orientada para acentuar ao

. méaximo a concentracio da renda. Em suma, o modelo exportador e

. excludente desembocaria numa crise, atribuida, de um lado, aos
— s ——

sggendrado pelos baixos saldrios.

b A questdo nos parece mal colocada. Em primeiro lugar, é
'. inegdvel que, no periodo recente, ampliou-se o grau de abertura da
uf.gcononﬁa brasileira e que o setor externo desempenhou papel importante
' na expansdo. No entanto, trata-se de confusdo grosseira atribuir a este
.féenﬁmeno (principalmente ao crescimento das exportacdes) o cardter do
elemento determinante, como ficard claro mais adiante. A outra face do
argumento, de matiz subconsumista, baseia-se em erro tedrico
nfelizmente bastante encontradi¢o, que se cristaliza na oposicao entre
escimento do mercado externo e dilatagio do mercado interno.

i Na verdade, por sua natureza, o capitalismo é um regime que esta
voltado a producdo pela prépria producao. Isto significa que ndo tem o
menor compromisso com a expansido do consumo das massas nem, muito
enos, com suas ‘“necessidades”. Em linguagem técnica, o crescimento

ONSUMo ma_componente derivada da taxa de acumulacdo. O
mercado interno no capitalismo €, antes de tudo, mercado de meios de
oducdo. '

Na reproducdo ampliada do capital, visto pela ética do esquema
lepartamental, a expansdo do setor de bens de consumo assalariado tem
iter subordinado. O seu crescimento responde ao crescimento da
‘Mmassa de saldrios nos outros setores (bens de producdo e bens de
- consumo capitalista). Portanto, dada a taxa de saldrios, este crescimento é
Uma resultante da expansdo do volume total de emprego. Por sua vez, a
taxa de saldrios é fixada pelo ritmo de acumulagdo de capital, frente a
- Uma reserva de forga de trabalho. Isto quer dizer que a dominagdo do
apital impde a fixagdo de uma taxa de saldrios compativel com a
locidade da acumulagdo. E o que permite ao capitalismo fugir a uma
ssivel restricio imposta pela pressdo dos saldrios é o continuo
_desenvolvimento da produtividade social do trabalho.
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Estamos procurando explicar que o elemento motor do
crescimento do mercado capitalista ndo € a massa de saldrios. E, ademais,
que os saldrios nunca pressionam os lucros (em termos mais rigorosos: a
taxa de mais-valia jamais pode ser rebaixada por um hipotético
“movimento auténomo” dos saldrios).

Apesar da reiterada adverténcia dos que deblateraram Proudhon,
os socialistas ricardianos e, mais tarde, os populistas e outros adeptos do
romantismo econdmico, este equivoco insiste em retornar ao debate.
Como ndo poderia deixar de ser, tal equivoco assume, no Brasil, certo ar
tropical. Os mais simplérios chegam a acreditar que o capitalismo aqui
ndo teria vingado, sem que os saldrios fossem tdo baixos. Outros,
certamente movidos por bons sentimentos, ddo tratos a bola para imaginar
esquemas milagrosos de redistribui¢do de renda, recomendando que o
capitalismo, no Brasil, se apéie na produgio de tecidos, sapatos e
congéneres, 0 que nos permitiria, de quebra, dispensar os préstimos do
capital alienigena.

Nio se pode aceitar esta interpretagdio em qualquer de suas
variantes, seja a oferecida pelos que querem reformar o capitalismo, seja
aquela proposta pelos catastrofistas do esquerdismo infantil.

Se efetivamente desejamos sair do pantano em que se meteu esta
parcela de criticos do milagre, ndlo basta denunciar as insuficiéncias
gritantes de suas andlises e propostas. Faz-se mister definir o cardter
particular que assumiu o capitalismo monopolista de Estado no Brasil,
bem como desvendar sua dinimica no perfodo recente, a partir daquilo
que consideramos as leis gerais de movimento do capitalismo, em sua
1ltima etapa.

O capitalismo monopolista de Estado se instaura, no Brasil, a0
término do periodo Juscelino, que marca a dltima fase da industrializagao-
Isto porque s6 entdo sdo constituidas integralmente as bases técnicas
necessdrias para a autodeterminagio do capital, cristalizadas 1O
estabelecimento de relagdes entre os Departamentos de Bens de
Produgio, Bens de Consumo Assalariado e Bens de Consumo Capitalistd,
o que impde uma dinfdmica especificamente capitalista ao processo de
acumulagfio. A partir daf, entdio, a acumulagdo de capital s6 encontra as
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parreiras colocadas por ela mesma. (Este ponto extremamente complexo
estd desenvolvido nas teses de doutoramento dos autores deste artigo —
Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo: Um estudo sobre a critica da economia
politica —Joao Manuel Cardoso de Mello: O capitalismo tardio).

, E somente nestas condicdes que se configura uma estrutura
“monopdlica capaz de determinar o cardter da acumulagéo. Ou seja, ndo se
- pode pensar em etapa monopolista sem que estejam constituidas aquelas
‘pases técnicas. E verdade que a presenca dominante de monopdlios
marca, desde o inicio do século, nossa estrutura industrial, sem que, no
'tanto, se possa pensar em capitalismo monopolista de Estado, antes do
fim da industrializagdo.

e Por sua vez, o capitalismo monopolista de Estado assume no
rasil caracteristicas particulares, decorrentes da prépria industrializa¢do
rdia. Hd que ressaltar trés tracos que lhe conferem especificidade: a
portincia crucial do setor produtivo estatal, a profundidade do processo
2 internacionalizagio do sistema produtivo e a extensdo do controle do
ado sobre o processo de acumulagdo. Cumpre examinar como estas
specificidades atuaram no periodo de crescimento acelerado, comandado
elo Departamento de Bens de Consumo Capitalista, entre 1968 e 1974, e
imbém assinalar sua importancia na determinag@o da natureza da crise

O ciclo de expansdo do periodo JK desembocou numa crise de
peracumulagdo acompanhada de fortes pressdes inflaciondrias. A crise

erno que emerge do movimento politico-militar tratou de enfrenti-la.
Plano de Agdo Econdmica do Governo (PAEG) indicava como
blema central a aceleragio da taxa de inflagdo, que, mantida a
\déncia, atingiria 144% no final do ano. O diagnéstico elaborado pela
Squipe Campos-Bulhdes atribuia a exacerbagio das pressdes
Mtlaciondrias ao excesso de demanda e aos demagdgicos aumentos
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A terapia recomendada implicou a mobilizagio dos instrumentos
cldssicos de estabilizagdo: corte no gasto publico, aumento da carga
tributdria, contencfo de crédito e arrocho salarial.

Na drea das financas piblicas procedeu-se a um elevado corte da
despesa, combinado com o aumento da carga tributdria obtida
inicialmente pela reforma de emergéncia de 1965 e, em definitivo, pela
reforma fiscal de 1966. Além disso, foi criado um mecanismo, que se
queria nao-inflaciondrio, de financiamento do déficit do Tesouro, através
do langamento de obrigagdes reajustdveis, sujeitas a cldusula de corregio

monetdria, providéncia indispensdvel para a mobilizacdo de recursos’

numa conjuntura de elevagio de precos.

Simultaneamente, promoveu-se uma politica contencionista na
drea do crédito, restringindo-se, tanto quanto possivel, a expansdo de
meios de pagamento. Para garantir a boa execugdo da politica monetdria
recorreu-se a criagdo do Banco Central e do Conselho Monetirio
Nacional.

Outro nicleo importante da politica de estabilizacao esteve
concentrado na fixacdo dos saldrios, cujos reajustamentos anuais eram
vistos como fator decisivo do processo de realimentagdo inflaciondrio.
Engendrou-se sistema de cédlculo baseado na média salarial do periodo
precedente, de modo que os saldrios fossem sempre reajustados abaizj(o
dos indices efetivos da inflagdo. E se garantiu sua aplicagdo compulsdria,
submetendo as decisoes da Justica do Trabalho ao cumprimento desta

clausula.

Finalmente, foram liberadas as tarifas de utilidade piblica com 0
objetivo de eliminar um foco de pressdo sobre o Tesouro, representado
pelos déficits correntes das empresas do Estado.

A este conjunto de providéncias voltadas para o combate 2
inflagdo, o PAEG ajuntou proposi¢des que pretendiam solucionar Elf
questdes de longo prazo. A linha maior de preocupagio era o estimulo 2
poupanca privada, cujo volume insuficiente era identificado comO_O
problema crucial do crescimento econdmico. A formagao e mobilizaga®
destas poupangas exigiria uma reordenagdo do sistema financeiro €
medidas que tornassem mais atraente o investimento externo.
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A reorganizagdo do sistema financeiro foi concebida através da
criagio de novos instrumentos de mobilizagio e de institui¢oes
especializadas no provimento dos virios tipos de crédito. Caberia as
financeiras suprir recursos para o consumo de bens durdveis, aos bancos
comerciais o financiamento do capital de giro das empresas e a um novo
- personagem — banco de investimento — incumbiria o financiamento de
longo prazo. Ao mesmo tempo, o mercado aciondrio deveria passar a
- cumprir com dinamismo a tarefa de tornar liquidos os ativos, concentrar e
 canalizar recursos para capitalizagdo das empresas. Para impulsioné-lo,
- imaginou-se a criagdo de Fundos de Investimento formados com recursos
‘deduzidos do Imposto sobre a Renda. No bojo desta reforma do mercado
 de capitais foi criada uma instituigdo oficial - BNH — que amparada por
recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), destinava-
- se a estimular o setor de construgdo civil, garantindo, em tdltima mstanma
- as agéncias privadas de crédito imobilidrio.

Simultaneamente, foi reformada a Lei de Remessa de Lucros,
concedendo ao capital externo generosas condi¢oes de expatriacio de
rendlmcnto‘;

Por outro lado, foi criada uma sistemdtica de incentivos As
- exportagoes. Buscava-se nio s6 abrir uma nova frente de crescimento,
como também solucionar a longo prazo o problema do estrangulamento
externo.

Resumidamente este foi o conjunto de medidas que presidiu a
€xecucao da politica econdmica entre 1964 e 1967. Passemos i andlise de
- seus resultados.

A politica de estabilizagio resultou imediatamente no
aprofundamento da crise, sucedendo-se uma onda de liquidagdes de
‘Empresas pequenas e médias, que foi acompanhada pelo alargamento das
Mmargens de capacidade ociosa das grandes empresas. No entanto, jd em
1966 o combate 2 inflagio foi atenuado, para evitar que a economia
- Mergulhasse numa recessdo de largas proporgdes. Superada a fase aguda,
retornou-se ao aperto do crédito em 1967 e com ele sobreveio nova “crise
de estabilizagio”. Portanto, como se vé, entre 1964 e 1967 a economia
- Conheceu oscilagdes no nivel de atividade e emprego, decorrentes de uma
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politica econdmica de stop and go, exatamente porque nem se poderia
permitir a perda de controle sobre a inflacio, nem, muito menos, que a
crise ultrapassasse determinado limite.

A politica de estabilizagdo acelerou a queima de capital
excedente, produzido pela expansdo anterior, criando, assim, as condi¢des
indispensdveis para que se promovesse a centralizagdo necessaria para a
retomada. Mas simultaneamente esbarrou no limite imposto pela grande
empresa, cuja capacidade de resisténcia estava consubstanciada na
possibilidade de manutengdo de margens brutas de lucro “razodveis”,
Ora, isto ndo admitia nem uma quebra de demanda corrente que tornasse
impossivel as grandes empresas reagirem, elevando seus pregos, nem uma
restricdo de crédito que as afetasse em conjunto.

A politica de estabilizagio favoreceu claramente a grande
empresa — e ndo poderia fazer o contrério — descarregando o peso da crise
sobre o segmento das pequenas e médias. Do ponto de vista setorial, o
corte drastico no gasto publico penalizou, de forma contundente, a
indiistria de bens de produgdo, cujo grau de capacidade ociosa era o mais
elevado, dado seu ritmo de expansdo no periodo anterior. Além disso, a
taxa de investimento das empresas piblicas do setor declinou
substancialmente. Em decorréncia da prépria crise, a capacidade de
autofinanciamento dessas empresas foi golpeada e o governo
deliberadamente bloqueou sua expansdo, a0 nao propor um esquema
alternativo de provisio de fundos para investimento. (Ndo nos
esquegamos do relatério Booz-Allen.)”

A politica salarial, caracterizada pelo chamado “arrocho”,
cumpriu papel importante ndo s6 em relagio ao programa de
estabilizacdo, mas principalmente como um dos elementos mais decisivos
na predeterminagdo das condigdes para a retomada posterior.

“No que se refere 2 indistria como um todo, o arrocho cumpriu a
fungdo de rebaixar os custos primdrios. Este papel foi crucial para

2 Em 1965, o governo brasileiro, atendendo recomendagio do Banco Mundial, contratou a
empresa Booz-Allen and Hamilton para fazer um diagnéstico do setor siderirgico e propor metas
para sua expansiio no perfodo 1966/72. Sua maior conclusio consistiu em recomendar o crescimento
modesto da siderurgia, dado o comportamento esperado da demanda.

Desenvolvimento capitalista no Brasil 169

impedir uma quebradeira generalizada de pequenas e médias empresas,
estas sim incapazes de pagar saldrios maiores. Também por isso se
impediu uma negociagio mais livre de saldrios, o que permitiria,
certamente, uma diferenciacdo das remunerages de base, se tomarmos
em conta a capacidade também diferenciada da pressdo sindical nos
diversos setores.

Do ponto de vista da evolugdo da demanda, é preciso notar,
primeiramente, que a contengdo salarial prejudicava a industria de bens-
saldrios, que sO viria a se recuperar com o crescimento da massa de
saldrios, promovido pela expansiao da indistria de bens duraveis de
consumo. E, em seguida, advertir que esta politica em nada afetava a
demanda, tanto da inddstria de bens de consumo durdveis, quanto da
inddstria de bens de capital. Em suma, o arrocho salarial contemplava
diferencialmente os virios interesses capitalistas, porém, de uma forma
geral, era_compativel com todos eles, inclusive com os do préprio
governo, empenhado em comprimir seus gastos correntes.

Pensamos ter demonstrado que a forma pela qual a politica de
estabilizacdo foi conduzida determinou os rumos da recuperagio; e mais
que isso, estabeleceu as condigdes &ﬁéﬁﬁﬁﬁ?iﬁﬁ&fﬁe bens de
consumo durdveis. O cardter acelerado da expansio no perfodb 1968/74
possui alguns determinantes particulares cuja explicita¢do € indispensdvel

se quisermos entender sua dinfimica e a natureza da crise que se seguiu.

Seria talvez conveniente, para facilitar o entendimento desta
especificidade, proceder a uma sumdria comparagio entre as
caracteristicas do crescimento recente e as do periodo 1956/62.

Durante a fase do Plano de Metas, o crescimento industrial esteve
apoiado num novo bloco de inversdes, que funcionou como uma “onda”
de inovagbes concentrada. Isto promoveu uma profunda alteracdo na

~ estrutura industrial, modificando as relages intersetoriais em favor do

Departamento de Bens de Producdo e de Bens Durdveis de Consumo.



170 Joad Manuel Cardoso de Mello e Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo

Contrariamente, entre 1968 e 1974, crescemos a base da estrutura
preexistente, com exceg¢do da industria petroquimica e de alguns bens do
setor elétrico pesado.

Por outro lado, no periodo JK, o setor dominante foi o de bens de
produgdio (inclusive caminhdes, utilitdrios, etc.), desempenhando a
instalagio do setor de durdveis de consumo (sobretudo a inddstria
automobilistica) um papel subordinado, ainda que importante. No periodo
recente, deu-se o inverso. O eixo da acumulagdo passou a repousar sobre
o setor de bens durdveis de consumo - basicamente automdveis e
construgio civil.

Enganam-se, portanto, todos os que procuram semelhangas entre
os dois perfodos a partir da comparagdo desavisada entre taxas de
crescimento setoriais. Esse raciocinio formal passa por cima justamente
do que é bésico: em um momento esti ocorrendo. uma verdadeira

revolugiio no aparelho industrial, em outro € mantida, praticamente
intacta, a mesma estrutura.

Outra diferenca marcante estd nas exigéncias distintas impostas a
estrutura da distribui¢@o da renda por ambas as formas de acumulagdo. Na
fase 1956/62, o crescimento rapido foi compativel com o aumento da taxa
dos saldrios reais de base, pelo menos até 1959, e ndo houve, de forma
significativa, uma abertura em leque das rendas do trabalho. No periodo
recente, ao contrdrio, a dominincia de bens durdveis de consumo impds
uma pronunciada diferenciagio dos saldrios, cuja condigio de
compatibilizagio era dada, em iltima instincia, pela contencdio dos
saldrios de base.

Na etapa de crise e luta antiinflaciondria, os saldrios de base
teriam de declinar, como jd foi dito, para melhorar as condigGes de
financiamento corrente das empresas. Na etapa subseqiiente, nio havia
interesse em permitir sua expansao, buscando-se, com isso, manter uma
taxa média de saldrios crescendo bem abaixo da produtividade. Isso
atendia simultaneamente a dois objetivos: aumentar as margens de lucro
globais de modo-a favorecer o autofinanciamento da acumu]ag?io das
empresas e permitir uma_realimentagdo. continua dos mecanismos de
diferenciagiio da estrutura de remuneragoes urbanas. +

S
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No que se refere a articulagao externa da economia, os dois
padrdes de crescimento apresentam igualmente diferencas frisantes.
Durante o Plano de Metas, o crescimento industrial defrontou-se com
uma capacidade para importar relativamente declinante, o que foi em boa
medida contornado pela entrada substancial de investimentos diretos. A
contribui¢do dos empréstimos em moeda foi francamente desprezivel, e a
divida externa cresceu a taxas modestas. Muito outras foram as condicoes
da expansio recente, neste particular. A capacidade para importar cresceu
cerca de 150% entre 1967 e 1973, impulsionada fundamentalmente pelo
export-drive facultado pelo crescimento sem precedentes do comércio
mundial no pés-guerra e apoiado por um generoso sistema de incentivos
fiscais e crediticios. Por outro lado, a sobreliquidez do mercado
financeiro internacional permitiu que financidssemos um crescente déficit
em conta corrente, com a entrada macica de empréstimos em moeda.

Nestas condi¢des, o crescimento das importagdes pela aceleragio
da taxa de acumulagio e pela relativa atrofia dos setores bdsicos acabaria
provocando problemas graves no balan¢o de pagamentos. Quer dizer, o
crescimento das exportagdes, mesmo a taxas elevadas, seria insuficiente

. para financiar o déficit em conta corrente: ndo seria capaz de, a0 mesmo

tempo, cobrir as importagGes e fazer frente ao desequilibrio da conta de
servigos. O recurso crescente ao endividamento externo era inevitdvel,
nestas circunstincias. A elevacio dos pregos do petréleo ocorrida no final
do periodo apenas veio agravar uma tendéncia inexordvel.

As transformagdes da agricultura brasileira, do mesmo modo,
foram bastante afetadas pela necessidade de um bom desempenho do
setor externo. Tratava-se de estimular a todo custo a diversificag@o das
exportagdes agricolas, o que foi feito através de fixagdo de precos
minimos sistematicamente favordveis aos artigos com cotagdo no
mercado internacional, concessdo de crédito fortemente subsidiado, etc. A
producdo rentdvel dos bens exportdveis, especialmente a soja, exige
mecanizagio em larga escala, uso de herbicidas e adubos, em suma, uma
elevaciio do investimento e do nivel de gastos correntes, o que certamente
acelera a destruicdo de formas de produgdo pré-capitalistas ou capitalistas
atrasadas (colonato). E claro que as transformagdes viriam de qualquer
modo, desde que o prosseguimento do desenvolvimento capitalista
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implicaria necessariamente “industrializar o campo” e unificar o mercado
de trabalho, e jd eram entrevistas claramente no periodo anterior, a partir
da promulgagdo do Estatuto do Trabalhador Rural. Mas € indiscutivel que
a violéncia e a rapidez com que se processaram, patentes hoje pela
existéncia de milhares de béia-frias, se deveu a uma orientacfo deliberada
da politica econdmica.

Ainda é necessario assinalar o papel desempenhado pelo gasto
publico. Desde logo, tanto no periodo JK, quanto na etapa recente, o
gasto publico funcionou como um acelerador da expansio. No entanto,
duas s@o as diferencas bdsicas. Em primeiro lugar, no ciclo recente a
elasticidade maior do sistema tributirio ndo sé evitou o recurso ao
financiamento do gasto através de emissdes, como também permitiu seu
crescimento a taxas bem superiores as de crescimento do produto. Em
segundo lugar, a estrutura do gasto piblico € bastante distinta em ambos
os periodos. No periodo JK, salvo a construgdo de Brasilia, o gasto esteve
concentrado na formagido da infra-estrutura, diretamente exigida pelo
novo bloco de inversoes. Na expansdo recente, aumenta o peso dos gastos
improdutivos, destinados a suportar e estimular o festival automobilistico,
gerando caréncias quase insandveis no que se refere a saneamento bdsico,
transporte urbano de massa etc. Por outro lado, a modernizagdo do
aparelho do Estado, em consondncia com a estrutura burocrdtica da
grande empresa, determinou um crescimento acentuado dos desniveis
salariais no setor publico, o que concorreu em boa medida para agravar a
tendéncia a desigualdade distributiva.

Tem suscitado acerba controvérsia a questdo relativa a hipotética
ampliagio do processo de estatizagdo da economia. Colocado o problema
desta forma, poder-se-ia supor que durante a expansio recente o Estado
teria aumentado relativamente sua propriedade sobre os meios de
produg@o. Trata-se, na verdade, de uma ilusio dtica.

Nio é correto afirmar que o Estado através da empresa piiblica
tenha alargado sua participagdo na apropriacdo do excedente. No que se
refere as atividades propriamente produtivas, as grandes empresas estatais
realmente acompanharam o crescimento de toda a economia, aumentando
sua capacidade de autofinanciamento e de acumulagdo financeira,
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procurando, ademais, diversificar seus investimentos, como o faria
qualquer grande empresa. Isto, porém, nio significa que tenha crescido o
peso do chamado setor produtivo estatal no conjunto das grandes
empresas, porquanto sua taxa de crescimento ndo foi superior a de suas
congéneres privadas. Além disso, continuou nos mesmos setores em que
ja operava anteriormente, com a grande exce¢do da petroquimica, onde
entrou num esquema de participagiio com a empresa privada. O mesmo se
pode dizer do setor financeiro, em que ndo houve estatizacdo alguma. O
engano aqui reside na confusio entre a capacidade do Estado em utilizar
seu maior poder fiscal para a constituigio de fundos de poupanga

" compulséria e a apropriagdo por ele destes recursos. Em outras palavras,

o Estado acentua seu papel de mobilizador e concentrador de excedente

| um mero repassador de fundos ao seto i s

Acreditamos que episédios recentes tenham servido, pelo menos, para

~ convencer alguns recalcitrantes, bigodeados pelas metamorfoses do
capitalismo, que chegaram a entrever neste fendmeno as bases de um
- “processo de renacionalizagio do mercado interno” (sic).

Em suma, o Estado niio apenas criou as condig¢des, pelo manejo

' da politica da estabilizag@o, para que o ciclo recente tivesse como eixo a
indistria de bens durdveis de consumo, como também, ji na expansdo

propriamente dita, nada mais fez que sancionar integralmente este padrao
de crescimento. Ainda que houvesse a dominancia do setor de consumo
duravel, todos os demais interesses capitalistas puderam ser satisfeitos,
naturalmente de forma diferenciada. Prova inequivoca disto é o apoio

~incondicional e o aplauso uninime e permanente que o empresariado

votou i politica econdmica, que pareceu mesmo ter realizado o verdadeiro
milagre de proporcionar tanto lucro a todos.

Pensamos ter demonstrado que o crescimento do periodo 1968/74
se fez com a clara domindncia do setor de bens durdveis de consumo.
Cumpre agora examinar a dinamica particular desse crescimento,
apontando as contradi¢des dele decorrentes.
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(1) Em primeiro lugar, um crescimento acelerado apoiado neste setor
apresenta desde logo problemas de realimentagdo dinimica. Senio
vejamos. E inequivoco que duas condigdes sdo indispensdveis para que a
recuperagao ocorra através desta industria: a existéncia de capacidade
ociosa e a expansdo das margens de endividamento das familias. A
primeira condi¢do estava posta, como ji foi dito, pela prépria crise,
aprofundada pela politica de estabilizacio em 1967.

(2) A segunda condigdo foi preenchida pela reforma do mercado de
capitais, que permitiu a mobilizagio de excedentes financeiros de
empresas e familias para financiamento do consumo. Este novo esquema
de financiamento ao consumo funciona, portanto, como uma elevagio
auténoma da demanda de durdveis, determinando que a recuperacdo seja
feita através deste setor, atingindo, & medida que ocorre, 0s setores
situados na retaguarda da estrutura industrial (ago, vidro, borracha, etc.).

Isto €, a recuperagdo da inddstria de bens de produgdo se da
depois da expansio do setor de durdveis. Isto implica uma defasagem dos
ritmos de acumulagdo. A inddstria de durdveis eleva sua taxa de
acumulagdo e a industria de bens de producdo s6 vem a fazé-lo algum
tempo depois. A existéncia deste hiato terd repercussdes importantes para
a dindmica da economia. De fato, por sua prépria natureza a inddstria de
durdveis € incapaz de manter um crescimento autogerado, como o é a
inddstria de bens de produgio. Isto porque, preliminarmente, hi uma
fratura entre a amplia¢do de sua taxa de acumulac@o e o crescimento de
sua demanda efetiva. Quer dizer, ao contririo da inddstria de bens de
produgdo, a indistria de bens durdveis de consumo nio consegue crescer
fechada nela mesma. Exige para a continuidade de seu crescimento
acelerado uma continua ampliagdo das taxas de crescimento da demanda
que ndo é capaz, por si s6, de gerar. E claro que sob determinadas
condigbes sua prépria expansdo logra gerar uma estrutura de emprego e
uma distribui¢do pessoal da renda compativeis com a elevagdo de sua
taxa de acumulagdo. Em primeiro lugar, sua expansdo multiplica as
atividades de apoio (manutengiio do estoque de durdveis, formas de
comercializagio e financiamento) cuja estrutura de emprego privilegia a
absor¢fio de trabalho especializado ou de “colarinhos brancos” bem
remunerados. Ademais, no periodo recente verificou-se uma profunda
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modernizagdo na burocracia da grande empresa, fendmeno que se
estendeu ao setor publico, ligado as exigéncias postas ao aparelho de
Estado, pela gestio de uma economia monopoélica. Uma out.ra fonte
importante de expansio do setor foi representada pela diferenciagdo c?e
modelos, acompanhada pelo encurtamento do periodo de obsolescéncia
dos bens durdveis, tudo isso apoiado por intensa manipulagido

publicitéria.

Num certo sentido, tendo-se presente o que foi dito acima, a

- expansdo do setor de durdveis promove um aumento da desigualdade

distributiva no interior das rendas do trabalho, em particular entre a
cipula dos que recebem ordenados e a base dos assalariados, compativel
com a aceleracdo momentinea de sua taxa de acumulacio. Além disso,

- nas condi¢cGes em que se processou a recuperaciio, esta indistria contava

com largas margens liquidas de endividamento das familias, garantidas
- tanto pelo sistema financeiro, voltado para o atendimento de seus
interesses, quanto pelo crescimento da renda provocado pela sua prépria
-expansio.

Como ¢ ébvio, os elementos responsaveis pelo “salto a frente” e
- pelo crescimento rdpido do setor tendem a um esgotamento progressivo,
desfalecendo em curto periodo o ritmo de crescimento da demanda, sem
‘que isto signifique uma queda da taxa de acumulacdo interna das
empresas. Nio € preciso dizer que a assincronia entre os ritmos de
- crescimento da demanda e da taxa de acumulag¢fio da industria de durdveis

- determina uma ampliacdo das margens de capacidade ociosa, 0 que mais

cedo ou mais tarde deprimird a rentabilidade esperada de novos
. investimentos, passando a inddstria a enfrentar uma crise de realizagéo
‘dindimica, isto é, a ter um potencial de acumulagdo superior a sua

. capacidade de crescimento efetivo.

i Em suma, o crescimento acelerad indiistria de durdveis é de

f;iil’egg ghq_rto, sobretudo num pais cuja base da pirdmide salarial ndo pode
ter acesso aos bens por ela produzidos.
Pode-se objetar que a expansao acelerada da indistria de durdveis

levaria 2 recuperacio da indistria de bens de producio que, em seguida,
- passaria a liderar o crescimento industrial. Na verdade, o crescimento da
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taxa de acumulagdo na indistria de bens de produgio foi, direta ou
indiretamente (por forca da expansdo do gasto publico, permitida pelo
aumento da receita), induzido pela industria de duraveis. E, de fato, os
setores pesados da indistria de bens de produgdo estatal ensaiaram um
crescimento auto-sustentado, ampliando seguidamente, ap6s 1970, sua
taxa de acumulagdo. No entanto, a crise seria inevitdvel. Vejamos por
qué.

Naturalmente o crescimento da indidstria de bens de producio
promove um reforgo na expansdo da demanda de durdveis. Mas, apesar
disso, a longo prazo seria inevitdvel a desaceleragdo da inddstria de bens
de consumo durdveis. Isto porque a estrutura de gasto, bem como a

estrutura de emprego geradas pela expansdo da _indistria de bens de

produgdo pouco afetam o crescimento da demanda de duréveis, que nio

~ poderia, de forma algumﬁ,'_'acgrqg_arllr}gr_ 0 crescimento _ou mesmo a
manutengio da taxa de acumulagdo.

Em segundo lugar, a expansio da inddstria de bens de producio
encontrava também limites estreitos. Desde logo, supunha a resolugéo de
problemas de financiamento incontornaveis. Para levar adiante os grandes
projetos da inddstria de base (siderurgia, ndo-ferrosos, grandes estruturas,
etc.) seria necessiria uma brutal concentragdo de capitais, além de
macicos financiamentos externos. Em relagio ao primeiro ponto, hd que
assinalar a ineficiéncia do sistema financeiro privado, que estava ajustado
para acompanhar e suportar o desempenho da industria de durdveis.
Restava a alternativa de concentrar recursos através do sistema financeiro
piiblico e colocd-lo a disposi¢do das empresas situadas nos setores de
base. Esta alternativa foi formulada explicitamente pelo II Plano Nacional
de Desenvolvimento (PND), mas malogrou por razdes que tentaremos
explicitar mais adiante.

Aparentemente o financiamento externo cumpriu sua parte, se
formos atentar para o volume de recursos que ingressaram na economid.
No entanto, a natureza da articulagio externa era inadequada. A maior
parte destes recursos entrou sob a forma de empréstimos em moeda para
capital de giro, quer dizer, sob a forma de aportes meramente financeiros
e de prazo relativamente reduzido. O que o prosseguimento da expansao
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da indistria de bens de produg¢do exigia era substancialmente distinto, ou
investimentos diretos ou financiamento de longo prazo. Nenhuma dessas
formas era possivel: numa conjuntura internacional em que ji se entrevia
a crise, a empresa multinacional passava a agir com redobrada cautela,
exigindo condigdes excepcionais para participar do esforgo interno de
investimento, e o financiamento externo de longo prazo dependia dos
limitados recursos das agéncias financeiras oficiais e nio mais dos
banqueiros privados.

Quanto a inddstria de bens de capital seriados (mdquinas
operatrizes em geral), esbarrivamos em dificuldades talvez mais graves.
Preliminarmente, repontam problemas de escala, extremamente
importantes para este tipo de industria. Isto suscita uma estratégia das
empresas multinacionais, que controlam a tecnologia neste ramo
produtivo, orientada no sentido de evitar a dispersdo espacial de suas
plantas. Logo, pelo menos para os itens mais significativos, o mercado
interno brasileiro revela-se estreito, com o que o investimento sé se
concretizaria se as multinacionais estivessem interessadas em usar o
Brasil como plataforma de exportagio.

Como pode ser percebido, a expansdo recente esteve atravessada
de contradi¢des que conduziriam a crise. E, a0 mesmo tempo, a prépria
crise se encarregard de revelar a natureza dos problemas que terdo de ser
enfrentados pela economia brasileira.

Os anos 1972/73 assistiram ao auge do ciclo. A taxa de
investimento chegou a atingir cerca de 27%, nivel efetivamente elevado
para qualquer economia capitalista. A velocidade da acumulacdo, que
pode ser bem avaliada por este indicador, provocou alguma pressdo sobre
o mercado de trabalho, forgando certa elevag@o dos saldrios nominais de
base e suscitando queixas generalizadas quanto 2 escassez de mio-de-
obra. Ji no final do biénio a especulagdo desenfreada com matérias-
primas aparecia no cendrio como mais um indicador seguro de que o
ritmo de atividade havia atingido o dpice.
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Esta, porém, é apenas uma descri¢do epidérmica do fendmeno.
Tentemos nos aproximar de suas determinacoes mais profundas. E para
isso sera necessdrio relembrar o que foi dito no item anterior, acerca da
assincronia entre as taxas da acumulacio dos setores, no momento da
retomada. A taxa de acumulagdo da indistria de bens de produgio
comega a se acelerar a partir de 1970, atingindo seu ponto mais alto em
1973. No entanto, a taxa de expansdo do setor de durdveis ja em 1972
comega a dar mostras de desfalecimento. Um declinio mais acentuado
deste setor foi impedido quer pelo ritmo da acumulacao da industria de
bens de produgdo, quer por uma politica econdmica francamente
expansionista em suas dimensoes fiscal e monetaria. Em suma, o auge do
ciclo pode ser explicado pela combinagio da aceleragdo vertiginosa do
crescimento da inddstria de bens de produgiio e pela politica econdmica,
que conseguiram manter a demanda de durdveis em um patamar bastante
elevado, ainda que a uma taxa declinante.

O declinio da taxa de acumulagio do setor de durdveis comega a

arrastar os demais setores, ja no final de 1973, num momento em que a

capacidade instalada da_indistria_de bens de producdo estava se

ampliando em resposta as decisoes de investir tomadas durante o auge de

1972/73. E como vimos, o setor produtivo estatal era in_cgp_ama

‘taxa de acumulagio, dados os problemas de financiamento jé apontados,
de modo a compensar o declinio do investimento privado.

A recessdo s6 ndo vem porque, em primeiro lugar, o investimento
das grandes empresas ndo € paralisado, mas apenas diminui seu ritmo, e,
em segundo lugar, porque o gasto piiblico se manteve em nivel elevado,
tudo isso sufragado por uma politica monetdria permissiva. Em 1975, a
crise jd é por demais patente, uma vez que o investimento privado sofre
corte substancial.

Fica clara, portanto, a inconsisténcia das diversas interpretagoes
da crise que nos tém sido oferecidas. A mais ingénua delas, mas nem pot
isso a menos exdtica, quer nos fazer crer que a demanda de durdveis teria
declinado pelo encurtamento dos ordenados dos tecnoburocratas,
conspicuos consumidores daqueles bens. Ou entiio — € surpreendente que
tal idéia comporte variagdes — a mudanga da politica salarial, em 1974,
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teria “desviado” demanda, niio se sabe bem por que invios caminhos, do
setor de durdveis para a inddstria de bens de consumo assalariado. Néo é
necessdrio dizer que semelhante interpretagio se compadece de um

keynesianismo escolar, mas bastante disseminado, confundindo

problemas de realizagio dindmica com questdes de demanda corrente.
Como procuramos demonstrar, a crise se desencadeia em fungdo da
incompatibilidade entre as taxas de acumulagdio e de crescimento da
demanda efetiva de bens durdveis de consumo. E a isto que chamamos um
problema de realizagdo dinimica. Para finalizar, apenas um lembrete:
ensina a boa doutrina que os ordenados sdo dedugdes da margem de
lucro e que, portanto, a queda da massa de ordenados decorre da queda da

massa de lucros.

Uma outra explicagio apresenta a crise como decorrente da

. escassez relativa de recursos produtivos. Seria como se a economia, em
~ desabalada carreira, se chocasse com o obsticulo representado pela

impossibilidade fisica de fazer subir a taxa de investimento. Em outras
palavras, a taxa de investimento sofreria sibita desaceleragdo devido a

‘escassez de recursos produtivos. Esta tese é a aplicagdo, desprovida de
-~ qualquer imaginagdo, do tdo famoso quanto desacreditado principio do

“teto”. E justamente desacreditado porque o capitalismo, por sua propria

* natureza, expande continuamente sua fronteira de recursos, n@o s6 por sua
~ avassaladora capacidade de promover o progresso tecnoldgico, como
também pela incessante dilatagio do espago econémico que enlaga, cada

vez mais, todas as economias num mercado mundial. Argiiem os adeptos
desta formulagiio, em seu favor, a intensa procura de meios de produgdo e
miéo-de-obra, ocorrida no final de 1973, como sintoma de escassez de

'~ recursos. A “demanda” por meios de produgio, antes de indicar escassez,

tevelava, isto sim, especulacdo desenfreada, prépria das fases de auge; e

~ poderia ser satisfeita por importagdes, como bem o demonstra a evolugao

do balanco de pagamentos em 1974, quando o valor das compras externas
“apenas” dobrou, passando de 6 para US$ 12 bilhdes. As dificuldades do
mercado de trabalho foram extremamente localizadas, sobretudo na
construgdo civil. Ou alguém de bom senso seria capaz de imaginar falta
de mio-de-obra num pafs em que o desemprego € um fendmeno cronico?

Finalmente, nos defrontamos com a explicagdo que vé na politica
econdmica a causa maior do desencadeamento da crise. Diante de

. problemas agudos de exacerbagio da taxa de inflagio e de déficits
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assustadores no balango de pagamentos, o governo se viu constrangido a
frear a economia. A falsidade desta interpretagido é por demais evidente,
A crise se inicia no final de 1973 e até 1975 nenhuma medida restritiva
foi tomada, quer em relagio a elevacdo dos precos, quer em relagio ao
desequilibrio das contas externas.

Na verdade, a Politica Econémica comec¢a a enfrentar og
sintomas da crise em 1975, quando a economia ja estava mergulhada na
“estagflagdo”. Viu-se, assim, constrangida a oscilar entre, por um lado, o
combate mais drdstico a inflagdo e aos desequilibrios recorrentes do
balango de pagamentos, e, por outro, a sustentacdo, em niveis elevados,
da produgdo corrente. No entanto, deve-se admitir que as medidas

restricionistas foram ineficazes.

Em relagdo a inflagdo, o combate ficou restrito ao controle
monetario, reiteradamente ludibriado pela capacidade das empresas em
acelerar a “velocidade de circulagdo da moeda”, contando para isso com a
existéncia do open-market. Nestas circunstincias, qualquer “aperto de
liquidez” era imediatamente resolvido por uma corrida ao mercado de
dinheiro de curtissimo prazo, o que provocava elevagdo sibita das taxas
de desconto dos titulos e acelerava a especulagdo. A ameaga de a
“inflagio de demanda” se converter, ex-abrupto, numa “inflagdo de
custos”, levava o governo a recuar, irrigando novamente o mercado. Tudo
isto apenas confirma uma verdade elementar: o uso isolado de
instrumentos monetarios prende a Politica Econdmica numa armadilha.

E de se indagar por que o governo ndo recorreu a utilizagio de
outros instrumentos, como o controle diferenciado de pre¢os ou um corte
mais drdstico no gasto piblico. Em primeiro lugar, o controle de precos
em geral representaria um policiamento das margens de lucro das grandes
empresas, isto é, a eliminagdo de uma arma poderosa de protegdo de sud
rentabilidade. Se esta medida assume cariter setorial, estar-se-ia
privilegiando certos ramos de atividade em detrimento de outros. Por
exemplo, controlar os precos da indistria automobilistica e liberar os da
inddstria de base.

um corte drdstico no gasto piblico
recessio que ndo interessavi,

Em segundo lugar,

mergulharia a economia numa
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evidentemente, a ninguém. Ao contrdrio das restrigdes monetdrias, esta
medida, sim, teria repercussdes sérias sobre o nivel de atividade corrente.
Como ja foi observado em relagdo a crise anterior, tal cometido
providenciaria, além de uma quebradeira generalizada de pequenas e
médias empresas, o encurtamento das margens de lucro das grandes
corporagoes, arrastando, ademais, o setor financeiro, ja as voltas com
dezenas de empresas virtualmente falidas, que sobrevivem as custas de
. recursos governamentais.

Quanto ao balango de pagamentos, o governo se restringiu a
~ medidas que visavam equilibrar a balanca comercial, e mesmo estas
_podem ser consideradas timidas. Nem se poderia, alids, agir de outra
forma. Na verdade, o valor atual das importagdes estd comprometido com
o nivel de atividades corrente e com o investimento, ainda em curso, das
_grandes empresas publicas e privadas. Cortar o gasto em importacdes,
portanto, ou deprimiria o nivel de atividade, ou promoveria uma stbita
'-desaceleragao do investimento, que ainda se mantém num patamar
-minimo. E necessdrio advertir que, ademais, o verdadeiro problema do
‘balango de pagamentos ndo estd na balang¢a comercial sendo no volume e
estrutura do endividamento externo. O servico da divida (juros e
amortizagdo do principal) exigiria um crescimento das exportacdes da
‘ordem de 25% ao ano, objetivo que nem mesmo os mais otimistas seriam
‘Capazes de excogitar. Isto quer dizer que, daqui para a frente, o controle
efetivo do  desequilibrio externo  requerers, fatalmente, o
Teescalonamento da divida, o que implicaria considerar os interesses dos
bancos privados internacionais e de empresas coligadas.

Deve ficar claro, porém, que os problemas da inflagdo e do
desequilibrio do balango de pagamentos no sdo os essenciais. Estes estio
Centrados na definigdo dos rumos da expansio futura e na estruturagio de
- mecanismos capazes de garanti-la.

. Como jd afirmamos a saciedade, a defini¢io dos rumos foi
explicitada no PND, com sua énfase na indistria de base e de bens de
Capital. No entanto, a implementagio do plano foi impossivel.

A maior razio de seu fracasso foi determinada pela incapacidade
de se ajustar os interesses da grande empresa estatal, grande empresa
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nacional privada e corporagdo multinacional. Ndo se trata aqui, como
julgam os desavisados, de um conflito desencadeado a partir de interesses
gerais de cada segmento empresarial, como se cada um deles pretendesse
fixar um caminho para a expansiio, necessitando, para isso, submeter os
demais. O problema, na realidade, ¢ muito outro: em torno de cada
projeto definido pelo Estado, hd que compor os interesses especificos das
empresas de cada segmento. Ocorre que nenhum dos interesses ou bloco
de interesses é capaz de se impor, viabilizando o objetivo fixado pelo
Estado. Nestas circunsténcias, o Estado se vé dardejado por uma onda de
solicitagdes contraditérias, que é incapaz de conciliar e atender. Assim,
nem a definigio dos projetos foi feita tomando em conta os interesses
concretos, nem os interesses concretos podem se impor sem a mediagio
do Estado.

Alguns pontos merecem um exame mais acurado, na tentativa de
desfazer equivocos. Em primeiro lugar, o chamado setor produtivo estatal
ndio possui autonomia financeira suficiente para saltar a frente e liderar a
expansio futura. Isto porque, desde logo, ndo hd nenhuma articulacdo
orgénica entre as vdrias empresas publicas que atuam como oligopélios
isolados, de modo que nio hé a possibilidade de uma gestdo conjunta de
recursos que permitisse a centralizagdo do capital e sua canalizagdo para
novos investimentos. Mais que isso, dado o comportamento das empresas,
niio hd a possibilidade de fixagdo de prioridades que privilegiassem certos
programas de inversdo em detrimento de outros.

Alguém poderia objetar que o Estado teria condigdes de transferir
recursos fiscais para reforcar o poder de acumulagéo de suas empresas.
Mas ai também o Estado se v& s voltas com solicitagdes da empresd
privada que reivindica sua parte no bolo. O aturdido Leviatd assiste, de
mios atadas, o encurtamento sdbito de seu poder financeiro e ¢
surpreendido por acusagdes de promover a estatizagdo desenfreada.
Verum index sui et falsi.

Por outro lado, a grande empresa internacional, diante da crise
mundial, mantém um comportamento cauteloso: nio estd disposta a s¢
envolver em projetos por demais ambiciosos, nem a investir sem que lhe
sejam oferecidas vantagens de monta. Ndo estd comprometida com 08
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nossos destinos, como poténcia capitalista, mas sabe muito bem que o
avango do capitalismo no Brasil ndo serd logrado sem sua larga

- participagdo. Nestas condigGes, € utopia crer que serd possivel dinamizar
- o capitalismo, ferindo os interesses fundamentais da grande empresa

internacional.

Dissemos acima que estes eram os problemas essenciais. Uma

- vez resolvidos, certamente estard definida uma politica econdomica de
curto prazo, compativel com os rumos da expansdo futura. E a condigiio
 sine qua non para a superagdo das dificuldades presentes exige que a
;',:soci'edade brasileira resolva o impasse politico que a paralisa.
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Entre 1974 e 1978 a politica econmica estiolou-se na tentativa
. conjugar objetivos irreconcilidveis. Na primeira fase, entre 1974 e
1976, projetou-se (Il PND) um novo padrio de expansio, objetivando-se,
um lado, sustentar as elevadas taxas de crescimento e, de outro lado,
verter a aceleracio da inflagio e conter o déficit do balanco de
pagamentos. Havia, portanto, uma contradigdo inequivoca entre a politica
gasto e investimento piiblico, ambiciosa e expansionista, e a politica de
édito e financiamento que deveria perseguir objetivos contencionistas.

Esta contradigio manifestou-se num vaivém continuado. De
fcio (1974), predominou o vetor contencionista com a tentativa
frustrada de restringir o crédito e conter as importagdes, frente a explosdo
da inflagdo reprimida desde 1973 e a propagagio do choque inflaciondrio
provocado pelas matérias-primas e bens importados. Entrementes,
f?bservou—se uma sensivel recessio do crescimento industrial que se
estenderia até o dltimo trimestre de 1975.

As pressdes anti-recessionistas provocaram, a partir de meados de
1975, a reversio da politica econdmica no sentido expansionista. O II

PND deveria ser implementado a pleno vapor: virios projetos
I

P

i 1 Este capitulo é composto de dois artigos distintos: o primeiro de Luciano G. Coutinho:
- Inflexges e crise na politica econdmica, escrito em maio de 1980; o segundo de Luciano G. Coutinho
1 %'l.uiz Gonzaga de Mello Belluzzo: Natureza e crise do endividamento externo, escrito em outubro
de 1981. O objetivo desta jungfio & oferecer ao leitor uma versdo da evolugio econdmica.

2 Professores do Departamento de Economia e Planejamento Econdmico da UNICAMP.
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megallémanos foram ativados simultaneamente através das empresas
estatais; o CDI e o BNDE (agora com os recursos do PIS-PASEE;)
aprovaram grande numero de empreendimentos privados nos setores
prioritdrios de insumos e bens de capital; a situagio do crédito foki
afrouxada (refinanciamento compensatério) e acreditava-se na viabilidade
de conciliar o expansionismo com o controle da situa¢do do balango de
pagamentos e da inflagdo, em niveis tolerdveis.” A percepcio de que a
retomada do crescimento implicaria a deterioragiio ainda mais acentuada
do déficit em conta corrente ¢ de que o financiamento externo poderi;
tomz?r-se restritivo (em 1975 o mercado financeiro internacional estava
.rela_lti.vamente “apertado™) levou o governo a tomar algumas medidas
incisivas no fim de 1975: impds-se o depdsito compulsério, de 100% po;
360 .dIElS, sobre o valor das importagdes e, ap6s uma conflitiva decisio, o
presidente da Repiiblica anunciava em cadeia nacional de TV a aberti;ra
dos contratos de risco para exploragio de petréleo e lancava o
PROALCOOL.

.A'incongméncia dos objetivos, implicita na politica econémica
expansionista — em meio a uma recessdo mundial —, fazia-se evidente.
TE'.r.mjctanto, acima das dissensdes e dividas, os projetos iam sendo
iniciados, como reflexo do voluntarismo dominante na ciipula
governamental. Neste contexto, as empresas estatais, que estavam
d.:olocadas dentro do Plano como instrumentos fundamentais de
implementagdo dos projetos de grande porte (na drea de insumos), neles
lgngaram-se impetuosamente. O acimulo de tensGes politicas e
divergéncias dos interesses privados frente as novas politicas setoriais
desataria uma das mais intensas e virulentas falsas-controvérsias jd vistas
a respeito do papel do Estado e, particularmente, das empresas estatais. O
governo, levado contra a parede, e sem desistir da sua empreitada,
respondeu com uma série de medidas formais de controle sobre as suas
empresas: estabeleceu para elas o imposto de renda, proibiu a criagdo de
novas subsididrias sem o placet presidencial, limitou o acesso & bolsa de
v.alores e buscou (infrutiferamente) cercear suas operagdes na esferd
financeira, especialmente com os rentdveis titulos da divida piblica.

' 3 P_::I.m a andlise em profundidade dos objetivos estratégicos, meios e impasses €
implementagiio do Il PND consulte-se o excelente trabalho de Carlos Lessa (1978).
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Além destas medidas o governo empenhava-se efetivamente numa
jca de protegdio e suporte financeiro aos grupos nacionais,

polit
- potadamente no setor de bens de capital, canalizando recursos através das

as subsididrias do BNDE (e depois através do PROCAP), limitando

temporariamente a corregiio monetdria implicita nos empréstimos daquela
jnstituigdo, etc. Esta era a resposta consistente com a estratégia proposta
" no 11 PND — dar suporte ao setor capitalista nacional para construir uma
? s o capital estrangeiro e o setor estatal.*

nov

estrutura equilibrada, vis-a-vi
Na primeira metade de 1976, o crescimento industrial havia sido
emente reativado, o setor privado continuava investindo e as
‘empresas estatais efetuavam grandes dispéndios, com alguns projetos de
srande porte em plena execugio (Itaipu, conclusdo do II Estigio). A
nflagdo reacelerava-se, com O choque do depésito compulsério e com a
pansdo do déficit global do setor piblico (orgamentos fiscais ¢
onetario), intensificando-se  as friccdes  politicas  quanto a
plementagiio das metas do II PND. Dentro da ctpula do governo o
prio setor responsdvel pelo Plano (ministro Veloso/Secretaria de
anejamento) comegou a recuar, frente A patente inviabilidade técnica e
financeira de inimeros projetos. Os que dependiam do mercado externo
estavam irrecorrivelmente comprometidos e a insisténcia neles apenas
evou a uma humilhante seqiiéncia de concessoes aos sécios estrangeiros,
poucos casos em que estes ainda nio haviam saltado fora.

1976/1978

Antes que se completasse a metade do ano modificou-se
idamente a configuragio de forcas dentro do governo com O
fortalecimento progressivo do setor responsdvel pela politica de
financiamento e crédito (ministro Simonsen, Ministério da Fazenda-
.'_B_'.anco do Brasil-Conselho Monetéirio Nacional). Logo articulou-se uma
politica de intengiio contorcionista mas, ironicamente, prisioneira de uma

ongruéncia de objetivos. Partindo do suposto de

Nova e irreconcilidvel inc
imento da demanda,

que a inflagio era causada pelo €XCessivo cresc

L

4 Sobre este ponto vide Carlos Lesst (1978).
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pretendia-se, de um lado, cortar o impeto do gasto e do investimento
(publico e privado) e, de outro, amenizar o problema do financiamento
das contas externas (com uma divida ja elevada e perfil inconveniente).

A op¢ao fundamental de politica entdo adotada foi a seguinte:
comprimir a expansdo do crédito com liberagdo da taxa de juros e
controlar a expansdo do gasto publico total. A subida da taxa de juros
desestimularia o gasto e o investimento privado e arrefeceria a “demanda”
por crédito por parte das empresas, enquanto a contengdo do gasto total
do setor publico contribuiria para desaquecer o ritmo de crescimento da
demanda agregada. Por outro lado, a subida da taxa de juros facilitaria a
corregdo dos desequilibrios do financiamento externo viabilizando uma
entrada substancial de empréstimos em moeda, com objetivo de recompor
o nivel da reserva externa e racionalizar o perfil de amortizagdo. As
condicdes de crédito no euromercado ja se haviam revertido e eram cada
vez mais favordveis para a tomada de empréstimos (prazos longos e taxas
de juros moderadamente negativas). Devia-se, portanto, tirar proveito da
situagdo e, a0 mesmo tempo, compatibilizar o impacto expansionista da
entrada dos recursos externos (sobre a expansdo crediticia) através de um
controle mais apurado e abrangente do ‘“‘or¢amento monetdrio”,
compensando-se a expansdo do crédito de origem externa com um aperto
no crédito lastreado em fontes internas. Manipulava-se, para tal, a taxa de
depésito compulsério dos bancos, sucessivamente ampliada. Entre abril
de 1976 e o fim deste ano, o comando da politica econdmica, agora
transferido para o ministro da Fazenda, implementou um elenco de
“pacotes” importantes:

(1) aumentou seguidamente o depésito compulsério bancario e procurou
disciplinar o mercado financeiro e de capitais,” a0 mesmo tempo em que

5 O alargamento do déficit piblico (na fase 1974/75 quando houve erosio da reserva
externa) obrigou i ampliagdo continuada da divida piblica, cuja emissio e sustentagio secunddria
estavam apoiadas em numerosos agentes, inclusive corretoras de pequeno tamanho e elevado grat de
risco. Em 1976, a expansdo das reservas comegou a obrigar o Tesouro a ampliar o langamento dos
titulos para financiar este novo foco de expansio crediticia, retocando-se a expansiio da divida internid
a divida externa. Para disciplinar o mercado e minimizar as constantes quebras fraudulentas
(apoiadas graciosamente pelos fundos do 10F) o governo baixou novos regulamentos e limites
operacionais, ampliando os requisitos de capital-minimo dos agentes.
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fazia algumas concessoes paralelas para compensar os bancos (facilitou o
CDB como instrumento de captacdo negocidvel e de curto prazo);

(2) o aperto crediticio geral foi acompanhado por um corte sensivel com
relagio a construgdo civil (Resolugdo 386) e por uma redugdio nos prazos
de financiamento. de bens durdveis;

(3) foram estabelecidos cortes e tetos para 0s gastos da administragio
direta, Rede Ferrovidria Federal e DNER. As grandes empresas estatais
escaparam aos cortes, mas foi implantado um sistema muito mais rigido
de controle dos investimentos, através da aprovagdo prévia de um
““orgamento” para o ano seguinte pela SEPLAN/CDE;

(4) finalmente, operou-se a liberagio total das taxas de juros, reforgando-

 se as condigdes para a entrada maciga de empréstimos externos.

Os efeitos deste conjunto de medidas sobre o crescimento
industrial (durdveis e ndo-durdveis) e sobres construgdo civil logo se

! fizeram sentir, infletindo-se a tendéncia em 1977, num sentido recessivo.

Por outro lado, a contengdo das importagdes e alguns resultados
expressivos na exportagdo de produtos agricolas (especialmente do café),
aliados a estabilizagdo dos pregos do petrleo importado, melhoraram
consideravelmente os resultados do balango comercial. A taxa de inflagéo
estabilizou-se momentaneamente num patamar mais baixo. Passado um

primeiro momento de tensdo (pedido de demissdao do ministro Severo

Gomes, em fevereiro) e de criticas do empresariado contra a
Jimplementagéo desta politica contencionista, com abandono do II PND, a
situagdo parecia, finalmente, sob controle. Tanto que o proprio presidente

~ da Repiiblica decide — para alivio geral — abandonar o projeto de

racionamento da gasolina, através das “simonetas” e, por um momento,
voltou a predominar o otimismo, com maior concentragfio de poderes nas

" mios do ministro da Fazenda e reforco a sua politica.

Mas, este momento duraria pouco, porquanto o esquema de
politica acionada continha uma nova incongruéncia, extremamente
ardilosa. A forte elevagdo da taxa de juros, associada a entrada cada vez
Mmais intensa de empréstimos do exterior, amplificou crescentemente um

“hiato” financeiro na operagio da divida publica, utilizada para financiar

a conversdo do saldo liquido dos recursos entrantes. O Banco Central
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captava cruzeiros a taxas elevadas no mercado de dinheiro para sustentar
o afluxo de empréstimos externos a taxas de juros sensivelmente maig
baixas. Por outro lado, a recessdo e a contragdo do investimento privado
obrigavam as empresas a reciclar ampliadamente as suas dividas a taxas
de juros bastante elevadas. Isto tornava-se particularmente proibitivo para
as pequenas e médias empresas e para o setor agricola que, além de ter
seus precos minimos tabelados “por baixo”, ndo poderia reciclar o seu
elevado grau de endividamento as taxas de juros de mercado. A
suavizagdo do ritmo da desvalorizag¢do cambial despertava, paralelamente,
pressdes dos setores exportadores. Para fazer frente a esta avalancha de
pressdes, que advinham da opcdo pela elevagio da taxa de juros, o
governo foi sendo forgado a abrir um leque crescente de linhas de crédito
subsidiado que abrangiam o setor agricola, as PMEs e as atividades de
exportagdo. Parte das operagdes subsidiadas foi sendo financiada pela
elevagdo do depésito compulsério bancirio ao nivel recorde de 40%
(exigindo, inclusive, um decreto presidencial para superar o teto maximo
permitido por lei), de forma que os bancos foram obrigados a dirigir para
as novas linhas subsidiadas parcelas correspondentes do compulsorio
recém-elevado. Esta aguda compressido dos recursos livres dos bancos
pressionou ainda mais a taxa de juros no segmento livre de mercado,
alcangando niveis reais extremamente elevados, passando a atuar como
uma tensdo inflaciondria permanente a erodir a rentabilidade efetiva das
empresas. Estas, como mecanismo defensivo, buscam reajustar os pregos,
a frente, para vencer as taxas de juros e desvalorizar os seus passivos.
Refor¢ou-se, assim, significativamente, o mecanismo aceleracionista. A
reaceleraciio da inflagdo no dltimo trimestre de 1977 e dai por diante até
1979 iria alargar crescentemente o hiato financeiro implicito nas
operagdes de crédito subsidiado (dadas as taxas fixas de corregdo
monetédria para cada tipo de operacdo) obrigando o Tesouro a recorrer
maci¢amente ao mercado monetdrio para cobrir aquele hiato. De outro
lado, a subida da taxa de juros atrafa os empréstimos externos em escald
crescente, com a expansdo continuada das reservas pressionando 2
expansdo crediticia e concorrendo de forma premente para ampliagio
acelerada das operagdes de divida piblica. O spread negativo implicito
nas operagdes de empréstimos externos, o volume crescente dos subsidios
crediticios ¢ o elevado custo-de-giro da prépria divida publica
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desembocariam numa aceleragdo desenfreada e vertiginosa da massa de
titulos publicos, numa velocidade espantosa, superior mesmo ao giro dos
depdsitos a vista dos bancos comerciais. De outro lado, a subida da taxa
de juros para aplicagbes financeiras permitia as empresas oligopolistas
mais poderosas a obtengdo de ponderdveis “lucros” ndo-operacionais
enquanto os agentes financeiros e os bancos apropriavam-se de parcela
significativa do spread efetivo entre as suas taxas de captagdo e as taxas
. reais de mercado. Os beneficidrios das linhas de crédito subsidiado, por

sua vez, desviavam os recursos disponiveis para o mercado apropriando-
' se da diferenca — tudo, em tltima instincia, bancado pelo Tesouro piblico
~ através da sua divida financeira em crescimento “explosivo”.

_ A politica contencionista aplicada desta forma e, ao mesmo

tempo, levada de rolddo pela expansdo crediticia originada dos
empréstimos no exterior — ao longo de 1977 e principalmente em 1978 ¢
 1* metade de 1979 — néo somente revelar-se-ia inepta para atingir os seus
objetivos como tenderia, progressivamente, a desintegrar a propria
efetividade dos instrumentos de intervengdo.

Do lado do gasto e do investimento piblico as repetidas tentativas
“de impor cortes e controles mais rigidos foram sendo derrotadas pela
~necessidade de utilizar as empresas estatais, especialmente a partir de
1978, como tomadoras de grande escala no “Euromoedas”. O governo
“passou a controlar, desde 1976, através do ministro da Fazenda, todos os
~aumentos de pregos e tarifas publicas que — com a tnica excegdo dos
derivados de petréleo — deterioraram-se sensivelmente, fazendo murchar a
_capacidade interna de financiamento das suas empresas. Posteriormente,
‘em fins de 1978, foram impostos limites ainda mais rigidos para as
operacdes internas de crédito, forgando-se as empresas a procurar o
-mercado financeiro internacional. A partir de 1977 o endividamento
externo das empresas estatais cresceu espetacularmente, aproveitando-se
“das condices de sobreliquidez do euromercado para esticar os prazos
médios de amortizagiio e melhorar os termos e condigdes do cronograma
“de amortizagdo. Ao longo de 1978, particularmente, a expansao das
reservas atingiu pouco mais de US$ 4,6 bilhGes, estourando todas as
previses do orgamento monetdrio. O crescimento descontrolado da
divida, agucado pela intensificagdio do diferencial das taxas de juros, ja
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revelava, claramente, que as incongruéncias dos meios e objetivos da
politica econdmica a arrastaram a um impasse desintegrador.

O processo de contengiio do dispéndio publico, como ja vimos na
primeira parte deste trabalho, funcionou de modo bastante desigual entre
os setores da administragio indireta, com uma contragdo efetiva do
dispéndio nas dreas de infra-estrutura, transportes, telecomunicagdes e
gastos sociais, enquanto as empresas estatais mais poderosas (do Sistema
Produtivo Estatal) utilizavam esta vdlvula de escape para financiar a
sustentaciio de suas inversdes e contribufam, desta forma, para frustrar a
intencio recessionista da politica econémica. Por outro lado, a insisténcia
quase obsessiva em “desaquecer” a demanda agregada através da politica
de juros elevados e da tentativa de aperto crediticio acumulava, em escala
crescentemente imanejivel, o grave problema do financiamento do
desequilibrio financeiro do Tesouro. A velocidade estonteante do giro da
divida publica, a abertura incontroldvel do déficit financeiro, a enxurrada
de empréstimos externos, criavam pressdes autodestruidoras da meta
original de contencionismo crediticio. Os apertos de curto prazo tinham
que ser rapidamente revertidos para ndo decretar inadimpléncia
generalizada das institui¢des financeiras que operavam a circulagio dos
titulos publicos, enquanto, em outros momentos, O desembolso
concentrado de empréstimos externos de grande magnitude tendia a
inundar o mercado monetirio tornando inteiramente descontrolada a
politica crediticia e monetdria que, justamente, havia sido postulada como
o instrumento nuclear de controle da inflagiio e do crescimento. Ademais,
a politica cambial ficou completamente regidificada pela politica de
financiamento externo, frente ao peso crescente do fluxo de servigo da
divida sobre as exportagdes, tornando-se cada vez mais dificil eliminar 0
relativo grau de supervalorizagio da taxa cambial, acumulado desde 1973.

1979 (£ semestie)

Na primeira metade de 1979, diante do intenso coro de criticas €
tensdes provocadas pela inflagio ascendente e pela elevada taxa real de
juros, a nova administragao resolveu concentrar ainda mais os poderes de
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decisio da drea econdmica. A desorganizacdo e inoperdncia dos
principais instrumentos de politica assim o exigiam: o ministro Simonsen
foi deslocado do Ministério da Fazenda para a SEPLAN, que passou a
coordenar o CMN e o orcamento monetdrio, além de sua funcdo de
controle do gasto e investimento piiblico. Fundiu-se assim, num comando
dnico, a responsabilidade pelo conjunto de operagGes ativas (alocagdo de
crédito, gastos, inversdes) e passivas do governo (regulagiio bancdria, da

. receita fiscal e da divida piblica).” Com esta mudanga esvaziou-se muito

o Ministério da Fazenda, que perdeu virtualmente o controle sobre o
Banco Central.

Entretanto, apesar da concentracdo de poderes a SEPLAN

~ revelou-se inapta para formular um novo esquema de politica econémica
- capaz de enfrentar a situagdo cadtica. Houve, porém, uma perceptivel

mudanga de orientagdo, o que revelava que o ministro Simonsen se havia

- apercebido — embora tardiamente — de algumas das sérias incongruéncias
‘do esquema de politica até entdo prevalecente. Esta nova orientagcdo pode
‘ser resumida no seguinte conjunto de medidas:

e Quanto ao financiamento externo e expansio crediticia (visando a
reduzi-la):

(a) desacelerar o fluxo do endividamento externo de forma a queimar

- parte das reservas e favorecer a contraciio da “base” monetdria (uma taxa

de depdsito compulsério, de 50%, por 1 ano imposta aos empréstimos em
moeda estrangeira, em abril);

-

(b) efetuar a retirada gradual dos incentivos fiscais a exportagdo de

- manufaturados, a ser compensada, durante 3 anos, por uma aceleragdo das

minidesvalorizacoes cambiais.” Em 1979, a desvalorizagio cambial

~ acumulada deveria exceder a taxa de inflagdo relativa em 6%. As perdas

cambiais dai decorrentes para os tomadores de empréstimos externos

6 Do ponto de vista formal este arranjo, colocado em pritica logo no inicio do governo
Figueiredo, representou um importante passo no sentido de centralizagiio das decisdes de politica

- econdmica, sob a batuta do ministro-chefe da SEPLAN. A tinica excegiio a esta tendéncia residiu na

passagem do BNDE para a drea do MIC.

7 A retirada dos subsidios as exportagdes de manufaturados resultou de um acordo com os
norie-americanos apds intensas pressdes e ameagas de imposigo de horas countervailing duties sobre
as exportagdes brasileiras. Finalmente, depois de virios meses de negociagio, chegou-se ao acordo

em janeiro de 1979.
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poderiam ser neutralizadas através das Resolugdes n. 432 e 230. Estas
possibilitavam, respectivamente, as empresas e bancos, depositar em
délar o equivalente aos empréstimos contraidos (ou, simplesmente, nio
converter os empréstimos em cruzeiros) e auferir, dessa forma, os ganhos
decorrentes da desvalorizagio cambial mais acelerada. A expectativa era
de que a retirada dos subsidios e a atragio que as Resolugdes n. 432 e 230
deveriam exercer sobre as massas financeiras disponiveis contribuiriam
para “enxugar” a expansiio monetaria:

(¢) impor tetos muito mais rigidos e rigorosamente fiscalizados sobre 2
expansdo global dos empréstimos bancdrios, inclusive sobre as operagdes
do Banco do Brasil. Neste caso, as novas prioridades favordveis com
relagdo a politica agricola (sob a coordenagio do ministro Delfim Netto)
deveriam ser simetricamente compensadas com cortes sobre outros
setores. As empresas estatais, por exemplo, tiveram o seu volume de
;ré;lg;) bancdrio corrente praticamente congelado, com relagio ao nivel
& 8.

* Quanto a politica de gastos e investimento:

(a) operar cortes adicionais no gasto e nos investimentos das estatais (-40
bilhdes) de forma a produzir um superdvit fiscal que seria utilizado para
cobrir parte do explosivo déficit financeiro global do governo;

(b) reduzir (em valores reais) o volume de operagdes do BNDE para
financiamento de investimentos.

Este conjunto de medidas ndo chegava a constituir, entretanto,
}lm .n(’wo esquema articulado de politica, pois pecava por uma
insuficiéncia ébvia: ndo enfrentava a questao crucial da circulagdo
financeira hiperinflada, a taxas de Juros elevadas, sendo sustentada pelo
aceleradissimo “giro” ampliado da divida publica. Instado publicamente
pelo ministro Rischbieter, da Fazenda, a “reformar” o sistema financeiro
e particularmente o perfil da divida piblica, o ministro Simonsen acenou
com uma outra reforma: uma reforma “bancdria”, cujo cerne residiria na
separagdo radical de fungdes entre o Banco do Brasil e o Banco Central,
de forma que este tltimo pudesse “esterilizar” efetivamente os superdvits
fiscais programados e evitasse que se transformassem em crédito
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amplificado pelo primeiro. Quanto ao “carrossel” financeiro, tudo devia
ﬁear como estava.

| A incapacidade de articular um esquema, frente a complexidade e
:tigravidade da situagio, levou ao desgaste inexordvel da politica adotada. A
nflagdo continuou elevada e comegou a acelerar-se mais ainda no fim do
emestre, pressionada pelo efeito da taxa de juros e pelo alargamento do
déficit financeiro do Tesouro. A redugdo da reserva externa ndo foi
uficiente para compensar os efeitos expansionistas sobre o crédito
dvindo da demanda consideravelmente firme por parte do setor agricola
» da inddstria de transformag@o que ainda persistia num momento de
scensdo (iniciado em 1978) de seu movimento miniciclico. Sérias
cgdes comecaram a se manifestar com relagdo ao pretendido corte no
sto e investimento piblico: o setor de bens de capital e o de material
troeletrdnico (ABDIB e ABNEE) pressionaram vigorosamente em
trario. A ABDIB ameagou despejar 50 mil desempregados a partir de
osto e exibiu estudos mostrando uma decepcionante carteira de
didos. As proprias empresas estatais reclamavam e seguravam suas
ncomendas para provocar a reagdio do setor de bens de capital. Os
queiros, por seu lado, assustados com os planos da “reforma
cédria”’, que transformaria o Banco do Brasil num banco comercial
ro” e ameacador de suas posigdes, irritados com os controles sobre a
pansdo de suas operagoes engrossavam o corddo dos descontentes.

_. O acimulo das pressoes, condimentadas pelos indicios de

flagio em franca aceleragdio, levaram o ministro a4 contra-ofensiva:
ometia intensificar as medidas tomadas em dose muito mais forte e
lumbrava a recessio como a tnica saida. Em meados de agosto, em
neio A incerteza e expectativas desfavordveis, quanto ao futuro da

conomia e da inflagio o ministro renuncia, deixando o pafs em clima de

Spense e Nervosismo.

%1979 (2 semestre) — 1980 (£ semestie)

. Em 15 de agosto de 1979 o ministro Delfim Netto assumiu o
Posto do demissiondrio ministro-chefe da SEPLAN em meio a grande
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euforia e apoio entusidstico do empresariado. Esta euforia estridente,
frente a uma situag@o quase cadtica, retratava muito bem o estado geral de
incerteza e inseguranga. O novo ministro ndo deixou por menos: no sey
discurso, repeliu firmemente a idéia da recessdo e acenou com uma ripida
reversdo da escalada inflaciondria. Esta retrica otimista era inteiramente
descabida e, se tinha por objetivo reinjetar a confianga nos meiog
empresariais, esta logo dissipar-se-ia com a continuada acelerag@o da taxa
de inflagdo que, em setembro, alcangou o nivel recorde mensal de 7,7%.
De fato, além do volumoso déficit financeiro do Tesouro (de Cr$ 280
bilhoes, sendo aproximadamente 5% do PIB) os precos internacionais do
petrdleo bruto estavam subindo de forma extremamente rdpida (desde a
queda do xa do Ird). A forte subida do pregco do petréleo (de 110% entre
junho/79 e fevereiro/80) ndo somente viria reforcar a aceleragiio
inflaciondria mas também contribuiria para deteriorar seriamente o
balancgo de pagamentos.

Depois de quase um més de mutismo e de ajustamentos na
estrutura de poder, com a indicag¢do de técnicos de sua confianga para
postos-chave (Banco Central, Ministério da Agricultura) o ministro
Delfim Netto reaparece com um novo diagndstico da situacio, realista e
sébrio. Reconheceu que ndo ia ser possivel controlar a inflagdo a curto
prazo (pelo menos em 1979) e apontou para o gravissimo desequilibrio
financeiro do Tesouro como o principal problema a ser enfrentado. A
inflagao, segundo reconheceu, advinha da situacdo de crise em que se
encontravam as financas publicas e da forma peculiar de seu
financiamento através da hipertrofiada divida do Tesouro. Além disso,
vérios ajustes de impacto inflaciondrio precisariam ser operados nos
pregos ¢ tarifas dos insumos bdsicos e servigos piiblicos — em face da sua
deterioragdo nos tltimos dois anos, em virtude da politica de contengio
adotada desde 1976. Ademais, os pregos dos derivados de petréleo teriam
de ser significativamente reajustados para acompanhar a subida externa
do prego do 6leo bruto. Anunciou, portanto, sua disposi¢do de restaurar as
finangas do Estado e de implementar uma politica de inflagdo “corretiva”
para recompor a capacidade financeira das empresas publicas. O esquema
de politica para consecugiio destes objetivos niio estava ainda definido ©
articulado, porém, podia-se perceber que, finalmente, buscava-se eliminar
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1

as incongruéncias de meios e objetivos, com vistas a recobrar a
efetividade e consisténcia dos instrumentos de politica econdmica. No
fim do més de setembro, em uma longa entrevista, Delfim Netto
estabeleceu publicamente as bases do seu esquema de atuacio:

o Na drea do financiamento piiblico e privado:

(a) enfrentar imediatamente o problema crucial do déficit do Tesouro,
através de mudancas tributdrias, da eliminacio de parte substancial dos
' subsidios e da atualizagdo dos pregos e tarifas do setor piblico;

[' ) desacelerar o crescimento da divida externa, através da utilizagiio das
reservas, permitindo operar a desvinculagdo da entrada de empréstimos
‘em moeda estrangeira do giro ampliado e descontrolado da divida
gblica. A livre entrada de recursos externos havia produzido uma
uagdo inteiramente permissiva, em que a emissdo interna de crédito e
liquidez ficava a mercé da livre iniciativa dos agentes econdmicos. Era,
pois, necessirio que o Estado recuperasse urgentemente o controle sobre
fﬁ emissdo de crédito e liquidez. A utilizagdo das reservas, ainda que
temporariamente, aliada a retirada de boa parte dos subsidios, propiciaria
‘um certo alivio sobre o desequilibrio financeiro do Tesouro. Diminuida,
‘em boa parte, esta tensdo e reduzido abaixo da taxa de inflagdo o
coeficiente de  correcdo  monetdria, poder-se-ia  amenizar,
progressivamente, o giro aceleradissimo da divida publica, melhorando o
u perfil extremamente encurtado. Para evitar, no futuro, que a entrada
de empréstimos em moeda estrangeira pressionasse a expansio crediticia
‘acima do desejado, o Tesouro encarregar-se-ia de tomar, diretamente, no
exterior.

Na area do gasto (hierarquizacio de prioridades):

(@) a proposta fundamental era de apoiar, prioritariamente, a expansdo da
Aagricultura e das atividades de exportagdo. A agricultura deveria ser
“‘capitalizada”  através de precos minimos mais realistas,
5-ﬂe'sbur0cratizaf;ﬁo e maior agilidade do crédito rural (diminui¢do das
;@Xigéncias de garantia para as notas promissorias rurais) e ampliacio dos
tetos de financiamento do valor da produgio para virios produtos,
Inclusive os de alimentagdo doméstica. O aumento da oferta de produtos
agricolas deveria cumprir dois objetivos: auxiliar a expansido das
\
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exportagdes para uma meta bastante ambiciosa e auxiliar o combate 3
inflagdo através da rebaixa do indice de custo dos g€neros alimenticios
para o consumo urbano. A expansdo das exportagbes era outra meta
fundamental diante do forte aumento dos precos do petréleo e da
deterioragdo continuada dos coeficientes de avaliagdo da situaglio do
balango de pagamentos (i.e., amortizagdo + juros da divida sobre
exportagdes). Colocou-se, como objetivo para 1980, um nivel de
exportagdes de US$ 20 bilhdes (31,2% sobre o nivel de 1979). A
expansio das exportagdes continuaria a ser apoiada pelo crédito
subsidiado (8% de juros a.a. sem corre¢do monetdria), em conta “aberta”
(sem as restrigoes do orgamento monetério). O mesmo procedimento seria
aplicado a agricultura, de forma que a expansao mais acentuada das
contas “abertas” deveria ser compensada por restrigdes crediticias mais
fortes em outros setores para manter um teto global. Nenhuma outra
restricio direta seria entretanto imposta ao crescimento industrial ja que,
segundo o novo diagndstico, a existéncia de margens bastante amplas de
capacidade ociosa tornava compativel uma taxa de crescimento moderada
com a estabilizagdo da inflagdo;

(b) com relagdo As empresas estatais € & administragdo indireta o governo
deveria ampliar a sua margem de controle e centralizagdo de poder, sem
que se buscasse desacelerar o fluxo de inversdes. Ao contrério, as
empresas estatais deveriam continuar em expansao moderada, com 0
reforco de suas margens de autofinanciamento, resultante da
“atualizagio” das tarifas dos servigos e pregos dos insumos basicos;

(c) finalmente, como objetivo de médio e longo prazo o governo deveria
articular uma politica de ajustamento e substitui¢io de fontes energéticas.
Esta politica deveria valer-se de reajustes de pregos relativos e de um
plano mais coerente de investimento e pesquisa na drea de energia.

Anunciados estes objetivos, o ministro nio explicitou os meios €
o curso de acdo necessario para sua consecugdio, a ndo ser em certos
aspectos e, ainda assim, vagamente. Este sempre havia sido o seu estilo de
atuaciio: agir pragmaticamente, sem aviso prévio, em lances sucessivos. A
situagdo a ser enfrentada era muito grave e as medidas a serem

implementadas, para lograr o0s objetivos anunciados, ~deveriam
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necessariamente, ser arrojadas e audaciosas. Os riscos correriam pelo
1ado de uma possivel “explosdo” descontrolada da inflag@o.

Entre fins de setembro e dezembro de 1979 um elenco de
‘medidas de politica econémica foi rapidamente implementado, em golpes
sucessivos, e até certo ponto desnorteadores mas que, ao final, estavam
rentemente afinados com os objetivos. Até entdo, a tnica medida
efetivamente tomada (no fim de agosto) havia sido o tabelamento dos
suros bancdrios através da aplicagio de um “redutor” de 10% sobre as
as médias vigentes no més anterior. Como a inflagio continuou em
celeracdo, a aplicacdo deste coeficiente redutor fez cair,
mporariamente, o nivel real dos juros. Os bancos, porém, logo reagiram,
urlando a regulamentagdo através de artificios compensatérios
igéncias paralelas aos clientes) e exigindo que o governo tabelasse,
bém, a taxa de capta¢@io para garantir o seu spread operacional. Esta
géncia, como veremos, seria atendida mais tarde.

A seqiiéncia de medidas acima mencionadas,
noldgica, foi a seguinte:

em ordem

degradaciio da corregdo monetdria através do “expurgo” do petréleo e
ivados, do IPA (Indice de Pregos por Atacado). Esta medida era de
norme importancia, sob varios aspectos: em primeiro lugar desinflava
a a circulacdo financeira indexada (fundos sociais, cadernetas de
oupanca) e reduzia a pressdo sobre o giro da divida publica, fazendo cair
taxa de rendimento das ORTNs e LTNs. Além disso, amenizava o efeito
smissor e propagador da correcio monetdria sobre os pregos
vizando, especialmente, o efeito dos fortes reajustes a serem aplicados
a0s derivados do petréleo. Com efeito, a brecha entre a taxa de inflacio e
a corregio monetdria que fora de 6,4 pontos de porcentagem no 1°
semestre de 1979, ampliou-se significativamente no 2° semestre para 30
;_J‘i:'mtos (inflagdo de 77,2, contra um coeficiente de corregao de 47,2);

(2) recomp6s a incidéncia do imposto de renda sobre as empresas através
‘de um ajuste das aliquotas, para recuperar a forte evasdo da receita deste

tributo, posterior a vigéncia da nova lei das Sociedades Andnimas desde
fins de 1978;
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(3) reestruturou. e concentrou o aparato institucional de controle de
precos através da criagdo da SEAP (Secretaria Especial de Abastecimentq
e Precos), que passou a coordenar a SUNAB e o CIP. Decretou, ng
mesma oportunidade que, doravante, o CIP deveria reajustar as margeng
de lucro das empresas tomando por base os coeficientes de correcig
monetdria (recém-expurgados). Além disso, acabou com o regime de
“liberdade vigiada” que havia sido introduzido pelo ministro Simonsen
dois anos antes e limitou em dois os reajustes anuais de precos. Este
bloco de medidas de controle de pregos era particularmente forte e
intervencionista, causando uma reacfo friccional ponderavel por parte dos
industriais e comerciantes que se sentiram tolhidos em um aspecto bésico
de sua liberdade empresarial. Contudo, a reativagdo prévia dos controles
de prego fazia-se imperiosa, do ponto de vista do governo, que ji
preparava ajustes de grande impacto em vérios pregos administrados e na
taxa cambial;

(4) a queda da corre¢do monetdria permitiu iniciar lentamente a
reciclagem do perfil da divida. As taxas de captagiio financeira foram
tabeladas de modo compativel com os indices de corregdo para evitar uma
evasio macica das aplicagdes financeiras em ativos indexados a posteriori
(cadernetas) para os outros titulos contratados a taxas nominais
prefixadas (CDBs, letras de cambio). Estas medidas, frente a sustentacdo
da taxa de inflagdo num patamar muito mais elevado, resultaram num
violento rebaixamento das taxas de captagdo de dinheiro pelo sistema
financeiro. Isto contribufa para descomprimir o giro da divida publica,
restaurava as taxas de spread operacional dos bancos e desinflava,
aparentemente, a “ciranda financeira” situando o espectro de taxas de
juros no quadrante negativo;

(5) com a duplicagdo do patamar inflaciondrio, o incremento semestral
dos pregos passou a equivaler 2 taxa anterior de inflagdo anual. Nestas
condicdes, tornava-se socialmente intolerdvel manter apenas um tnico
reajuste anual para os saldrios, apesar de que grandes empresas ja
praticavam a antecipagdo dos aumentos. Apés ripida tramitagao, 9
Congresso aprovou, em fins de outubro, uma nova lei de regulaga®
salarial que estabeleceu reajustes semestrais com base num indic®
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nacional de pregos ao consumidor, INPC, a ser calculado pelo IBGE.* A
elaborag@o desta nova politica foi iniciativa do Ministério do Trabalho,
.cgm colaboragio da SEPLAN. Entretanto, em diversas ocasides, o
ministro Delfim Netto atacou-a publicamente, atribuindo aos reajustes
salariais a elevada taxa de inflag@o. Por outro lado, num certo momento, o
;:_jninistro procurou, confidencialmente, as liderangas sindicais mais
~jmportantes para uma negociagdo politica, mediante a qual o governo
°far1a concessdes no campo da autonomia em troca de uma trégua quanto
2s greves. Estas negociagdes, inicialmente vagas, ndo progrediram e ndo
foram retomadas pelo chefe da SEPLAN, tendo sido aparentemente
_desautorizadas pela cipula governamental. De qualquer forma, esta
tentativa indicava que a SEPLAN tendo reforcado e concentrado ainda
mais os comandos da drea econdmica em suas midos,” ensaiava um
arremedo de “bonapartismo”, para regular as relagdes capital-trabalho;

(6) o movimento de centralizagio do poder na drea econdmica foi
é;aprofundad() com a criagdo de uma Secretaria Especial para as Empresas
Estatais, a SEST, que encampou as fungdes de algumas subdivisdes e
comissdes ja existentes na drea da SEPLAN e do Ministério da Fazenda.
A SEST deveria manter um escrutinio muito mais rigoroso das
“determinagdes e politicas vigentes com relagio as empresas estatais;

(7) ao longo do dltimo quadrimestre de 1979 implementou-se uma
politica de “atualizaco” corretiva de vdrios precos e tarifas
fundamentais, administradas pelo setor piblico e permitiu-se, também, ao
setor privado efetuar alguns ajustes limitados (embora dentro da nova
sistemdtica de reajuste das margens de lucro pela corre¢io monetéria
degradada). Os reajustes mais importantes, em termos de propagagio

8 A nova lei for¢ou a generalizagiio de reajustes mais freqiientes (diferenciados em favor dos
 estratos abaixo de 5 saldrios minimos), por todas as empresas. Os aumentos acima do INPC sd
- poderiam ser negociados nas datas-base dos dissidios coletivos, sob a rubrica de “ganhos de
Produtividade”.

1 9 A forte centralizagiio do poder na esfera econdmica do governo, sob a SEPLAN, esvaziou
quase que completamente o outrora poderoso Ministério da Fazenda, naquele momento sob a chefia
do ministro Karlos Rischbieter. Este tentou resistir 4 centralizagiio e evitar o esvaziamento de suas
atribuigdes. Fez virias propostas de politica conflitantes com o esquema armado pelo ministro-chefe
: da SEPLAN e teve de curvar-se seguidamente & sua hegemonia, até a momento em gue uma
divergéncia mais sensivel levou-o A exoneragiio, deixando todo o espago disponivel para o ministro
-~ Delfim Netto, que indicou para aquela posigiio o presidente do Banco Central, um téenico de sua
inteira confianga.
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inflaciondria, foram os da gasolina e das tarifas de energia elétrica. Pos-se
em pratica, assim, a politica de inflagio “corretiva”, o que determinoy a
manuten¢do do elevado patamar inflacionério;

(8) finalmente, em dezembro, foi jogado o lance mais arriscado, que
completaria todas as agdes anteriores: um “pacote” de medidas fiscais na
drea das transagdes externas, acompanhado por uma maxidesvalorizacio
cambial de 30%. Foram eliminados os subsidios fiscais (IPI, ICM
Imposto de Renda) as exportagdes de manufaturados e, paralelamente:
suprimido o depésito compulsério de 100%, por 360 dias, sobre ag
importagdes. A maxidesvalorizagdo compensaria os exportadores pela
perda dos subsidios, enquanto a retirada do depésito compulsério
neutralizaria o impacto desta sobre o custo em cruzeiros das importagdes.
E relevante observar que uma parte das importagdes estava isenta do
depdsito compulsério, de modo que, sobre esta parcela, ndo haveria
compensagdo para o choque inflaciondrio derivado da maxi. O ganho
potencial para os exportadores agricolas foi absorvido pelo governo
mediante a criagdo do imposto sobre exportagdes (aliquota média de
30%). O efeito liquido da maxidesvalorizagdo sobre o balango comercial
ndo seria, portanto, aprecidvel, em face das medidas compensatérias, mas
no seu conjunto este rearranjo deveria melhorar substancialmente a
situagdo das finangas publicas.

Por outro lado, o impacto da maxidesvalorizagio sobre o valor
em cruzeiros da dfvida externa — o fator mais delicado para operar a mixi
— pode ser consideravelmente neutralizado pelo fato de que os tomadores
em moeda estrangeira puderam beneficiar-se da prépria maxi através da
Resolugdo 432. Com efeito, desde que o ministro Simonsen havia
anunciado, no infcio do ano, que a corre¢iio cambial deveria exceder em
6% a corregdo monetdria, um considerdvel volume de recursos alojou-se
na 432. Nos dois meses que antecederam a maxidesvalorizacio este
volume duplicou, permitindo aos grandes tomadores, bem “informados”,
protegerem-se da mudanga cambial.

Este arriscado conjunto de medidas incisivas, implementadas em
curto espago de tempo — a maioria delas com aprecidvel impacto
inflaciondrio — causou tensdes e comegou a criar novas incertezas ©
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desconfianga no empresariado. Pressentindo a possibilidade de uma forte
escalada das expectativas inflaciondrias e consciente da necessidade de
abafar o efeito-propagacdo das medidas recentemente tomadas, o ministro
chefe da SEPLAN envidou todos os esforcos para intensificar os
controles de prego no inicio de 1980. Foi montada uma verdadeira blitz de
bontrole em janeiro e fevereiro, mobilizando-se os fiscais e agentes da
receita federal, inclusive com ameagas de escrutinio rigoroso do imposto
de renda pessoal dos empresdrios que tivessem repassado indevidamente
o efeito da maxi sobre os pregos de seus produtos. A SEPLAN estava,
naquela altura, plenamente confiante de que as reformas necessirias ja
estavam basicamente implantadas e de que, doravante, restava apenas
:"-;gsperar que passasse o impacto inflaciondrio para que a recuperagio da .
eficdcia dos instrumentos da politica econdmica ficasse evidente.

O excesso de confianca levou 2 superestimagio de forcas.'’
Disposto a “quebrar” as expectativas inflaciondrias o ministro anunciou a
prefixagdo dos niveis da corre¢do monetdria e da corre¢do cambial, para
‘1980, em 45 e 40% respectivamente. Na mesma ocasido, afirmou que
_estes niveis estavam estabelecidos previamente para eliminar incertezas e
“assegurar uma taxa de inflagdo de 50%, em 1980. Apostava assim uma
‘cartada por demais ousada, em cima de um elenco de politicas cujo
impacto inflaciondrio era sabidamente forte e realimentador. Nestas
condigoes, a ousadia foi tomada como blefe e a credibilidade do esquema
comegou a ser posta em ddvida. Com efeito, ao longo do 1% semestre de
:3-1980 a inflagio continuou colada ao patamar de 100% ao ano (média de
6% ao més), obrigando o governo a fazer novos ajustes tributdrios e
reajustes “corretivos”, para compensar os estragos que a inflagdo
“acelerada estava infligindo ao seu esquema. Mas, traigoeiramente, estes
' novos encargos fiscais e reajustes de pregos e tarifas do setor piblico
provocaram a renovagao das tensoes inflaciondrias. Montou-se, assim, um
' circulo vicioso da inflagio que se encarregaria de demonstrar que o

10 Na verdade a rdpida implementagio do elenco de medidas aqui alinhadas sé pode ser
efetuada, ndo apenas em virtude do elevadissimo grau de centralizagfio das decisdes de politica
- econdmica mas, também, em fungiio do considerdvel grau de confianga depositada no ministro-chefe
da SEPLAN, por parte do empresariado. Esta confianga foi sendo desgastada pelo impacto das
medidas de ajuste e pela intensificagiio dos controles de prego. Entretanto, no inicio de 1980 o
~ inistro ainda sentia-se forte e confiante o suficiente para propor o “tabelamento” da inflagio.
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esquema de politica aplicado tinha suas fraquezas e ndo poderia resolver g
situagdo com presteza e tranqiiilidade desejadas.

A sustentagdo da inflagdo no patamar elevado foi abrindo novog
desequilibrios financeiros: o volume de subsidios crediticios crescey
proporcionalmente, as contas entre a PETROBRAS-CNP ¢ o Tesouro
avolumaram um substancial déficit,'" a expansdo do crédito do Banco dg
Brasil, especialmente para o custeio agricola, excedeu os limites, etc.

A SEPLAN respondeu a este novo desequilibrio com novos
ajustes tributdrios:

(1) criou-se um empréstimo compulsério de 10% sobre os rendimentos
ndo-tributdveis, acima de 4 milhoes, com base nas declaragdes de imposto
de renda de 1979. Este empréstimo deve incidir sobre os 30 mil
contribuintes mais ricos do pais e, inicialmente, seria devolvido, apés 2
anos, sem corre¢do monetdria, com juros de 6%. Posteriormente,
pressionado pela possivel “inconstitucionalidade” deste tipo de
empréstimo sem corre¢do, 0 governo recuou e o regulamentou
introduzindo a corre¢do monetdria, com juros anuais mais baixos, de 3%;

(2) o ajuste mais importante e de maior impacto tributirio (e
inflaciondrio) residiu no significativo aumento das aliquotas do imposto
sobre operagoes financeiras, IOF, que pularam de 0,2% para 0,6% ao més
(trés vezes) para todas as operagdes crediticias até 365 dias. As operagoes
de prazo igual ou superior terdo aliquota global de 6,9% cobrada no ato
da transagdo, Além disso, o IOF foi estendido as operagdes de cambio,
sendo fixada uma aliquota adicional de 15% para todas as importagdes até
30.08.80, sendo depois reduzida para 10%;

11 Uma parcela substancial do prego de venda dos derivados, particularmente da gasolind,
compde-se de “alineas percentuais” que siio depositadas pela empresa 4 ordem do CNP. Estas
“alfneas” tém virias destinaces, inclusive para perdas decorrentes de desvalorizagdes cambiais. A
partir de 1979 uma parcela do prego foi incorporada como imposto especial para municiar o fundo de
mobilizagio energética (programa nuclear). O fato € que, apesar dos aumentos da gasolind. ?
PETROBRAS comegou a receber cruzeiros em nivel insuficiente para as compras de éleo bruto (4
délares crescentes) e, assim foi obrigada a sacar do CNP parte de suas reservas que, por sua Veé
estavam depositadas em conta no Banco do Brasil 2 ordem do Tesouro. O valor acumulado destas
obrigagdes em junho de 1980 atingiu cerca de Cr$ 110 bilhdes, obrigando o governo a projetar novos
aumentos de prego dos derivados em junho, julho e agosto para fazer frente a este desequilibrio.
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(3) varios reajustes de aliquotas e formas de incidéncia foram efetuados
no imposto de renda, sobre a distribui¢do de dividendos e outras rendas
do capital, inclusive com reteng¢do na fonte.

O impacto destes ajustes tributdrios, realizados em fins de abril
de 1980,
significativamente para manté-la em patamar muito elevado no 1°
semestre. Além disso, os repetidos reajustes corretivos dos pregos de
insumos e das tarifas das utilidades piblicas continuaram realimentando a
tendéncia inflaciondria. Para sanar o desequilibrio da conta
PETROBRAS-Conselho Nacional do Petréleo-Tesouro, o governo deve
~decretar novos aumentos dos derivados no meio do ano, com efeitos
-semelhantes. Além destes, os novos pregos minimos e condigdes do
crédito agricola para 1980/81 devem refletir-se em reajustes “realistas”,
com base nas expectativas atuais de inflacdo. Fica, assim, evidenciado
,f.ﬁlie a obtengéo do equilibrio financeiro do Tesouro ndo pode ser lograda
de forma suave e imediata, a partir do conjunto de medidas do 2° semestre
‘de 1979. O problema do financiamento foi sendo reposto pela prépria
pressio do elevado patamar inflaciondrio, obrigando a realizagio de
‘novos ajustes fiscais para resolvé-lo. No momento de sua implantagdo
estes ajustes tendem a renovar as tensdes sobre os pregos e sdo
‘acompanhados por ondas de propagacdo, adiando para o futuro o
“momento em que serd possivel rebaixar o piso inflaciondrio. Em outras
‘palavras, foram e ainda serdo necessdrias algumas etapas sucessivas de
‘ajustes para obter o reequilibrio global das finangas piblicas — & custa da
‘manutencio do elevado patamar inflaciondrio por um periodo de tempo
uperior ao que os préprios condutores da politica econdmica esperavam.
fDe qualquer maneira importa ressaltar que a reforma tributiria, ad hoc
implementada pelo governo, estd resultando numa sensivel elevacio real

notadamente o do IOF, sobre a inflagdo, contribuiu

da carga tributdria total que, apesar da inflagio elevada, implica uma
- Iecuperacdo efetiva da situac@o das financas piiblicas.

A recente elevaciio de carga tributdria através do forte aumento
do IOF visava, porém, a outro objetivo paralelo de fundamental
importAncia: a melhoria das condi¢des do financiamento externo que
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sofreram uma perigosa deterioragio no primeiro quadrimestre de 1980.'2
A sensivel subida do IOF teve como efeito uma imediata elevagdo da taxa
de juros no mercado livre, visando facilitar, assim, em tese, a tomada de
recursos em moeda estrangeira pelo setor privado, dado o tabelamento
bastante favordvel da corre¢do cambial.

E relevante sublinhar que o financiamento externo voltou a
condicionar fortemente a condugdo da politica econdmica a partir de
fevereiro, em virtude da sensivel piora das condigbes de crédito,
acarretando a deterioragio da posicdo do Brasil perante o sistema
financeiro privado internacional."’ Efetivamente, as politicas crediticias
das economias avancadas, particularmente a dos Estados Unidos,
tornaram-se fortemente restritivas desde setembro de 1979, provocando
uma subida continuada e forte da taxa de juros nos mercados financeiros,
inclusive no “Euromoedas”. A subida da taxa internacional de juros (até
atingir o inusitado pico de 20% no inicio de abril), associada aos elevados
niveis de preco do petréleo, desenhou um quadro de virtual
estrangulamento do balango de pagamentos. A posicio dos grandes
bancos, desde o tltimo trimestre de 1979, passou a ser de grande cautela:
o fato é que, desde 1974, os bancos compensaram com grande
flexibilidade e lassiddo os desequilibrios das contas correntes
internacionais e, particularmente desde 1977 até a 1" metade de 1979,
haviam estendido as suas linhas de crédito com prazos bastante longos
(10 anos, em média) e spread operacional bastante baixo (entre 0,5 e

0,75%).

Na segunda metade de 1979, pressionadas pelas politicas
regulatérias restritivas, sentiram o seu lado passivo “encurtado” €
passaram a enfrentar dificuldades em obter recursos de longo prazo, tanto

12 O volume de empréstimos banedrios do exterior caiu fortemente no periodo janeiro/abril
de 1980 com relagio ao mesmo periodo do ano anterior: reduziu-se de US$ 2,1 bilhdes para apenas
US$ 640 milhdes, obrigando a uma paralela redugiio do nivel da reserva externa que baixou de Us$
9,7 bilhdes no fim de 1979 para US$ 7,4 bilhdes no fim de abril.

13 Entre os atritos do ministro Rischbieter com o chefe da SEPLAN, deve-se destacar a lutd
pelo controle da politica de comércio exterior, especialmente através do recém-criado CONCEX.
Num dos lances desta disputa a assessoria do entdo ministro da Fazenda produziu um relatério que
destacava as sérias dificuldades de médio e longo prazo para superar o desequilibrio do balango de
pagamentos. Este relatério “vazou” e terminou chegando ao conhecimento dos grandes banqueiros
internacionais, obrigando o ministro-chefe da SEPLAN a realizar viagem de explicagio.
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no mercado financeiro (dada a inversdo da estrutura de termo das taxas de
juros) quanto na bolsa de valores, onde o valor de mercado das suas a¢des
mergulhara abaixo do valor de par contdbil. Nestas circunstincias,
percebendo os riscos de um potencial desequilibrio de liquidez entre suas
estruturas ativa e passiva, os bancos empenharam-se em “reciclar” a si
proprios. De imediato, decretaram prazos mais curtos para os
empréstimos (média de 6 a 7 anos, com caréncia menor) e buscaram
impor taxas de spread mais elevadas (no minimo de 1,25%). Passaram a
operar com cautela e lentiddo, admitindo mesmo uma moderada redugio
no volume real de operagdes. O Brasil, como principal devedor individual
'(US$ 37 bilhdes) aos bancos, passou, assim, a ser alvo de redobrada
atencdo. As dificuldades de controle da inflagdo e a fragil situagdo do
balango de pagamentos, apertado pelo peso dos juros no servigo da divida
e pelas importagdes de petréleo, eram, do ponto de vista dos banqueiros,
sinais inequivocos de que o pais deveria pagar uma taxa de risco bem

mais elevada.

Com efeito, a situagdo do financiamento externo complicou-se
bastante nos 4 primeiros meses de 1980. As reservas erodiram-se

] rapidamente, em quase US$ 2,5 bilhGes, superando o total que estava

programado para queimar ao longo do ano. A deterioragio foi agravada

- inclusive pela atitude da drea externa do Banco Central que recusou-se a

Ppagar os niveis de spread exigidos pelos bancos. Ao longo dos meses de

marco e abril, alguns empréstimos sindicados do Brasil (para a
- PETROBRAS; e BNDE) enfrentaram grande dificuldade de colocagio e o

fluxo de endividamento continuava abaixo do necessario para enfrentar a
situacdo do balango de pagamentos. No cenério interno, algumas vozes
conservadoras comegaram a fazer eco as receitas propostas pelos

bangqueiros internacionais com relagio ao Brasil: fazer imediatamente

uma politica recessiva e pedir socorro ao Fundo Monetario Internacional

WD-M

14 De fato, nos meses de abril e maio vdrios artigos de editores influentes na grande
imprensa internacional comegaram a pintar com tinta “cinza chumbo™ no futuro imediato, a nossa
Capacidade de manter o fluxo de amortizagio da divida. Algumas das cartas de conjuntura dos
grandes bancos também manifestavam-se pela recessiio imediata da economia brasileira.
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Quando estas pressdes, coincidindo com um recrudescimento da
insatisfagdo com respeito a irredutibilidade da inflagdo, chegaram ao
ponto méximo, no inicio de junho, a SEPLAN emitiu uma declaragéo,
contundente, sem identificar diretamente o autor (possivelmente o préprio
ministro), reiterando o acerto das politicas vigentes, criticando a sugestiio
de recorrer ao FMI e responsabilizando, explicitamente, os credores como
responsdveis por um possivel default, pelas dificuldades criadas ao
financiamento externo do pafs. O recado era bastante claro: o governo
rejeitava a alternativa recessiva e contava com a “boa vontade” da
comunidade financeira internacional. Ndo apenas com a “boa vontade”, &
bom que se frise, mas com as condi¢des efetivas de mercado que ji
estavam melhorando desde a dultima semana de abril. O répido
aprofundamento da recessdo nos Estados Unidos, além das expectativas
oficiais, num ano eleitoral, havia levado a reversdo da politica de forte
aperto crediticio. Ademais, os grande superdvits de petroddlares da OPEP
comegaram a fluir crescentemente para o euromercado, restabelecendo
melhores condigdes de liquidez. Logo as taxas de juros comecaram a
declinar verticalmente e, no espago de 1 més e meio, jd situavam-se
ligeiramente abaixo dos niveis previstos para a inflagdo mundial em 1980
(taxas em torno de 10%, para uma taxa de inflagdo mundial esperada de
13%).

O governo brasileiro que ja havia elevado a taxa interna de juros,
através do IOF, para recompor o fluxo necessdrio de empréstimos,
complementou em maio esta medida com outras:

a) o Banco Central ficou autorizado a permitir, apés o exame de cada
caso, que as instituigdes financeiras pudessem suplantar os tetos de
captagiio de recursos externos (duas vezes o capital mais reservas) atraveés
da Resolugao n. 63;

b) suspendeu-se a proibi¢do aos Estados, Municipios e empresas estatais
de tomar empréstimos pela Resolugdo n. 63.

O objetivo de facilitar ao setor ptblico a tomada de recursos
externos através da Resolugio n. 63" visava suprir a falta de demanda pot

15 Esta medida veio facilitar a “reciclagem” da divida dos municipios, estados e empresis
estatais médias e pequenas, cujo acesso ao crédito externo estava limitado.
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parte do setor privado que se assustara com repetidos boatos de uma nova
maxidesvalorizagdo. Este ponto ilustra com clareza o erro de perspectiva
incorrido no inicio do ano, com a tentativa de “tabelar” implicitamente a
taxa de inflagdo, através da prefixagdo do nivel anual da corre¢ao
monetiria e cambial. A prefixagdo que, segundo as palavras do ministro,
devia eliminar a incerteza, acabou por gerar um novo tipo, mais grave, de
incerteza, em face do seu GObvio descolamento da taxa corrente de
inflagio, que continuou correndo no elevado patamar de 100% ao ano,
vigente desde o 2° semestre de 1979. A saida, para contornar a
desconfianca do setor privado, residiu em reafirmar, repetidamente, que
nio haveria nova maxi e em estender, até junho de 1981, a prefixa¢do das
taxas de corregdo no nivel de 50%. Com isso, o governo liberou-se da
obrigatoriedade de manter os niveis programados para 1980, embora nao
possa ultrapassd-los significativamente.

Em meados de junho, a situagdo do financiamento externo
parecia estar regularizada. O Banco Central autorizara o pagamento de
taxas de spread mais elevadas (até 1,5%) enquanto a taxa de juros no
euromercado havia caido significativamente. Um empréstimo sindicado,
para a Eletrobrés (de US$ 450 milhdes), foi colocado com facilidade, sob
a lideranca de grandes bancos, inclusive do Morgan Guaranty e, a partir
deste momento, o fluxo de empréstimo elevou-se para uma média de
US$2 bilhdes mensais, o minimo necessario para “fechar”, em 1980, o
balan¢o de pagamentos.

Retornemos 2 questiio do investimento piblico e, particularmente,
das empresas estatais. Aprofundando a linha de apertar os controles sobre
as suas empresas, o governo estabeleceu, em maio, um Fundo N acional de
Desenvolvimento a ser alimentado pelos derivados e vendas, atribuiveis a
Unido, correspondentes as suas agﬁes.'6 Este Fundo ficou sob a tutela da
SEPLAN, a ser administrado pela SEST, que passou, desta forma, a
contar com um instrumento efetivo de barganha e negociagdo com as
empresas. Até entdo, os dividendos da Unido revertiam automaticamente
as reservas proprias de acumulagdo das empresas. Com essa mudanga,
surge também a possibilidade de transferéncias de capital interempresas,

16 O recolhimento dos dividendos deve ser feito em parcelas mensais, com base nos
balangos de 1979, devendo totalizar Cr$ 50 bilhdes até o final deste ano.
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sob o crivo da SEST/SEPLAN. Neste sentido, esta iniciativa pode ser
considerada como possivel embriio de uma “super-holding” das empresas
estatais. Para as empresas mais poderosas, especialmente as grandes
empresas do SPE, o volume dos dividendos sob o controle da SEST nio
representa uma proporgido elevada (menos de 10%) dos seus orgamentos
totais de inversdo. Mas, de qualquer forma, sio quantias de vulto (em
termos absolutos) e, decerto, obrigardo as empresas a justificar a SEST o
porqué de seus planos de investimento. Encurtou-se, assim, num passo a
mais, o raio de autonomia das empresas puiblicas.

Em meados de junho a chefia da SEPLAN, premida pelo
crescente desgaste de seu suporte politico junto ao empresariado e pelas
criticas dos setores conservadores, que faziam o jogo dos banqueiros
internacionais, resolveu contra-atacar. Além da nota, jd mencionada,
dirigida indiretamente aos credores externos, o governo decretou, em
reunido do CDE, um corte generalizado de 15% nos investimentos
programados pelas empresas estatais para 1980, acompanhado de um
corte adicional de USS$ 1,1 bilhdo nas importagdes e outros dispéndios em
divisas pelo setor piblico, além de outras medidas restritivas do gasto
corrente, crédito e saldrios, da administragdo indireta. Além dos cortes,
ficou proibida, até o fim de 1981, a contratacio de pessoal por qualquer
6rgdo federal de administrago direta ou indireta, vedando-se, também, a
ampliagio de gastos com pessoal realizados indiretamente através de
convénios ou prestagao de servigos. As excegdes necessitam de aprovagao
do presidente, com parecer da SEPLAN,

Imediatamente apds decretados estes cortes do investimento e
medidas de contengiio de gasto de custeio do setor piblico, a SEPLAN
reuniu-se com os maiores empresérios do pafs para explicar seu esquema
de politica, pedir apoio e paciéncia com relagdo 2 inflagdo.

Estes cortes nas inversdes programadas das empresas estatais
deverdo implicar um declinio do valor real dos investimentos em 1980,
com relagio a 1979. Com efeito, o orgamento de inversdes para 1980 foi
programado com base numa inflagio esperada entre 65 e 70%.
pressupondo-se um crescimento real moderado, em torno de 6%. Como 4
inflagdo deve seguramente situar-se acima de 70%, os valores orgados jd
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implicariam redugdo real dos investimentos. Com os cortes, esta redugéo
deve acentuar-se ainda mais, situando-se entre 20 e 30% do nivel de
1979. Considerando-se que os investimentos das empresas piiblicas
representam aproximadamente 27% do fluxo global, esta queda, coeteris
paribus, significaria um declinio real entre 5 e 6% do investimento total.
O impacto sobre o setor doméstico de bens de capital deverd, porém, ser
mais moderado na medida em que uma parcela dos cortes de dispéndio
materializem-se na forma de cortes de importagoes de bens de capital.'”

1979/7980: a helerodoria desastrada

No primeiro semestre de 1979, o ministro Simonsen, diante da
desordem crediticia e fiscal, tentou minimizar os efeitos negativos do
sobreendividamento externo e ensaiou os primeiros passos de uma
politica recessiva. Entretanto, incapaz de resistir as contrapressoes,
abandonou o comando da drea econdmica. O seu sucessor prometeu
manter o crescimento e assumiu o cargo com apoio generalizado e
entusidstico do empresariado. Logo, porém, compreenderia que as coisas
ndo eram tdo simples e tdo faceis — porquanto a politica anterior havia
levado os instrumentos de politica econdmica a um nivel de desgaste
bastante grave.

A opgao adotada foi administrar a crise de forma pragmdtica e
heterodoxa, utilizando as linhas de menor resisténcia, para revitalizar o
raio de manobra do aparelho econdmico do Estado, sem cair na recessdo.
Com o fito de reforgar a capacidade fiscal, promoveram-se significativos
aumentos de impostos (IRPJ, IRPF, IOF) e eliminagao de subsidios fiscais
(as exportagoes, com a maxidesvalorizagdo). Fortes aumentos de precos e
tarifas administradas pelo setor piblico visaram recuperar os niveis de
autofinanciamento das empresas estatais. A violenta elevagao externa do
pregco do petréleo (de 100% entre meados de 1979 e meados de 1980),

17 Aparentemente, os setores mais atingidos pelos novos tetos paralelamente impostos as
importagdes seriio o de energia elétrica e siderurgia. No caso do setor elétrico, os cortes de importagio
possivelmente possam ser efetuados sem prejudicar muito a demanda interna, enquanto o mesmo nio
seria possivel para o setor siderirgico. Na segio seguinte, o impacto setorial destes cortes serd
‘analisado com maior detalhe.
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decorrente da queda do regime do x4, no Ira, foi repassada de forma
intensa (mais que proporcional, no caso da gasolina) para o sistema de
precos.

Todo este conjunto de aumentos e choques repercutiu duramente
sobre a taxa de inflagéio, que saltou seguidamente de patamares, passando
de 60 para 80 e, finalmente, para 100% ao ano. A inflagdo s6 ndo se
acelerou de forma ainda mais intensa porque o governo tentou desmontar
a engrenagem viciosa da “ciranda” financeira e buscou desconectar as
condigdes internas de crédito do giro da divida externa. Isto foi executado
através de uma sensivel degradagdo dos coeficientes de correcio
monetaria (bem abaixo da inflagdo) e do tabelamento dos juros internos,
Essa politica permitiu desinflar o vertiginoso giro da divida piblica,
fazendo regredir a sua hipertrofiada circulagdo secundéria (open market)
e amorteceu a potente correia de transmissdo inflaciondria que era
propulsionada pela corre¢do monetdria plena.

No entanto, a implementa¢do dessas medidas, ao longo do 2°
semestre de 1979, coroadas pelo “pacote” de dezembro (mixi), realizou-
se de maneira improvisada e imprevidente, gerando perplexidades e
insegurangas. Visando suprimir a incerteza quanto as taxas de inflagéo, e
buscando garantir a previsibilidade quanto ao custo futuro da moeda
estrangeira, o governo implantou, em janeiro de 1980, a prefixagdo dos
coeficientes de corregdo monetdria e cambial em um nivel claramente
irreal (de 50%, quando a inflagdo corrente ji ultrapassara os 100% a. a.).
Este lance mal executado, ao invés de suprimir as incertezas, fez
desmoronar a credibilidade do governo, exacerbando, por sua vez,
expectativas instabilizadoras. A prefixagdo da corre¢io monetdria e
cambial significava a depreciagiio antecipada dos ativos financeiros a elas
indexados, o que, somado ao tabelamento dos juros, fez desaguar a massa
de capitais especulativos sobre as mercadorias e ativos imobilidrios.
Posteriormente, em junho de 1980, o governo reincide no erro e posterga
os prazos da prefixagiio, o que implicava, na prdtica, uma progressiva
“valoriza¢ao” do cruzeiro (frente ao délar), pondo em risco o ganho
cambial obtido pela maxi. Isto intensificou a suspeita de que uma nova
maxi seria inevitdvel, deflagrando-se uma onda de especulagio no

Il
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mercado paralelo e uma febre de importacdes especulativas de
mercadorias, piorando ainda mais a situacdo da balanca comercial.

A desconfianca com relagio a esta conducdo desastrada da
politica econOmica, ao longo de 1980, generalizou-se rapidamente e
englobou, naturalmente, os nossos credores externos. A situagio
crediticia internacional havia se tornado cada vez mais apertada, desde
fins de 1979, quando se processou uma escalada das taxas de juros, até
atingir um pico de 20% em abril de 1980. Depois, as taxas refluiram para
niveis baixos, mas voltaram a subir continuadamente apds agosto e, desde
-entdo, tem-se mantido em niveis extremamente elevados. Tolhido, de um
lado, pelo forte aumento de pregos do petréleo (agravado ainda mais pela

- guerra entre o Ird e o Iraque) e, de outro lado, pela elevagio dos juros

internacionais, o governo foi-se rendendo as pressdes dos banqueiros que
exigiam o pagamento de taxas (spreads) e comissdes cada vez mais
elevadas. Incapaz de enfrentar estas pressdes, assistindo & descontrolada

- evasdo das reservas, e vitimado pelas mazelas de sua prépria politica de

prefixacdo, o governo capitula finalmente e, em novembro de 1980,
decide-se pela politica recessiva.

A politica recessiva constituiu-se, basicamente, numa forte
contengdo crediticia, com violenta elevagdo da taxa interna de juros
(visando repor o diferencial com relagdo ao custo de cruzeiros dos
empréstimos externos), acompanhada de cortes significativos no gasto e
no investimento publico. Os seus efeitos foram imediatos e intensos, com
a queda aguda das taxas de crescimento industrial e rdpida formagio de
- um enorme contingente de desempregados, especialmente nas dreas
metropolitanas. Os efeitos desta politica quanto ao balango de

* pagamentos foram, porém, mediocres. Equilibrou-se a balanga comercial
- @ aceitou-se pagar 0s spreads mais elevados do mundo aos banqueiros.
- Nio obstante, o fluxo de empréstimos em 1981 mal vem sendo suficiente
 para girar a divida e, em julho/agosto, ocorreu uma sensivel rebaixa no

fluxo de captagiio de recursos através da Resolugio n. 63. Nas secoes
seguintes procura-se analisar as causas da virtual faléncia da atual politica
recessiva.
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A ineficdcia da recessio fna ajuslarv o RBalanco de
Fagamenlos

A posicio do Brasil, dentro do quadro atual de crescente
desequilibrio e potencial instabilidade financeira, € particularmente
delicada. Em primeiro lugar, o volume ja alcancado pela divida brasileira
determina o comprometimento de cerca de 2/3 de nossa receita de
exportagdes com o pagamento das amortizagdes e dos juros (Tabela 1),
Nio é admissivel que este coeficiente (servico da divida/exportagdes)
possa continuar crescendo. Isto acarretaria um estrangulamento absoluto

de nossa capacidade de pagamento.

Tabela 1

Algumas relagdes e coeficientes sobre o endividamento externo
Ttens 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 19&1 (1)
Juros liquidos/divida liq. 57 62 67 83 55 B1 93 85 85 104 135 17,0
Amortizagiio + Juros/
divida bruta 175 166 168 17,5 150 173 185 192 184 212 217 25,0)
Amortizagio +
Juros/exportagbes 37 kH] au is 33 41 47 51 62 70 65 67
Balango de mercadorias e
servigosiexportagies 85 310 225 161 850 575 386 124 212 342 288 14,5

) 1981 — estimativas.
Fonte: Calculado com base nos dados do Banco Central.

A esse respeito, nao tem sido ressaltado de forma apropriada o
fato de que a relativa estabilidade daquele coeficiente — em torno de 68%
nos ultimos dois anos — deve ser atribuida, em grande medida, a contragao
de empréstimos comerciais de prazo inferior a um ano, ndo computados
nas estatisticas oficiais. Ndo se pode deixar de registrar que este
expediente significa, na prdtica, uma sensivel deterioragio do perfil
temporal da divida e, conseqiientemente, um aumento de nossa
vulnerabilidade. O total dos recursos obtidos nestas condigdes ja teria
atingido cerca de US$ 10 bilhdes e, assim, qualquer turbuléncia na
renovagio destes empréstimos pode significar a evaporagao sibita €
completa de nossas reservas. As reiteradas afirmativas das autoridades, d¢
que a divida brasileira vem crescendo moderadamente (abaixo da taxa de
inflagdio mundial), apoia-se, na verdade, numa prestidigitagdo contabil
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que oculta a existéncia desta divida de curto prazo. O exemplo argentino,
cuja divida estava concentrada no curtissimo prazo, € bastante ilustrativo
de como se pode ser compelido a renegociagdo em condigdes
absolutamente desfavordveis.

A idéia da necessidade de renegociacdio dos prazos e condigdes
de pagamento da divida foi recebida pelas autoridades e pelos banqueiros
internacionais com escandalo. Outra nao poderia ser a atitude de nossos
grandes credores, diante dos percalgos que isto lhes traria para o
refinanciamento de suas carteiras, comprometidas com as centenas de
bancos que entraram nos empréstimos sindicalizados.

-

O argumento esgrimido pelos banqueiros é que, uma vez
renegociado um novo cronograma de pagamentos, tornar-se-ia
virtualmente impossivel a tomada de empréstimos adicionais. Estd
implicita neste raciocinio a idéia de que o Brasil necessitard por algum
tempo de um fluxo de novos empréstimos, além dos requeridos para o
roll-over da divida. Isto significa que, mesmo que o pafs venha a
equilibrar sua balanga comercial, permanecerd um déficit na conta de
servicos propriamente dita (fretes, seguros, remessas por assisténcia
técnica), dificilmente contrabalangado por uma entrada liquida de capital
de risco.

Na verdade, este ponto de vista vai além, e requer que o déficit da
conta servigos deva ser neutralizado, o mais rapidamente possivel, por um
superdvit na conta comercial. Isto “naturalmente” seria logrado através de
uma recessdo prolongada que deprimisse ainda mais as importagdes em
termos reais, e liberasse “excedentes exportdveis” pela queda da demanda
interna. Uma vez neutralizado o déficit de servigos, a divida para com os
bancos privados cresceria a uma taxa igual a taxa implicita de juros (juros
liquidos + spreads + comissdes). Caso se mantivesse, ou mesmo
crescesse, o ingresso liquido de capital de risco, a divida poderia crescer a
uma taxa ainda menor. Esta é a perspectiva “realista” dos banqueiros,
encampada pelo governo.

Examinemos a consisténcia dos argumentos. E ilusorio pensar
que a estratégia recessiva vai resolver tudo sem criar problemas para o
balan¢o de pagamentos. E certo que o ingresso de capitais de risco serd
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fortemente reduzido com a continuidade de recessio, enquanto que, por
outro lado, devera acelerar-se a remessa de rendimentos (inclusive por
formas extralegais), tornando deficitirio este item do balanco de
pagamentos. Além disso, os cortes e reprogramagdes dos investimentos
publicos, préprios da politica recessiva, tenderdio a diminuir os
desembolsos das agéncias oficiais internacionais e a dificultar a
contratagdo de novos financiamentos. Nestas condig¢des, reembolsos
poderdo suplantar os recebimentos, invertendo a contribuigio positiva do
crédito oficial. Indicios destes fendmenos j4 estio se manifestando.

Estas dificuldades criadas pela recessio determinariam a
necessidade de um superdvit comercial ainda maior. A obtencdo de
performances ainda mais brilhantes das exportagdes — que ja estio
crescendo a taxas bastante expressivas — num mundo mergulhado na
crise, parece irrealista. Seria her6ico imaginar uma contragiio maior da
atividade econdmica, de forma a reduzir as importagdes, além do que ja
foi conseguido. Aceitar isso significa propor a recessdo continuada, sem
prazo previsivel para a retomada do crescimento. Como sabemos, greve e
recessao nao podem ser decretadas por tempo indeterminado.

Prisioneiros de concepg¢des marcadamente convencionais, os
banqueiros estrangeiros e as autoridades brasileiras submetem o pais
a uma politica ineficaz e autocontraditéria. J4 apontamos alguns
efeitos contraproducentes sobre o balango de pagamentos. Mais grave
porém, € o desgaste que ji atinge seriamente a prépria capacidade
operativa da politica econdmica. Os mecanismos monetaristas de ajuste
do balango de pagamentos aproximam-se perigosamente do ponto de
fadiga. O expediente do controle quantitativo do crédito “interno” e
manuten¢do do diferencial de juros com o objetivo de forgar a tomada de
empréstimos externos vem sendo minado pela prépria recessdo que
ajudou a desencadear. A queda aguda do nivel da atividade econdémica
reduziu pari passu a demanda de crédito e, com isso, pressdes baixistas se
fizeram sentir sobre a taxa interna de juros, a despeito da agressiva
politica de colocagio liquida de titulos piblicos. A queda do nivel dos
juros internos, abaixo do custo em cruzeiros do crédito externo, provocou
um sensivel desfalecimento do ritmo de entrada de recursos externos,
especialmente através da Resolugfio n. 63. O governo retrucou estreitando
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os limites quantitativos (bancos de investimento e operagdes de leasing) e
elevando as taxas de rentabilidade das LTNs e ORTNSs, com o intuito de

repor o diferencial de juros interno/externo.

Decerto, a continuidade da recessdo se encarregard de amortecer
ainda mais a demanda de crédito, recolocando as pressdes baixistas sobre
a taxa interna de juros. Este verdadeiro circulo vicioso em que se
emaranhou a atual politica monetdrio-cambial evidencia a necessidade de

uma mudanga radical.

ECOROCIRLC

A insisténcia do governo em ajustar passivamente a economia
brasileira as vicissitudes do desequilibrio externo tem-se revelado
inefetiva, se avaliada a partir dos prdprios objetivos que as autoridades
declaram perseguir. Na secdo anterior jd analisamos o caréter
autocontraditério da atual politica monetario-cambial.

Mais grave, porém, é que a recessao atua de forma corrosiva
sobre o conjunto de instrumentos de politica econémica. A receita
tributdria vem exibindo sistemdtico declinio em termos reais, o que,
dentro da atual obsess@o pelo “equilibrio” orgamentdrio, tende a induzir
novos cortes no gasto publico. Tal medida, associada a confracido do
investimento das empresas estatais, produzira o agravamento da recessao,
0 que, por sua vez, acarretard queda ainda maior da receita fiscal. Um

paradoxo bastante conhecido desde os anos trinta.

O sistema empresarial privado, particularmente as pequenas
e médias empresas nacionais, ndo conseguird resistir por muito
tempo ao declinio continuado de suas vendas, sobretudo nas atuais
condicoes de refinanciamento de seus passivos. OQutro nido sera o
desfecho deste processo sendao a insolvéncia generalizada. Nestas
circunstincias — cada vez menos distantes — seria problemitica a
manutenc¢io da atual estratégia de endividamento externo.
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Sendo, vejamos. O nexo estabelecido entre o giro da divida
externa e o processo interno de refinanciamento da divida das empresas
publicas e privadas — através da Lei 4.131 e da Resolugio n. 63 — poderg
atingir rapidamente seu ponto de ruptura. As empresas piblicas, um dos
principais instrumentos de captacio de recursos externos, ja
sobreendividadas, encontram sérias dificuldades em saldar seus
compromissos em moeda estrangeira, diante da queda de suas
receitas e dos violentos cortes orcamentarios a que foram submetidas.

E dificil imaginar que este processo possa eximir empresas
privadas das mesmas agruras. O custo elevado do endividamento em
moeda estrangeira — agravado pela aceleragdo da correciio cambial — torna
rigidas as necessidades de refinanciamento das empresas. Isto significa
que o corte das despesas correntes (saldrios, insumos, matérias-primas),
apesar de determinar uma reducdo proporcional na demanda de crédito
para capital de giro, ndo alivia as empresas da obrigagcdo de refinanciar
seus passivos a longo prazo. O aprofundamento da recessdo, no entanto,
debilita sua capacidade de pagamento, lancando-as na vala da
insolvéncia. Certamente, a maré de inadimpléncias alcangard os credores
forineos, a menos que se proceda a estatizagdo de jure da divida externa.
E isto serd feito pelo menos para subtrair nossos banqueiros —
intermedidrios nas operacoes 63 — dos riscos de perdas patrimoniais, em
favor de seus congéneres estrangeiros.

Ironicamente, a atual politica de recessio tendera a conduzir
o pais ao descrédito perante os proprios banqueiros internacionais
que a preconizam com entusiasmo.

Nio se trata, portanto, de inventar solu¢des “mdagicas”, mas de
apontar o descalabro a que pode conduzir a macumba recessiva. A
ninguém é dado desconhecer a gravidade do estrangulamento externo.
Entretanto, sdo poucos os que avaliam corretamente a profundidade e ©
cardter estrutural daquele constrangimento. Entre os que primam por fazer
vista grossa estdo as autoridades brasileiras e boa parte dos préprios
banqueiros internacionais. Estamos exatamente chamando a atengio pard
o fato de que a politica atual, de “empurrar com a barriga”, ajustar @
economia passivamente através da recessio, € o caminho mais curto pard
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a débdcle financeira, com graves repercussdes internacionais e virtual
paralisia de nosso sistema produtivo, acompanhada de forte
desvalorizagdo patrimonial.

A recomendagdo de uma politica alternativa ndo visa apenas um
caminho de menor custo social — o que é em si mesmo importante — mas
objetiva encontrar uma rota para atravessar a borrasca. E perfeitamente
possivel implementar uma politica de reativagdo da economia, através do
gasto e do investimento piblico, que seja compativel com resultados
favordveis da balanga comercial e que promova o crescimento do

- emprego. Investimentos em habitagdo popular, transportes urbanos,

alternativas energéticas, etc. podem liderar uma recuperagio seletiva, com
efeitos imediatos sobre o emprego, sobre o parque industrial e,

- conseqiientemente, sobre a receita tributdria governamental.

Argumenta-se freqiientemente que estes investimentos, de baixo
coeficiente direto de importagdes, provocariam — seja através das relagoes

' interindustriais, seja mediante o crescimento da renda agregada — um
~ déficit comercial. Entretanto, a experiéncia recente indica que mesmo na
- auséncia de controles diretos, foi possivel conter o crescimento nominal

das importagdes num periodo de expressivo crescimento como, por

exemplo, entre 1974 e 1978. Além disso, a obtengio de um ritmo

moderado de crescimento auxiliaria a reativagio do fluxo de entrada
liquida de capitais de risco e facilitaria a negociacdo de financiamentos
das agéncias oficiais para os novos projetos. Estas linhas de crédito sio
mais convenientes e vantajosas por seus prazos alongados e juros baixos.

A execucao desta nova politica nao prescinde, obviamente, de
uma reforma fiscal-financeira, que municie a capacidade de gasto do
Estado e contribua para sustentar de modo adequado o financiamento ao
setor privado. Esta reforma financeira deve comecar por quebrar o

nexo, de ha muito estabelecido, entre o financiamento externo e as

condigdes internas de crédito. Nao temos dividas de que a taxa cambial
deve preservar o estimulo as exportagdes, acompanhando a diferenga
entre a inflagdo interna e a externa. Todavia, é possivel imaginar a criagdo
de um incentivo fiscal ou de uma taxa especial de ciAmbio para a tomada
de recursos externos, de forma a evitar taxas internas de juros
excessivamente elevadas.
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Esta nova politica, alicer¢ada responsavelmente em prioridades e
metas de médio e longo prazo, capaz de reunir apoio e credibilidade
interna, viabilizaria um entendimento de profundidade com nossos
credores privados.

gWWWWWW#S&? e aw
situagio do PBrasit

Diante do desequilibrio estrutural do nosso balanco de
pagamentos, a recuperagdo ordenada do crescimento € o tnico caminho
para a reciclagem da divida externa, sem incorrer no risco de
desintegragdo da politica econdmica e, pior que isso, da prépria
economia. Ao governo cabe adotar a politica alternativa que minimize
este risco e fortalegca nossa capacidade de negociagdo externa.

No plano internacional, porém, os cendrios que se desenham
escapam aos nossos desejos. Evitando resvalar para o wishful thinking
que parece dominar nosso mundo oficial, vamos tentar uma reflexdo
realista sobre as trajetorias provdveis da economia mundial.

Comecemos pelo cendrio mais favordvel. Vamos admitir que os
setores prejudicados pela atual politica econdmica norte-americana
(particularmente a grande empresa industrial) consigam reverter as
tendéncias atuais, expressas no déficit fiscal crescente, na contengao
monetdria e crediticia e, portanto, nas taxas de juros muito elevadas. Esse
desafogo certamente facilitaria a recuperagdo das vendas de duréveis e da
construgdo civil, atenuaria as dificuldades de financiamento das empresas
— particularmente os mercados de agdes e debéntures — viabilizando a
retomada do crescimento a escala mundial. A Europa e o Japdo, que a
contragosto — e aqui fazemos honrosa exce¢do a Mrs. Thatcher —
adotaram politicas defensivas de seus mercados cambiais e financeiros,
elevando suas respectivas taxas de juros, receberiam com satisfacdo 2
possibilidade de reativar suas economias. Mais uma vez, como assistim(.JS
desde 1974, esta recuperagiio seria desequilibrada e relativamente débil,
sem que a acumulag@o produtiva readquirisse o vigor do pés-guerra. Mas,
de qualquer maneira, seria algo mais alentado do que o quadro atual.
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Decerto, o movimento de recuperagio nos Estados Unidos seria
acompanhado de uma ampliagdo de seu déficit comercial, o que, na
vigéncia de taxas de juros mais baixas, determinaria um enfraquecimento
do ddlar. A transmissdo mais rdpida da tensdo inflaciondria e a queda na
remuneragio das aplicagdes financeiras seguramente afetariam o célculo
econémico dos paises produtores de petrleo. O valor presente de suas
reservas de dleo tenderia a subir, se comparado com o valor atualizado
dos titulos financeiros. Isto significaria que estariam menos dispostos a
ampliar suas exportagdes fisicas de petr6leo diante desta combinagio
pregos/taxas de juros. Por outro lado, a reativagdo da economia mundial
requereria a demanda global do combustivel, criando condi¢des para
reajustamentos de pregos. Nio estamos imaginando a possibilidade de
ocorrer um mnovo ‘“choque” de pregos, sendo reajustamentos
compensatérios, equivalentes a uma indexagdo a taxa de inflagio
mundial. Quanto aos demais produtos primdrios, a queda na taxa de juros
e a retomada do crescimento determinariam a recuperacdo dos seus
precos.

Este o cendrio. Examinemos as repercussdes sobre nosso balango
de pagamentos. Os efeitos seriam neutros, talvez ligeiramente favordveis,
no que respeita a balanga comercial. A elevagdo dos pregos do petréleo
seria compensada pela melhoria de cotagdo de nossos produtos primarios
e por maiores possibilidades de exportagido de manufaturados, decorrentes
da reativagdo do comércio internacional. Uma queda hipotética da taxa
média de juros de 19% para 14% representaria um desafogo sensivel para
o servigo da divida (aproximadamente US$ 2,2 bilhdes) e facilitaria um
ingresso mais intenso de capital de risco.

Verificadas estas condi¢des favordveis, a necessidade global de
recursos externos, para 1982, situar-se-ia em torno de US$ 17,5 bilhdes,
fazendo cair ligeiramente a taxa de crescimento da divida. A permanéncia
destas circunstincias benignas permitiria negociar melhores condigdes em
termos de prazos e spreads, buscando reverter gradativamente o processo
de agravamento da asfixia cambial. Isto equivaleria a uma efetiva
renegociagdo das condi¢des de giro da divida existente e de contratagao
da divida adicional. Esta possibilidade seria ainda maior se o pais
lograsse melhorar a participagdo — que vem diminuindo nos ultimos anos
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— dos financiamentos oficiais (agéncias internacionais e governamentais).
A queda da participagdo dos financiamentos oficiais e o aumento do peso
dos empréstimos através de bancos internacionais (operagdes pela
Resolucio n. 63 e Lei n. 4.131), podem ser constatados na Tabela 2.

Um segundo cendrio, menos favordvel, corresponderia 3
manuten¢do da atual politica americana. Nesta hipétese, a taxa de juros
continuaria elevada diante do prosseguimento da politica monetiria
apertada do Federal Reserve, e em razdo do alargamento do déficit fiscal,
o que decorreria da incapacidade de efetuar redugdes no dispéndio na
mesma propor¢ao em que foram cortados os impostos. As tendéncias
recessivas jd instaladas na economia americana, desde meados deste ano,
encontrariam clima adequado para se concretizarem. Ndo é preciso dizer
que a Europa e o Japao sofreriam as conseqiiéncias da recessdo americana
e dos juros elevados, retardando as perspectivas de recuperagdo. A
situagdo do balanco de pagamentos americano permaneceria
relativamente equilibrada, sobretudo pelo efeito positivo do afluxo de
capitais, sustentando-se, assim, a posi¢ao forte do ddlar.

Tabela 2
Composicio % da divida externa brasileira por fontes credoras

_Tipo de Credor 1969 1971 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
L. Supplier's Credits g 333 277 M6 258 253 263 249 232 225
- Agéncias internacionais 8.3 87 ¥ | 2.1 78 7.3 7.3 6.6 64 6.6

— Apéncias governamentais 123 118 83 9.0 8.6 B3 7.2 (i} 54 34

— Outros 10,2 12,8 11,5 10,5 .4 93 11,8 12,3 11,4 L5

2. Empréstimos em Moeda 365 482 624 653 6RE 00 672 678 6u4  T02
—~Res. 63 o8 14,8 19,1 19,3 17,7 18,1 16,3 6,7 15,5 18,4

— Instrugiio 289 85 4,5 0.5 0.4 2 02 1 1 .0 (A
—Leid.131 182 289 428 456 509 517 S04 510 539 5LR

3. Empréstimos Compensatdrios 12,4 4.5 L6 Lo 0,7 4 0.2 01 0.0 o
4. Outros (Bonus e Empréstimos) 203 14,0 83 6.1 4,7 43 6.3 T2 74 7.3
5. Total L0 1000 1000 1000 1000 1000 1000 10040 1000 1000

Fonte: Relatérios do Banco Central.

A persisténcia dos niveis atuais das taxas de juros, além de
dificultar o refinanciamento das posi¢des devedoras de empresas e paises,
também atua de forma desfavordvel sobre a capacidade de criagdo de
crédito dos bancos, como jd elucidamos anteriormente. Isto significa, em
termos praticos, a perpetua¢do do estado atual de estreitamento de todas
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as formas de financiamento a longo prazo (acbes, debéntures,
empréstimos, etc.).

No que diz respeito aos pregos do petréleo, a recessio da
economia mundial e a alta rentabilidade das aplicagdes financeiras
deverdao manté-los relativamente estiveis e, portanto, declinantes em
termos reais. Os demais produtos primdrios permaneceriam com suas
cotagdes deprimidas, pela estagnagio da demanda e pelo alto custo de
retencdo dos estoques.

E desnecessério ser alarmista para avaliar com pessimismo as

- conseqiiéncias deste cendrio para nosso balango de pagamentos. No que

respeita a balanca comercial, os beneficios da estabilidade dos precos do
petr6leo seriam suplantados pela perda de receita na exportagio de
primdrios e por um desempenho menos brilhante dos manufaturados.
Podemos até admitir o equilibrio ou pequeno superdvit da balanga

. comercial, decorrente de um controle mais estrito das importacdes.
- Permaneceria, porém, o déficit de servicos (exclusive juros), e o ingresso
liquido de capital de risco seria prejudicado.

Mais grave seria a pressdo da taxa de juros sobre o servico da
divida. A expectativa dos principais banqueiros internacionais e de seus
economistas mais experientes € de que a taxa de juros deve permanecer

~em torno de 19%. Ndo vamos levar em conta as opinides de outros
- experts de Wall Street, que chegam a admitir uma taxa de 25% (caso o
. déficit fiscal americano seja maior que o previsto). De qualquer maneira,
- a simples hipétese da permanéncia das taxas de juros nos niveis atuais é
.~ desalentadora, pois representaria uma necessidade global de recursos de
- pelo menos US$ 20,5 bilhdes, para 1982. Nossa divida continuaria

crescendo a uma taxa muito superior aquela desejada por nossos credores.

- Os spreads, neste caso, continuariam elevadissimos e os coeficientes de

vulnerabilidade seguiriam piorando.

Se, além disso, o governo americano insistir em nos alijar do
acesso as fontes oficiais de financiamento, seremos objetivamente
conduzidos a insolvéncia. A necessidade do reescalonamento de toda a
divida serd incontorndvel, desejem-no ou nio os credores.



224 Luciano Coutinho ¢ Luiz Gonzaga de Mello Belluzzg
Conclusées

(i) Nao resta divida de que, pela sua magnitude, o endividamento externg
¢ hoje um problema estrutural, de natureza financeira, criticamente
dependente do nivel da taxa de juros internacional.

(i) Nestas condigdes, a politica ortodoxa-conservadora dos Estados
Unidos (juros elevadissimos e endurecimento das politicas do FMI e do
Banco Mundial) tende a agravar e apressar 0 nosso estrangulamento
financeiro, podendo arrastar-nos a insolvéncia. Este € um fato objetivo
que escapa as intengdes ou a vontade das nossas autoridades e dos
préprios banqueiros internacionais.

(iii) A opgdo conformista e recessiva, adotada pelo governo brasileiro,
constitui um caminho autodesgastante, contraditério e ineficaz. Esta
politica esta erodindo profundamente a capacidade fiscal e o raio de
manobra do conjunto de instrumentos de politica econdémica e, além
disso, tende a empurrar todo o nosso sistema empresarial (nacional e
estatal) para a bancarrota.

(iv) Neste contexto, adicione-se a notéria falta de representatividade e
legitimidade da politica governamental — notadamente de sua condugéo
econdmica — debilitando ao limite a nossa capacidade de negociacdo
externa. A virtualidade de uma débdcle financeira, nestas condigoes, nao
apenas significaria um estancamento completo da nossa economia como
também encerra riscos gravissimos de um processo intolerdvel de
desnacionaliza¢@o.

(v) A tnica forma de o pafs estar preparado para renegociar/reescalonar a
divida, em bases decentes, que ndo atentem contra a soberania nacional,
reside na adogio de uma nova politica econdmica, de recuperagao
ordenada e equilibrada do crescimento, com amplo suporte da popula¢io
e do empresariado nacional.
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& necessirio colocar corretamente os termos do problema que

tem sido apresentado como o da “unicidade orcamentdria” do setor
publico brasileiro. Isto €, o da integracdo entre os orcamentos fiscal,
monetario (Banco Central e Banco do Brasil) e empresas estatais. Ou
ainda, o mesmo problema tem sido formulado como o da harmoniza¢ao
dos instrumentos fiscais e monetérios da politica econdmica.

Organizemos os referidos termos a partir da visdo ortodoxa e
oficial tal como foi exposta recentemente pelo presidente do Banco
2z
Central.

A origem de toda a preocupagido estd naquilo que é considerado
como o crescimento desordenado do setor piiblico (empresas estatais,
subsidios e incentivos) que redunda num substancial déficit (do setor
publico) causa basica da aceleragio recente da inflagdo brasileira.

Como se compde este déficit piblico no Brasil? Segundo aquela
versio existem dois aspectos fundamentais:

(1) “a perda de substincia relativa do or¢amento da Unido vis-a-vis o
dispéndio global das empresas estatais;

(2) o crescimento exponencial dos subsidios crediticios que vém
desfigurando o orcamento monetdrio” (Langoni, 1981: 4).

| Professor do Departamento de Economia e Planejamento Econdmico da UNICAMP.
Artigo escrito em setembro de 1981,

2 “Bases Institucionais da Economia Brasileira”, palestra do presidente do Banco Central do
Brasil, Carlos Geraldo Langoni, na Escola Superior de Guerra, em 4 de agosto de 1981,
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O primeiro aspecto se materializa pela magnitude dos
investimentos das empresas estatais, cinco vezes superiores aos
investimentos efetuados com recursos da Unido, no ano corrente. Isto
refletiria “... a inadequagdo dos mecanismos de controle do setor
publico...” (Langoni, 1981: 5), cujas empresas passam a importar na
condugdo de objetivos macroecondmicos, tais como expansdo do crédito
interno e crescimento da divida externa.

O segundo aspecto ganha corpo no orgamento monetério que tem
de suportar os subsidios crediticios (implicitos e explicitos) ¢ diretos.’
Os subsidios, crediticios, como € sabido, decorrem de operacdes em que
as autoridades monetdrias cobram taxas de juros inferiores as de mercado,
enquanto que os diretos (ao consumo) decorrem da vigéncia de pregos
inferiores Aqueles que os custos sugerem ser os precos efetivos de
mercado. Uma vez que as contribui¢es do orcamento fiscal t€m sido
abaixo da carga de subsidios, alega-se, nesta verso, que a diferenca tem
de ser coberta por expansao da base monetdria, isto €, emissdo primdria
de moeda (Langoni, 1981: 6).

Em seguida, a argumentagdo indica que a geragdo de recursos
nio-monetérios (isto é, que ndo decorram da emissdo de moeda) € afetada
negativamente pela existéncia de incentivos fiscais que implicam
vazamento de receitas do governo.

Estas necessidades de expansido da base monetdria por causa do
déficit piblico, no entanto, chocam-se com a possibilidade de exercer
uma politica monetdria de combate a inflagdo, com o que o governo tem
sido levado a dois tipos de procedimentos. Num, transfere
compulsoriamente recursos da Caixa Economica Federal e os
provenientes de depdsitos a prazo fixo do Banco do Brasil para que as
autoridades monetdrias possam conciliar a exagerada expansdo de suas
operagdes ativas (empréstimos, financiamentos e outras contas) com 0
desejado controle do crescimento da base monetdria. E com o mesmo
objetivo langa mdo de um segundo procedimento que € o da divida
ptiblica através da colocagdo de titilos pelo mercado aberto. Neste

3 Implicitos ao crédito (agropecudria, exportagio); explicitos ao crédito (PROAGRO,
PROTERRA, FUNDAG); diretos (trigo, petréleo, soja, agicar).

Desenvelvimento capitalista no Brasil 227

dltimo, os limites estdo dados pelo nivel suportivel de taxa de juros, pela
relagdo divida/PIB e pela permanéncia de ativos financeiros privados no
mercado de titulos.

Quais as linhas de solu¢do a que se chega, posto o problema
nestes termos?

Diz-se que é necessdrio definir a priori o montante de recursos
fiscais disponiveis para a cobertura das principais operagGes ativas das
autoridades monetdrias (agricultura, exportagdio, PROALCOOL, pregos
minimos, estoques de produtos alimenticios), a partir do que adequar-se-
ia o nivel dos subsidios as restri¢des representadas pela taxa desejada de
expansdo monetdria.

O objetivo € a progressiva eliminagcdo do volume de subsidios,
“...anica forma vidvel, no caso brasileiro, para reduzir o déficit piblico,
sem aumentar ainda mais a carga tributdria, hoje ja em nivel elevado”,
definindo-se como meta “...limitar o volume de subsidios estritamente ao
montante de recursos alocados no orcamento fiscal” (Langoni, 1981: 10).

A existéncia de “contas em aberto” no or¢amento monetario faz
com que “...a dosagem de liquidez na economia varie, nio em fungio de
uma programacdo monetdria voltada aos objetivos fundamentais de
combate a inflacdo e equilibrio do balango de pagamentos, mas em
resposta ao comportamento, muitas vezes aleatério, da demanda por

crédito” (Langoni, 1981: 10).

“E urgente — conclui o presidente do Banco Central — que se
altere este status quo, criando as condi¢des para que a politica monetdria
possa ser executada com maior grau de previsibilidade. O que se deseja,
em resumo, é uma programacao monetdria que possa ser cumprida com
eficiéncia e rigor” (Langoni, 1981: 10).

Esclarecida a visdo oficial acerca dos orgamentos dediquemo-nos

a uma andlise qualitativa daqueles termos.

Consideragbes sobre a prépria conceituagio de um “substancial
déficit publico” (causa bdsica da aceleragdo inflaciondria) torna-se
necessdrias.
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De um lado, o mencionado déficit é apresentado como resultado
da expansdo das estatais face ao orcamento da Unido, num tipo de
argumentagdo que mescla elementos de naturezas distintas. De fato,
enquanto, no ano corrente, o or¢camento das estatais prevé investimentos
da ordem de Cr$ 1.519 bilhdes, o da Unido fica na casa dos Cr$ 313
bilhdes.

No entanto, esta constatagdo ndo tem por que significar
descontrole e déficit do setor publico, tal como fica implicito na
argumentacio oficial.

Vejamos em primeiro lugar a questdo do gasto piiblico do ponto
de vista da qualidade de sua inser¢dio no processo econdmico,
acompanhada de algumas ilustragdes quantitativas.

A retérica oficial que tem impregnado o debate insiste no cardter
inflaciondrio deste gasto, de uma maneira teoricamente inconsistente. Na
medida em que o gasto publico gera demanda efetiva (gasto em consumo
e em investimento) contribui para a expansdo da massa de saldrios e
lucros e, portanto, para a ampliacdo da renda e da riqueza material da
sociedade, bem como das receitas piiblicas. O ponto crucial € o seguinte:
se hd capacidade produtiva instalada para responder a maior procura por
bens de consumo e bens de capital, aquele gasto publico nao tem por que
gerar elevagdo de pregos. Esta sé ocorreria no caso de o aparelho
produtivo ndo dispor de capacidade produtiva para responder a maior
demanda, com o que ao invés de subir a producdo elevar-se-iam 0s
pregos.

Ademais, € possivel abstrai-se da arrecadac@o tributdria e
considerar que o investimento ptiblico fosse financiado por empréstimos
tomados pelo governo junto ao sistema bancdrio. Michal Kalecki jd
esclareceu este aspecto desde a década de 30:

“O desembolso das respectivas somas gerard uma igual quantia de
poupanga liquida (decorrente dos lucros das empresas que atenderam 23
encomendas piblicas) que serd entdo disponivel para adquirir titulos pdblicos ¢
assim, tornar4 possivel a consolidagio do empréstimo. Se, entretanto, esses titulos
ndo sdio emitidos, essa poupanga expandird os depdsitos ou serd usada para O
pagamento dos empréstimos bancdrios privados. Aqui, novamente, o problema da

Desenvolvimento capitalista no Brasil 229

pressio inflaciondria dependerd das condiges da oferta de bens” (Kalecki,
1977: 145).

Admitamos entretanto que o problema seja o de expandir o gasto
publico quando jd existe um processo inflaciondrio, como € o caso do
Brasil desde meados de 70. E neste caso que a tributagio sobre os lucros
como meio de financiar o gasto ptblico se mostra adequada. Sendo assim,
a tributagdo seria algo inferior a magnitude dos lucros gerados pelo
préprio investimento piiblico, sem afetar os lucros (e poupangas) gerados
pelo nivel presente de investimento privado, sobre o qual nio se estaria
exercendo nenhum efeito adverso. Este procedimento de politica
econdmica, ademais, teria as seguintes vantagens no combate a inflagio:
1) se fosse o caso de que em parte a inflacdo decorresse de pressoes de
demanda sobre a oferta de bens de consumo, a tributagio dos lucros
eliminaria impulsos adicionais no consumo dos capitalistas; e 2) frente a
inflagdo, aquela mesma tributagdo reduziria a criacado de fundos
liquidos, o que é positivo, uma vez que, existindo uma espiral
inflaciondria, “um grande montante de fundos liquidos estimulard a
formacio de reservas especulativas e, assim, ajudara a agravar o processo
inflaciondrio primario” (Kalecki, 1977: 161). Evidentemente, para o néo-
agravamento da inflacfo, € necessario que o setor de bens de capital tenha
capacidade instalada para responder as encomendas dos investimentos
publicos e as encomendas da inddstria de bens de consumo. Esta tenderd
a ampliar sua capacidade instalada para atender ao maior consumo de
assalariados, origindrio do emprego criado pelos investimentos publicos,
que, a principio, poderia significar adi¢do inflaciondria de demanda, se
bem que menor do que a que ocorreria se nio fossem tributados os lucros
capitalistas.

Se, no entanto, suspendemos a hipétese de plena utilizagio na
indiistria de bens de consumo — como € o caso do Brasil hoje — todo o
processo descrito de expansio do gasto piblico com maior rigor ainda
nao teria por que ser inflaciondrio.

Estd demonstrado, em verdade, que o gasto publico mesmo
quando implica déficit, no comego, que tem de ser financiado, nao gera
necessariamente inflagdo.
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Para os anos 70 da economia brasileira, menos ainda se aplica o
pseudo-diagnéstico de déficit publico inflaciondrio, uma vez que o
or¢amento fiscal apresentou superdvit. Argumentaremos primeiro no
ambito deste orcamento para depois considerarmos o déficit piblico que
se diz proveniente do orcamento das estatais e das autoridades
monetdrias.

E sabido que os gastos fiscais empreendidos pela administracio
centralizada e parte da administragdo descentralizada da Unido tém sido
inferiores a arrecadagio global feita pela prépria Unido. Desta forma, &
um superavit fiscal que tem sido constatado e ndo um déficit.

E fato ji documentado que se considerarmos os dados
provenientes dos balangos gerais da Unido chegaremos a visualizar
superdvit fiscal em oito de nove dos anos 70 (Tabela 1). Se tomarmos
como extremos os anos de 1971 e 1979 veremos que em termos reais
aquele saldo positivo das contas fiscais cresceu a taxa média anual de
13%, taxa essa que sobe para 21% entre 1976 e 1979, periodo em que
gradativamente foi sendo contido o gasto em termos reais.

Tabela 1
Receita e despesa da Unido
Cr$ milhdes de 1980

Anos  Receita arrecadada  Despesa realizada Saldo
1971 516.955,5 499.583,4 17.372,0
1972 638.602,8 618.813,0 19.789,7
1973 747.125,6 719.366,6 27.759,0
1974 833.054,6 789.965.4 43.089,2
1975 866.087.2 §94.051.1 -27.963,9
1976 1.049.746,2 1.024.222.9 25.5233
1977 1.078.625,2 1.056.683,0 21.942.2
1978 1.101.730,7 1.096.481.1 5.249.5
1979 1.088.487,3 1.042.271,3 46.216,0
1980

Observagio: (1) Deflacionado pelo IGP — Col. 2. Conjuntura Econdmica, FGV.
Fonte: FIBGE. Anuirio Estatistico do Brasil (1980: 723).

Se considerarmos os resultados de 1980 e os orgamentos
elaborados para 1981/82, constataremos um acirramento da politica
restritiva,
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Mesmo se olharmos a execucio financeira do Tesouro Nacional,
em que se incluem transferéncias, previstas e eventualmente adicionais,
as empresas estatais, e, a partir de 1979, transferéncias de regularizagio
das contas junto as autoridades monetirias (or¢amento monetario),
alcangaremos um resultado de caixa efetivo deficitdrio em apenas dois
anos — 1971 e 1972 (Tabela 2).

Tabela 2
Tesouro Nacional — Execugio financeira
Cr$ milhdes de 1980 1V

Anos Receita efetiva Despesa efetiva Resultado de caixa efetivo
1971 515.587,8 528.429.7 -12.841.9
1972 611.355,6 619.714,8 -8.359,2
1973 749.068,7 744.888.,6 4.180,1
1974 845.678,1 802.937.3 42.740.8
1975 821.790,1 821.161,5 628.5
1976 1.012.279.8 1.009.703,7 2.576,1
1977 1.037.153,1 1.032.699,5 4.453,6
1978 1.075.591.4 1.060.585,7 15.005,7
1979 1.019.686,0 1.015.094,0 4.592,0
1980 1.219.418,0 1.217.383,0 2.035,0

Observagdo: (1) IGP — Col. 2 — Conjuntura Econémica, FGV.
(2) Receita efetiva = receita tributdria + taxas + outras receitas.
Fonte: Relatério Anual do Banco Central do Brasil (v. 17, n. 2, p. 77, fev. 1981).

A despeito de nenhum déficit fiscal de natureza inflacionéria ser
encontrado ao longo desses anos, pode-se ver o rigor fiscal que tem
caracterizado os anos recentes. Assim, se verificarmos uma série de
gastos publicos por fungdo, encontraremos uma taxa média anual de
expansdo real da ordem de 16% em 1970/75, enquanto que em 1976/79
essa taxa cai para 4,6%, lapso de tempo em que o controle de gasto, da
moeda e do crédito foi-se impondo como linha dominante de politica
economica (Tabela 3).
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A conclusio é sem diivida a de que pelo lado do gasto fiscal nio
se construiu nenhum déficit inflaciondrio, mas sim contribuiu-se para
desacelerar o crescimento da demanda efetiva e, portanto, o da renda, do
produto e do emprego.

Quanto as empresas piiblicas é imprescindivel ter presente que o
seu peso na economia brasileira, hoje, deve-se a profundas razges
histéricas do processo mesmo de formagdo e desenvolvimento do
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portanto, necessariamente qualquer pressdo inflaciondria, uma vez que os
dispéndios de investimentos geram simultaneamente os lucros (e as
poupancas) que globalmente os financiam.

Nos tltimos trés anos as estatais (exclusive bancos) tém
financiado seus investimentos com poupanga prépria liquida numa
propor¢ao que girou, em média, em torno de 30%, o que revela boa
performance no confronto de receitas proprias versus despesas correntes
(Tabela 4).

Tabela 4
Aspectos econdmico-financeiros das empresas estatais
(Exclusive Bancos)
Cr$ bilhes correntes

1979 1980 1981

A) Receitas proprias 1.056,2 2.614,7 4,633,7
B) Despesas correntes 931,5 2.468,1 4.230,1
C) Poupanga prépria liquida 1247 146,6 403,6
D) Recursos do Tesouro Nacional 135.2 380,2 646,3
E) Investimentos diretos 381,5 6717 1.191.4
C/E 32,6% 21,6% 33,8%

C+D/E 68.0% 77.7% 88,1%

Fonte: Tabela elaborada a partir do relatério Dispéndios globais das empresas estatais —
Orgamento SEST 1981 — Secretaria de Controle de Empresas Estatais da Secretaria de
Planejamento da Presidéncia da Repiiblica.

Se, apenas para efeito de um exercicio formal, adicionarmos os
recursos do Tesouro Nacional aquelas poupangas, veremos que cobriram
em média 78% do dispéndio em investimentos diretos, com o que, em
principio, as necessidades de endividamento nao se mostrariam elevadas.
Observe-se, alids, que a despeito destes repasses do orcamento fiscal para
as empresas estatais ndo houve déficits fiscais durante a década de 70,
conforme jd demonstramos.

De outro lado, se compararmos a participagdo do Tesouro no total
de recursos proprios das estatais veremos algo em torno de 13%, que é de
fato uma proporg¢ao reduzida. E verdade, porém, que as transferéncias da
Unifio para as suas empresas correspondem a percentuais elevados em
relagdo as receitas fiscais: 26,6% em 1979 e 31% em 1980.
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Considerando a boa performance operacional das empresas,
retratada na geracdo de poupanca liquida prépria, estes recursos de
transferéncia estdo em principio destinados a realizac¢do de investimentos
que, insistamos, gerardo empregos, demandas de madaquinas e
equipamentos, e matérias-primas e bens de consumo ao setor privado,
com o que se amplia a renda e o produto nacionais, bem como a prépria
receita fiscal da Unido. E, portanto, uma transferéncia geradora de riqueza
e nao necessariamente inflaciondria se a economia tem capacidade
produtiva para responder a esse investimento estatal.

Deste modo, a interagdo existente entre o orcamento da Unido e o
das estatais nao constitui um déficit piblico inflaciondrio. Isto €, o papel
das empresas do Estado como “segmento dominante” do gasto publico
global ndo se enquadra no diagndstico convencional.

A interagdo destes orgamentos ndo tem implicado déficit. Ao
contririo, os recursos do Estado — transferéncias do Tesouro mais
poupanca prépria liquida, conforme dissemos antes — t€m respondido por
quase 80% dos investimentos diretos das empresas estatais, o que
proporciona uma elevada taxa de autofinanciamento das atividades
ptblicas de investimento.

Se observarmos esta performance no interior do setor empresarial
brasileiro como um todo, veremos que ela é igual ou melhor. De fato,
como ja foi dito, no capitalismo é a emissdo de divida que dilata as
fronteiras da acumulagéo de capital.

J4 se demonstrou que o intenso crescimento brasileiro de 1969 a
1975 alicergou-se na elevagido de endividamento das empresas:

“Com base na estrutura de capital ( ... ) percebe-se no periodo 1969/75
uma tendéncia acentuada 2 elevagio do grau de endividamento das empresas como
registrado pela participagiio do capital de terceiros (em conjunto) no total do
passivo, que se eleva de 45,6% em 1969 para 56,9% em 1975” (Calabi, Reiss

& Levy (1979: 85-187).

A conclusdo insofismdvel — prosseguem — € a de que as
empresas se expandiram a uma taxa superior a sua capacidade de
acumulacio interna, o que é mostrado pelo grau de utilizagdo crescente
de capitais de terceiros.
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De fato, a andlise de Calabi, Reiss e Levy é uma demonstragio de
que a medida que a economia ingressava no boom crescia o
endividamento das empresas analisado pela estrutura de seu passivo.

Na Tabela 5 ilustramos este fendmeno que foi realizado de modo
agudo pelas nacionais e estrangeiras, enquanto as estatais, ao contrério,
mostram um endividamento estavel.

Deste modo, todas as evidéncias que até aqui apresentamos nio
nos permitem atribuir as estatais uma fonte de déficit piblico e pressio
inflaciondria, tendo em vista, quanto ao endividamento, que mesmo o uso
deste recurso para crescer além da acumulag@o interna foi feito de modo
mais atenuado se comparado ao padrao vigente no setor empresarial como
um todo.

Tabela 5
Endividamento das empresas segundo a origem do controle aciondrio
(Capitais de terceiros/Passivos totais, em %)

Origem de capital 1969 1972 1975 1977
Nacional 50,0 54,0 59.1 589
Estrangeiro 45,1 46,1 55,5 56,2
Estatal 41,0 44,6 47.7 53,6

Fonte: Tabela elaborada a partir de Calabi, Reiss & Levy (1979).

No entanto, € verdade que por outras razdes que ndo apenas sua
expansio, as empresas estatais elevaram, no periodo pés-1976, o seu
endividamento, especialmente o externo. Estas razoes, ja se tem dito, vém
da utiliza¢@o destas como um instrumento de politica econémica, na drea
cambial, com o propésito de assegurar o fluxo de divisas requerido a
partir do servigo da divida externa brasileira.’

5 Se tornarmos a participagio do Setor Piblico (inclusive empresas) no endividamento
externo como prexy de participagio das empresas estatais — cuja participagio naquele total €
sabidamente alto — veremos uma clara aceleragiio do endividamento apés 1976: entre 1978/80 (9,3%)
e, entre 1976/80, 21%, segundo dados do Banco Central do Brasil para operagées com base na Lei n.
4.131 e na Resolugdo n.63. Em 1980 o setor piblico respondia por 69,2% do endividamento externo
brasileiro, enquanto em 1973 representava 51,7% e em 1975, 54,1%
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Fiéis aos diagndsticos do “déficit piiblico” as autoridades
monetarias, a exemplo do or¢amento fiscal, tém procurado limitar os
dispéndios empresariais do Estado.

O periodo 1976/79, como ja se disse, correspondeu a indices
elevados no crescimento dos investimentos empresariais do Estado, o que
inclusive concorreu para que a tendéncia recessiva niao se agravasse:
15,5% de taxa real média anual para o Setor Produtivo Estadual (SPE) e
10% para o conjunto das empresas estatais (Tabela 6).

Entretanto, nos anos de 1980 e 1981 a contencgdo atinge aquelas
empresas. O SPE apresenta a taxa real média anual negativa de -10%
(1979/81), enquanto o conjunto fica em -14,2% (1979/81).

Mesmo considerando que a énfase negativa destas taxas venha a
ser atenuada, noutra estimativa atualizada, ndo cabe divida quanto a
tendéncia declinante.

Observe-se também que os proclamados “estouros” dos
orcamentos destas empresas ndo correspondem, necessariamente, a uma
expansdo real de seus gastos. Na verdade, os orcamentos tém sido
elaborados com taxas subestimados de inflagado.

Cumpre-se assim, de modo rigoroso, o propdsito recessivo quanto
aos orcamentos fiscal e empresarial, subordinando ambos a
programaciao monetdria contida no orcamento monetdrio que passamos
a analisar.

Finalmente chegamos a tormentosa questdo acerca do orcamento
monetario.

O problema — reanimemos a memoria — advém de uma expansao
das operacoes ativas das autoridades monetdrias — crédito, empréstimos
e outras contas — que ndo sdo suficientemente cobertas pelas fontes de
recursos com que contam o Banco Central e o Banco do Brasil no
chamado Passivo nao-monetario, em que estdo recursos proprios, outros
oriundos de fundos e programas especiais, recursos liquidos do Tesouro
Nacional junto as autoridades monetdrias etc. Deste desequilibrio resulta
a emissdo de base monetdria, emissio essa denominada “imposto
inflaciondrio”, no sentido de que estariam sendo taxados os detentores de
meios de pagamentos, cujo valor vai sendo depreciado pela inflagéo.
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igual ao montante estimado de subsidios num dado periodo. Poder-se-ia
também argumentar que outras contas deste orgamento, que implicam
transagGes interagéncias governamentais, sdo “ficticias”, e que nio
implicam dispéndio efetivo.

Ainda mais interessante seriam alguns exercicios. Pelos dados
oficiais, € entre 1976 e 1980 que os subsidios em relagio ao PIB e a
receita tributdria crescem assustadoramente: de 5,3% para 7,6% e de 56%
para 99,2%, respectivamente (Tabela 7). Em 1973 aquelas participaces
eramde 3% e 31,9%.

Curiosamente, entretanto, o perfodo de maior crescimento real
dos subsidios foi exatamente aquele entre 1973 e 1976: 139,4% no
periodo. A partir deste tltimo ano o ritmo de expansio é desacelerado:
84,2% (1976/80), 20,9% (1976/81) e 14% (1979/81).

Tabela 7
Dimensdes relativas dos subsidios (em %)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 198l

Subsidios "
PIB 3,0 4,7 S5 53 5.9 54 6,1 7.6 45
Subsidios "
Receita Tributiria 31,9 489 595 560 649 616 803 992 652
0 Inclui os crediticios, diretos e fiscais.
Fonte: Elaborada a partir de dados do Banco Central do Brasil, Banco do Brasil, Orgamento da
Unido, CE (MINIFAZ), CAEF/INOR/IPEA, apresentados na palestra do prof. Carlos G.
Langoni, na Escola Superior de Guerra.

Tudo se esclarece quando vemos que o ritmo real de crescimento
da receita tributdria se desacelera brutalmente: de 36,6% (1973/76) para
5,4% (1976/80) com uma recuperagio de 7,5% (1979/80) para novo
declinio a zero por cento (1980/81), se supusermos uma inflagio da
ordem de 100% no ano corrente. Entdo, a elevagio da participagio
relativa dos subsidios sobre a receita deu-se no momento de
desaceleracao do crescimento daquele, acompanhado porém de uma
pesada desaceleragio desta. A queda — comparando 1973/76 com
1976/80 — no patamar de crescimento dos subsidios foi de 40%, enquanto
que a verificada no patamar de crescimento da receita tributdria foi da
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ordem de 85%. Logo, a mencionada elevacdo de participagiio relativa
deveu-se em boa medida as consegiiéncias da prépria politica econdmica
recessiva sobre a arrecadagdo de tributos pela Unidio (Tabela 8).

De outro lado, é importante reter que de 1976 em diante cresce a
importéncia relativa dos subsidios crediticios de 37% para 52,8% em
1980. Isto se explica duplamente. Um aspecto € o de que ampliando-se, a
partir de entdo, o diferencial entre a taxa de juros subsidiada e a do
mercado — devido a elevac@o brutal desta — “normalmente” cresceu a
estimativa dos subsidios crediticios. Outro aspecto é o de que frente i
aceleragio inflaciondria, a subida da taxa de juros, e as ambigiiidades da
politica cambial — desvalorizar ajuda a exportar mas ndo a captar
empréstimos externos — a concessdo de tais créditos a agricultura e ao
setor exportador tornou-se uma tentativa de “agdo compensatéria” de
emergéncia. -

Ora, todas estas qualificagdes ja nos livram, em parte, da “cortina
de fumaga” em que se transformou esta questdo dos subsidios no ambito
da proposta de “unicidade orgamentdria”, como a pe¢a administrativa que
faltava para contornar a crise: recordemos outra vez, uma estrita
programacao monetaria.

-

Porém, € verdade que a possivel superestimagdo do déficit a
partir das avaliacoes existentes sobre subsidios ndo exclui a existéncia
mesma do déficit ou, pelo menos, sua potenciacdo do tempo.

Passemos, a partir disto, as perguntas relevantes: quais os
destinos dos subsidios e as conseqiiéncias do déficit que eles originam?
quais as implicagdes de uma ou outra forma de financid-lo? qual a politica
global de reordenagio deste quadro que seria mais adequada?

Deve-se compreender, de imediato, que o problema dos subsidios
tal como se apresenta hoje, enquanto elemento de aceleragio
inflaciondria, significa inversao de seus verdadeiros termos. Ou seja, a
referida existéncia dos subsidios ¢ um efeito e nao a causa das questoes
econdmicas urgentes da presente crise.

A verdadeira dificuldade é que uma vez deflagrada a crise ¢
constituida a administragéo recessiva na politica econdmica, envolvendo
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miniciclos a feicdo stop and go, sem horizontes firmes de rentabilidade
para os investimentos produtivos, toda a politica de subsidios (crediticios
e fiscais) passa a corresponder A concessio pelo Estado de fundos
liquidos que os agentes econdmicos privados canalizam para a
especulagdo financeira e mercantil, sancionando e potenciando assim a
inflagdo.

Este é o problema, porque, ndo fora isso, nao haveria razdo para
questionar a validade de subsidios concedidos aos setores exportador e
agricola que em principio colaboram na resolugdo dos desequilibrios do
balanco de pagamentos e para a manutencao de uma oferta de alimentos e
matérias-primas adequada ao crescimento, sem pressdo sobre os pregos.
Ora, se estes subsidios estivessem concorrendo para o mencionado
aumento da produgdo interna e da exportivel, estariam dinamizando a
realizacdo de lucros, gerando emprego € contribuindo para a tdo desejada
performance superavitdria da balanga comercial com o exterior.

Tabela 8
Crescimento real dos subsidios e da receita tributdria (em o)

1973/76 _ 1976/80 _ 1979/81  1980/81 ¥
A) Subsidios (crediticios, diretos, fiscais) 1394 84,2 -14,0 -34.3
B) Receita Tributdria 36.6 5.4 TS 0
(0 Estimando-se uma inflagio da ordem de 100% em 1981.
Fonte: Elaborada a partir de dados do Banco Central do Brasil, Banco do Brasil e Orgamento da
Unifio, apresentados pelo Prof. Carlos G. Langoni em palestra na Escola Superior de

Guerra.

Assim, mesmo que tais subsidios expandissem a base monetdria,
por que haveriam de ser inflaciondrios? J 4 apresentamos esta discussao
tedrica paginas atrés.

Ademais, em tese, uma politica de subsidios é, no cendrio
internacional, uma modalidade legitima pela qual o Estado “orienta” os
dispéndios de investimento e consumo da sociedade no sentido de
desenvolver as forgas produtivas, em especial nos momentos de crise,
bem como de promover melhorias na distribuigao da renda nacional.

Agora, quando esta politica se faz em condi¢des de retragao
econdmica desacompanhada de uma politica industrial e de crescimento a
médio e longo prazo, o resultado € de fato perigoso. Nestas
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circunstancias, como sabemos, o diferencial taxa de juros versus taxa de
lucro € adverso as aplicagdes produtivas de capital e, assim, impde-se ao
capital na forma de dinheiro a necessidade de valorizar-se do modo mais
liquido, isto €, com menores imobilizagbes em capital fixo. Implanta-se o
reino da especulagdo com titulos, estoques de mercadorias, antecipagio
de consumo, etc.

Tabela 9
Composigao percentual dos subsidios
1976 1977 1978 1979 1980 1981
Subsidios % % % % % %
Crediticios Y 31,0 37 514 375 564 295 163,1 456 4948 528 7452 606
: ; | s g
I}u'etos:’ 6,0 77065 4 14 60 188 532364 959 1404 ' 1l
Fiscais @ 46,5 56 792 57.8 123,1 64,5 1756 49,1 2059 22,0 3440 280
Total 83,5 100 137,1 100,0 1909 100,0 357.7 100,0 937.1 1000 1.229,9 100,0

T — T 27

22: Ag_mpecuarxa, Exportagio (implicitos): PROAGRO, PROTERRA, FUNDAG (explicitos).

} Trigo, petréleo, soja, agticar.

@ 1P1, IR, Imposto de importagio, outros beneficios,

Fonte: Elaborada a partir de dados do Banco Central do Brasil, apresentados pelo prof. Carlos G
Langoni, na Escola Superior de Guerra. -

Neste quadro, as transferéncias de recursos subsidiados
disseminam a especulag¢do lato sensu: os subsidios correspondem a
criacio de fundos liquidos para especulac@o. Ai sim, a base monetaria
ampliada alimenta os circuitos especulativos; o crédito entra na “roda” e
se esteriliza seu potencial produtivo; a ndo-realizacdo de receita fiscal
implica abrir mdo de um gasto piiblico sem a contrapartida do gasto
privado; a divida publica tenta cobrir o “furo”, enxugando liquidez, mas
corrobora e garante com seus papéis a valorizagio estritamente financeira
dos titulos, inclusive elevando as taxas de juros. A renda e o emprego sé
podem desacelerar-se sem uma proporcional reduc@o da inflag@o.

Frente a este complicado cendrio, a programagdo monetdria se
resume em contrair o gasto fiscal e empresarial do Estado para permitir
que o mencionado déficit puiblico, consubstanciado no orgamento
monetdrio, seja coberto sem dinheiro inflaciondrio, isto €, sem emissao de
base monetdria.
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Como, entretanto, as restricdes ao gasto produtivo estatal
agravam a recessdo, tém por conseqiiéncia simultinea, o que ja
demonstramos linhas atrds, “empurrar” os agentes econdmicos na senda
da especulagdo. Corta-se, assim, os dispéndios publicos produtivos para
suportar, no orgamento monetdrio, a criagdo de fundos liquidos cuja
tendéncia é um atrelamento a especulagio.

Sem futuro esta politica, ainda, pelo fato de que a conten¢édo das
atividades econdmicas acaba por comprometer a arrecadagio fiscal e,
assim, inviabilizar todo o poder do gasto piiblico em influenciar o
desenvolvimento industrial e agricola e incrementar as linhas de politica
social.

A conclusiio € de que a politica econdmica deve atuar menos
sobre os efeitos e enfrentar as raizes desse quadro especulativo-
inflaciondrio. Como demonstramos, o tinico déficit realmente existente é
o que atualmente se origina no or¢camento monetario, ainda que nao
na magnitude dos subsidios, cuja reducdo o governo tem providenciado,
mas com a devida cautela por saber que sua extingao abrupta sé agravaria
a inflagdo. Nas circunstancias da recessdo, aquele déficit especifico
sanciona a especulagdo, e é por isso que ¢ inflaciondrio. Combaté-lo as
custas do cerceamento fiscal e empresarial do Estado € restringir o
espectro da rentabilidade produtiva e alimentar de fundos liquidos a
economia, sem a garantia de uma contrapartida em dispéndio produtivo.
Em conseqiiéncia, ndo se quebra o speculation spirit. Pode-se até reduzir
o crescimento da base monetdria — coisa que a se acreditar nos dados
oficiais j4 vem acontecendo — mas seguir-se-d fomentando os fundos
liquidos especulativos e privando-se de recursos os gastos estatais
produtivos.

A “unicidade orgamentdria”, por esta via, ¢ danosa aos ditames
do desenvolvimento. Ao contrdrio, a integracdo dos orcamentos fiscal,
monetdrio e das empresas estatais num orgamento publico global que
expresse politicas de curto e longo prazo com vistas ao desenvolvimento é
desejivel. Nesta perspectiva € pertinente orientar os investimentos
publicos (e os subsidios) segundo um plano governamental de articulagao
industrial piblico/privado, como também prover uma adequada
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retaguarda fiscal para fazer face aos dispéndios da administragao puiblica
direta e indireta.

A insisténcia desmedida nas politicas monetaristas de
“estabiliza¢do” cuja expressdo iltima, recentemente no Brasil, é a
“unicidade or¢amentdria” tal como tem sido executada, gera uma
tendéncia a profundas desarticulagdes da estrutura do desenvolvimento
econdmico e social.
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@ tema Estado e desenvolvimento na América Latina propde

.

uma dificil tarefa com respeito a consolidacdo e homogeneizagio de
informagio, definicdo de conceitos e diversidade de interpretagGes. Em
primeiro lugar, a partir de um ponto de vista 16gico-histérico, tratar do
movimento da economia concreta em relagdo a qual se define o tema
requer, para pafses diversos, uma andlise que ndo € historiogréfica, mas
um intento de integrar o movimento légico do capitalismo a partir de seu
inicio (constitui¢do das forgas produtivas especificamente capitalistas)
com a histéria concreta. Esta interpretagdo econdmica € insuficiente para
explicar os movimentos de crise e transi¢do, nos quais se estabelece o
primado do politico.

As dificuldades para satisfazer a essas proposicdes sdo evidentes.
No Brasil existem trabalhos que desenvolveram o esfor¢o de integragdo
16gica do movimento econdmico com o histérico concreto que define a
relagiio entre Estado e desenvolvimento em dois padrdes de acumulagio
capitalista, um mercantil e outro industrial. Mas entre estes dois padrdes,
no periodo de crise e transi¢io que vai de 1930 a 1955, nao ha
interpretagdo disponivel para o primado do politico que entdao se

1 Artigo escrito em dezembro de 1980.

2 Professor do Departamento de Economia e Planejamento Econdmico da UNICAMP e da
UFRJ.

3 Professora do Departamento de Economia da UFRJ.
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estabelece. Nido conhecemos esforcos semelhantes de reconstrucio
l6gico-historica de outros casos de desenvolvimento latino-americanos.

Em segundo Ilugar, o préprio conteido do conceito de
desenvolvimento pressupde a escolha de um paradigma. Nosso paradigma
de desenvolvimento € a industrializagio, que entendemos aqui como a
constituicdo dos setores pesados de bens durdveis, bens de capital e
insumos bésicos. Mas, neste sentido, a industrializagio ocorreu em alguns
poucos paises da América Latina (Brasil, Argentina e México), e ndo se
pode falar de um desenvolvimento latino-americano. Ademais, como sera
exposto mais adiante, a partir da perspectiva do Estado, pode-se caminhar
para uma visdo alternativa, na qual as 6rbitas subordinadas sob o ponto de
vista da industrializagdo nio o sio sob o ponto de vista politico. Por isso,
mesmo nos casos de industrializagdo, tomd-la como fio condutor nio poe
em evidéncia relagdes especificas para o tratamento do tema Estado e
desenvolvimento.

Estas observagdes introdutérias tornam evidente a importincia e
a0 mesmo tempo a dificuldade de estabelecer o nivel analitico-histérico
adequado ao tratamento do tema proposto, como também de assumir um
conceito especifico sobre a América Latina.

Se tomarmos o que existe em termos de interpretagdes sobre as
relacbes entre Estado e desenvolvimento, hd um primeiro nivel em que
tudo € geral e inespecifico. Por exemplo, na moderna teoria neocldssica e
na teoria keynesiana, o Estado se apresenta sob o ponto de vista
pragmatico, como substituto do mercado, como depositdrio e solugdo para
os desequilibrios do sistema econémico. A intervengio estatal se justifica
no sentido de repor a solugdo 6tima de equilibrio. Sob este prisma, o
Estado ndo é mais que um grande agente planificador, potencialmente
dotado de sabedoria plena. Por sua neutralidade, pode combinar uma
apologia liberal com uma pritica de intervengéo estatal.

Igualmente geral e inespecifico, mas ndo igualmente neutro, é o
enfoque dos marxistas franceses a respeito da relagio entre Estado e
capital monopolista. Sob este enfoque, a énfase estd nas fungdes do
Estado, que se manifestam direta e indiretamente sobre a estrutura
produtiva, na defesa e promogdo da valorizagdo do capital (entendido em
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teoria como a expressido dos interesses dos grupos monopolistas). O
Estado aparece como subordinado a esses grupos, como um epifenémeno
do sistema de relagdes de produgédo e da luta de classes. Sdo as mesmas
leis que explicam os monopdlios e os Estados capitalistas, e estas sio as
leis de valorizagio do capital. Assim, novamente, desaparece a
especificidade.

As “teorias gerais” do Estado capitalista se contrapde um
pragmatismo econémico que consiste em tentar fazer uma racionalizagio
a posteriori das fungdes dos Estados e dar-lhes um cardter geral. Toda
acdo do Estado, sob este aspecto, se transforma em funcdo geral. A
tipologia resultante é exatamente do tamanho dos casos analisados.

Entre uma teoria geral e uma visdo tipoldgica, seria desejivel
constituir uma instincia analitica intermedidria na qual a especificidade
latino-americana estd na articulagdo Estado-desenvolvimento capitalista.
Este conceito sobre a América Latina se faz necessdrio, sobretudo se nio
se retiver a interpretagiio cepalina das relagdes centro-periferia, segundo a
qual hd um principio de ordenagdio que admite as transformagdes da
periferia como situagdo reflexa do desenvolvimento do centro, e pelo qual
a América Latina existe, de maneira indistinta das demais periferias, mas
como um exemplo concreto.

E possivel obter uma visio alternativa que estd centrada em uma
constru¢do enddgena, para explicar a dindmica de nossas sociedades. De
acordo com este enfoque, cada caso € um caso, o que dificultaria
considerar a América Latina em seu conjunto. Se para ndés a
especificidade € algo diferente do particular, para se identificar esta
particularidade latino-americana referente a articulagdo do Estado com 0
desenvolvimento economico, ndo ¢é possivel identifici-la pelas vias
usuais, seja pela reconstrugdo da politica econdmica, seja pelo estudo das
formagdes politicas dos Estados nacionais.

Por este caminho obter-se-iam estudos de casos. Sua observacao
conjunta possibilitaria, talvez, a identificagdo das leis especificas do
desenvolvimento capitalista periférico. Esta tarefa estd em aberto.

Entdo, o que tentamos fazer neste trabalho é definir uma América
Latina que seja distinta, por um lado, das demais periferias, e, por outro
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(para os poucos paises que avangaram em sua industrializa¢do), dos
capitalismos centrais.

Consideramos que hd duas maneiras de construir uma
especificidade latino-americana definida dessa forma. A primeira, que
apenas citaremos, consiste em identificar na América Latina
regularidades histéricas que nos separam de outras situagdes periféricas e
do centro, tais como: a) os Estados latino-americanos sdo contemporineos
da revolugdo industrial original — neste sentido hd uma sincronia — e isso
nos diferencia das situagbes emergentes da descolonizagio; b) as forcas
produtivas capitalistas sdo diacronicamente constituidas (trabalho
assalariado, grande industria e sistema fabril ocorreram simultaneamente
nos paises avangados, mas ndo na periferia); ¢) nos poucos paises
periféricos onde se chegou a constituigdo do setor produtor de bens de
capital e insumos, este é insuficiente para constituir uma estrutura
industrial com um nicleo tecnolégico autdctone.

Com respeito aos momentos de observagdo assinalados, nio
temos elementos para apreciar o significado da contemporaneidade da
constituicio de Estados nacionais latino-americanos e da revolugio
industrial. Ficamos com um conjunto de indagacdes, cujo esclarecimento
seria condicdo indispensdvel para prosseguir por este caminho. Como se
plasmaram as forg¢as nacionais presentes na ruptura de nossa situagio
colonial? Qual € o grau de desenvolvimento mercantil operado no periodo
colonial, de que dependem a existéncia e a forma de mercado transferidas
a vida independente? Com estes elementos, plasmados em ambito politico
em Estados independentes e constitutivos das economias nacionais,
possibilitariam ou ndo sua articulagdo com a nova ordem internacional
emergente da revolucdo industrial?

Queremos concentrar nossa atengdo no segundo momento
privilegiado de observacgdo, as industrializa¢des latino-americanas, todas
elas logradas com grande atraso com respeito a consolidagdo da etapa
monop6lica de desenvolvimento capitalista. Apés a Segunda Guerra,
alguns paises latino-americanos, na raiz do movimento de
internacionalizagdo, passam a industrializagdo. A saida dos capitais

americanos para instalaciio de filiais na Europa, a recuperagio européia,
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segundo o padrdo das matrizes americanas, conduziram a uma competicio
intercapitalista ampliada, pela qual filiais dos grandes blocos do
capitalismo central se deslocaram para algumas dreas periféricas. As
estruturas industriais que se plasmaram nessas “periferias” sdo
semelhantes a dos capitalismos centrais. Uma observagido superficial
mostraria, ademais, que as respostas dos Estados da Europa e da América
Latina se consubstanciam em manifestagdes semelhantes: ampliacio da
participagdo do Estado dos fluxos de produto, ingresso e gasto; presenca
do Estado nas atividades diretamente produtivas e ampliagiio de seu rol
no sistema monetario financeiro. Aparentemente, tentativas de descri¢io
do “setor publico” ndo conseguiriam captar nenhuma especificidade na
América Latina. E na articulagio que o Estado prescreve entre as filiais e
os capitais nacionais que estd, a nosso ver, a especificidade. Os
instrumentos e suas manifestacoes em termos da participag@o piiblica sdo
0s mesmos, mas a alian¢a, a maneira como se articulam os capitais, é
especifica. Em seguida a estes esclarecimentos iniciais, gostariamos de
estabelecer a modéstia das ambigdes deste trabalho.

Em primeiro lugar, ndo temos a pretensdo de esclarecer o tema.
Desejamos apenas, a partir da 6tica do economista, fazer um esboco de
uma possivel especificidade que nos parece constitutiva dos Estados
latino-americanos  contempordneos. Em segundo lugar, estamos
profundamente influenciados pelo caso do Brasil, e a generalizagdo para o
continente deve ser entendida como uma proposta para o debate.

O tema Estado nacional e desenvolvimento do capitalismo no
Brasil faz, necessariamente, retroceder a observacao pelo menos até as
duas tltimas décadas do século XIX. No final do século passado se
constitui um mercado de trabalho no qual a férmula de trabalho
assalariado é dominante no complexo mercantil do café, que comanda a
acumulac@o do capital. Da ruptura do pacto colonial até a constitui¢do do
mercado de ftrabalho livie hd uma longa transi¢do, que apresenta
problemas de interpretagao semelhantes aos que interrogam a articulagao
entre o Estado absolutista (e sua evolugiio) e a transigdo para a revolugdo
industrial via acumulagdo primitiva., Em nosso caso, trata-se de
reconstituir como os elementos econdémicos e sociais herdados da
economia colonial sdo redefinidos ou ndo, cancelados ou nio, de que
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forma sio interarticulados em presenga de um Estado nacional e por af se
plasmam as condig¢des para que a primeira dimensdo do capitalismo se
faga presente. Pelas demais dimensdes teremos de esperar que a nossa
histéria disponha sua constituicio ao longo do século XX. Estamos
convencidos de que esta transi¢do esclarece pontos fundamentais sobre
institui¢des politicas, formas especificas do conjunto social e padrGes
ideolégicos do Brasil atual. Para o debate, partimos de uma observacio
banal. A constituicdo do trabalho assalariado como relag@o social de
produgdo central corresponde a formagdo de um capitalismo e suas
correspondentes massas de capitais integradas por glébulos — alguns de
vulto para a época — distribuidas nos diversos circuitos do complexo
mercantil (bancdrios, comerciais, agrdrios, etc.). Tais capitais sdo
nacionais e se interarticulam em um padrdo de reprodugdo ampliada que
constréi uma trajetéria ciclica, como ¢, habitualmente, qualquer
movimento de expansdo e crise do capital. A especificidade deste
capitalismo consiste no comando da dindmica capitalista por um
complexo mercantil. A presenca do saldrio no nicleo deste capitalismo
ndo corresponde a sincrona constituicio do sistema fabril. Ndo se
constituem as forgas produtivas que permitem uma dinimica sob o
comando do capital industrial. Isso ndo significa auséncia da industria.
Ela surge como uma diferenciagio do complexo, mas tanto suas
condi¢Ges de realizagdo como de reproducdo sdo determinadas pelas
outras 6rbitas de capital.*

O nascimento da inddstria ocorre no Brasil em fins do século
XIX - como em outros paises latino-americanos. O capital industrial
circunscrito a poucos ramos da producido — notadamente bens-saldrio —
instala-se como uma proje¢do do complexo mercantil. Sdo ramos de
tecnologia aberta, e com freqiiéncia os capitais nacionais incorporam
esses setores, que ainda hoje permanecem sob seu controle. Exemplo
tipico € a indstria téxtil.

Gostariamos de sublinhar o momento do primeiro movimento de
penetragio de filiais de indistrias estrangeiras na América Latina.
Durante muito tempo foi defendida a idéia de que a entrada de capital

4 Cardoso de Mello (1975), faz um exame exaustivo da questio.
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estrangeiro orientada para o mercado interno é um fenémeno
caracteristico dos anos 50. A investigagdo mostra — para o Brasil e alguns
outros paises latino-americanos — que filiais estrangeiras comegaram a
instalar-se com operagoes industriais antes da Primeira Guerra Mundial,
sendo que nos anos 20 esse movimento se multiplicou. Nossas economias
nacionais, a partir de um movimento diacrénico, fornecem o palco de
avant-premiére do movimento — certamente ampliado e distinto em suas
implicagdes — de internacionalizagdo caracteristico das tltimas décadas.
Assim, historicamente, a penetracdo de algumas economias latino-
americanas como espagos de acumulagdo por fragdes de capital
estrangeiro ocorre antes que a industrializagdo seja o movimento central
de nosso desenvolvimento. A diferenciagio do circuito industrial é feita
em grande extensdo pelas filiais e ainda sob o comando de um complexo
mercantil hegemonicamente nacional. As filiais “aceitaram” uma posigédo
subordinada a outras orbitas de capital, que detinham o comando do
movimento de expansao capitalista.

Queremos esclarecer o significado desta “concordincia”. A filial,
como fracdo de um bloco de capital externo, € um instrumento da
estratégia de valorizacio do bloco como um todo. A penetracdo é a
expressio de um desdobramento especifico da competicdo
intercapitalista. Como fragdo dispord, para sua valorizacdo no espacgo
nacional periférico, dos atributos a disposi¢do do bloco e procurard
cumprir as orientacdes empresariais que emanem de seu sistema de
decisdo. Mas, como capital que se valoriza em um espago nacional, terd
sua l6gica macrodeterminada pelo dinamismo da economia capitalista em
que penetrou. Isso implica o aprisionamento da fragdo do capital
penetrante em um determinado espago de valorizagdo. A idéia de que o
capital penetrante possa impor soberanamente suas decisdes é muito
duvidosa. Nenhuma filial comanda as condigdes de transformacao de seus
lucros internos — obtidos no espago nacional — em equivalente geral no
mercado internacional. As condigdes necessdrias para as remessas de
lucros, utilidades etc., passam pela forma e movimento de articulagdo
entre a economia nacional e o sistema internacional. Nesse sentido, pelo
proprio fato de se haver instalado no interior do espago nacional de
acumulagiio, tem de valorizar seu capital nesse espago. Ademais, € essa a



254 Carlos Lessa ¢ Sulamis Dain

motivagdo ultima de sua presenga. A longo prazo, sua trajetéria como
capital estd subordinada ao dinamismo e as especificidades do
capitalismo existente naquele pais. A légica da competigio
intercapitalista determina que € necessério defender o espago ocupado
pelos competidores. A filial, dados os atributos do bloco a que pertence,
estd melhor equipada para cumprir tal tarefa em relagdo a eventuais
capitais nacionais. Este ponto — a fragilidade de competidores efetivos ou
potenciais nacionais — € sempre reiterado. O que talvez néo se destaque é
que a filial estd confrontada efetiva ou potencialmente com outros blocos
de capital de igual ou superior poder de competi¢do que existem além dos
limites nacionais. Se ha algo que uma filial valora e teme na América
Latina € a capacidade do Estado de criar (ou derrogar) barreiras i entrada,
em seu espaco, de filiais de outros blocos.

A penetrag@o da origem a uma relagdo simbidtica e permanente
entre as fracdes penetrantes e as massas de capitais nacionais que se
constituiram ao longo do desenvolvimento capitalista anterior.
Historicamente, esta relag@o se constituiu no seio de um capitalismo cujo
movimento de expansdo ndo tinha sua dinimica ditada pelo capital
industrial, ou seja, antes da industrializagdo. Neste primeiro momento, as
filiais que lideraram (por defini¢io) as atividades nascidas de sua
instalagio, ocuparam lugares no circuito de capital industrial subordinado
a um complexo mercantil hegemonicamente nacional. Isso, para nés, tem
um significado muito especial. Vemos nessa antiga relagiio simbiética um
pacto bdsico que, a falta de outro nome, chamaremos de “sagrada
alianga”, pela qual hd uma comunidade e uma convergéncia de interesses
entre capitais nacionais dominantes em Grbitas de capital nio-industrial e
um sistema de filiais lideres no circuito industrial. As relagdes sio
sistematicamente de solidariedade na expansdo conjunta dos capitais
existentes naquele espago nacional de acumulagiio e que respeita uma
“especializagdo”, uma espécie de divisdo do espago, segundo 6rbitas, por
capitais de diferentes procedéncias. Esse pacto se constitui em presenca
do. Estado. Quais sdo os atributos desse Estado? Cremos que
primeiramente é necessdrio afirmar que é nacional. E aqui devemos ser
claros sobre esta convicgio. A constitui¢do dos Estados nacionais latino-

-

americanos é um episédio conseqiiente da nova ordem internacional
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constituida pela revolugao industrial e sob a hegemonia inglesa. Todos
concordam com esse ponto. Ndo obstante, € freqiiente a suposi¢do de que
a evolugao do capitalismo em escala mundial, a passagem subsegiiente 4
etapa monopdlica e a emergéncia do imperialismo debilitaram os jovens
Estados latino-americanos. O primeiro movimento de instalagio de filiais
e a debilitagdo dos Estados nacionais periféricos seriam epifendmenos de
uma metamorfose operada no capitalismo mundial. Concordamos com a
primeira atribuigéo, mas, pelo menos no caso do Brasil, ndo se aplica a
segunda. Ha claras indicages da presenca, naquela época, de um Estado
nacional consolidado e em franco processo de robustecimento.
Acreditamos que o melhor angulo para observar o Estado como sujeito é
no dmbito das relagdes internacionais. O Brasil, ao longo dos anos 20,
realizou sistematicamente uma politica de cartelizagio do café. A partir
de sua posi¢do dominante na produgdo de café, o Estado brasileiro
executou — via retengdo de estoques financiada por uma mobilizacdo de
recursos basicamente interna — uma politica de elevagio do prego
internacional do produto e imp6s um preco muito acima daquele que o
oligops6nio mundial de café estava disposto a aceitar.’ O estudo dessa
politica mostra como, a partir de uma posicio ativa do Estado,
articularam-se os interesses diferenciados do complexo do café. Que o
€éxito dessa politica tenha, na raiz da superacumulaciio brutal que gerou,
apressado a crise final do padrio de desenvolvimento capitalista sob a
hegemonia do complexo, mostra apenas a inexorabilidade da histéria
como transformagio. O ponto que queremos sublinhar € a presenca de um
Estado nacional sélido como regulador de capitais nacionais na época da
instauragdo do primeiro conjunto de filiais industriais. E queremos dizer
que essa entidade — o Estado nacional consolidado — é uma precondigao
para a penetragio das filiais. Este € um desdobramento do capitalismo em
etapa monopolica; € uma projecdo de blocos de capitais oriundos de
espacos nacionais regulados para outros espagos necessariamente
ordenados. A famosa exigéncia de estabilidade — como precondigio para
a atragdo de capitais estrangeiros e, em particular, os industriais — supde a
previa cristalizagio de uma ordem capitalista regulada por um Estado
nacional estdvel. E, mais que isso, exige um Estado capaz de administrar

5 Informagio completa em Delfim Netto (1979).
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a relagdo simbidtica que se estabelece entre os capitais nacionais e as
filiais. Exige um Estado capaz de ser o guardido do pacto e administrador
de suas demandas. A presenca de grandes massas de capitais que,
interarticuladas com o Estado, dinamizam a expansido desse capitalismo, é
o principal estimulo do capital externo. Um espago de acumulagio
ordenado e dindmico é a “ecologia” predileta das filiais. A comunidade
de interesses dos capitais nacionais presencia, pois, um movimento inicial
em que o capital industrial estrangeiro estd subordinado econdémica e
politicamente ao capital nacional. Economicamente, a uma dinimica que
¢ dada pelo complexo mercantil; politicamente, devido a exigéncia de
uma ordem nacional. Nao € necessdrio falar do interesse do capital
estrangeiro pela penetragdo. Cabe interrogar o interesse do capital
nacional. No padrdo pretérito de acumulagéo, a diferenciacio do circuito
nacional pelas filiais ajuda a reduzir em parte o custo de reprodugio de
mao-de-obra e, possivelmente, de alguns elementos do capital constante.
Nao obstante, isso tem o sabor duvidoso das explicagdes a posteriori.
Cremos que a penetragao ndo continha nenhuma ameacga e foi percebida
como portadora de eventuais vantagens pelos capitais nacionais nao-
industriais, solidamente apoiados em sua dupla hegemonia. Para isso, a
filial industrial orientada para o mercado interno nao implicava nenhuma
ameagca, nem em termos de ocupagio de seus circuitos, nem em termos de
reducio de seus lucros. Poderia talvez amplid-las, jamais diminui-las.
Sem atribuir maior importincia ao fato, impuseram um pacto implicito
com duas cldusulas bdsicas. A primeira dispde, como reservas para 0s
capitais nacionais das oOrbitas de seu interesse crucial, como frentes de
valorizagdo. Tais Orbitas sdo ndo-industriais e, entre elas, as filiais
estrangeiras industriais ndo poderdo diversificar as inversdes. A segunda
estabelece uma regulacdo quanto a particdo horizontal da massa de lucros
do capitalismo associado. A rentabilidade das 6rbitas sob controle do
capital nacional ndo serd inferior a da 6rbita industrial. A existéncia do
pacto exige algo do Estado: que seja o seu gestor. E acreditamos que essa
€ a especificidade do Estado em nosso continente, pelo menos no caso
brasileiro. A fung¢do de gestor do pacto é fundamental para a reprodugio
do pacto do capitalismo associado e a manutengdo da “sagrada alianga”.
Se a competigdo intercapitalista operasse sem o imprescindivel
desempenho do Estado como gestor, o capital industrial tenderia a fazer
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um movimento para a instalacdo do capital financeiro. Haveria uma
invasdo de érbitas ontem e hoje reservadas ao capitalismo nacional. Mas,
fazer isso seria romper pela base os fundamentos do Estado. Conservando
a imagem, diriamos que € muito antigo o primeiro esbogo do grande pacto
implicito, e, ainda que pelo desenvolvimento de nosso capitalismo, tenha
havido toda uma sucessio de versdes posteriores, nas renegociacdes
alteraram-se cldusulas colaterais e engendraram-se termos aditivos; mas
as duas clausulas basicas se mantém hoje com sua concepgio plasmada
na primeira negociagao, antes da industrializacfo.

Sabemos que 0 modelo de acumulagio sob o comando do capital
mercantil — o chamado modelo primdrio exportador — esgotou-se. Sua
crise ndo corresponde a imediata instalagio de um modelo de
desenvolvimento capitalista sob a hegemonia do capital industrial. Maria
da Conceigdo Tavares, em sua exposicio, alertou para o fato de que s6 é
possivel falar de um padrdo de acumulagio sob o comando do capital
industrial, quando a diferenciagdo do circuito industrial permite que se
articule por si a expansio do sistema. Isso s6 ocorreu depois da Segunda
Guerra Mundial. Com a internacionalizagdo, uns poucos paifses da
América Latina passaram a exibir uma estrutura industrial capaz de
garantir tal tipo de dinamismo. No caso do Brasil, entre o esgotamento do
antigo modelo e a constituicdo do novo, houve uma transicio de um
quarto de século. A CEPAL formulou uma explicagéo para a transi¢do — o
denominado modelo de desenvolvimento para dentro — na qual a
progressiva diferencia¢do da estrutura industrial resulta do processo de
substitui¢cdo de importagdes. Tal industrializagiio se constituiu como uma
resposta as mudangas no marco internacional que colocou is economias
primdrias o estrangulamento externo como tendéncia secular. A dinimica
latino-americana surgia nessa explicagdio como determinada pela
interagdo do externo-interno, sendo a principal determinacio ditada pela
evolugiio das relagGes centro-periferia. Na perspectiva da acumulagio, a
construgdo de uma hipétese dindmica tem seus alicerces em uma
explicagdo do modo especifico como se valorizam os capitais existentes
no interior da economia. Cremos ser muito duvidoso considerar a
industrializacao (com os atributos restritivos que se queira) a categoria
explicativa das transi¢des latino-americanas. Sob a perspectiva teérica em
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que nos movemos, a histéria latino-americana oferece uma variedade de
situagdes. Em alguns casos — México e Brasil — a transi¢do foi levada a
cabo com a passagem a industrializacdo, e se plasmou um novo padrio de
acumulagdo; outros paises continuam em transi¢do, alguns estagnados e
mesmo involuindo em termos de diferenciacdo do aparelho produtivo —
Cone Sul; alguns, em busca de um novo marco institucional que lhes
possibilite a passagem para a industrializa¢do — bloco andino; e alguns
estdo tentando a construgdo do socialismo. O conceito de América Latina
€ sustentdvel como unidade geografica, mas se dissolve como material de
reflexdo tedrica para a economia politica. Sem embargo, acreditamos que,
ainda frente a este panorama de uma variedade histérica que se abre em
um espectro tao amplo, ha alguns denominadores comuns que podemos, a
titulo de repto, por em discussao.

O primeiro jd foi debatido neste trabalho: o desenvolvimento
mnsuficiente da base técnico-produtiva, mesmo nos casos em que se tenha
passado, por meio da internacionalizagdo, para movimentos de
acumulac@o sob a hegemonia do capital industrial.

O segundo é uma espécie de centralizagdo “imperfeita”; algo
como um bloqueio politico-estrutural a centralizacdo do capital. Nos
paises centrais, os blocos de capital se constituem com cabegas
financeiras que se distribuem pelas diferentes Orbitas de capital.
Apresentam condi¢des como bloco para regular, disputando com seus
equivalentes as margens de lucro das diferentes 6rbitas. As filiais
estrangeiras instaladas nos nossos capitalismos ndao podem romper a
alianca, o pacto bdsico. Estao limitadas pela necessidade de reprodugio
do pacto de dominagdo. Aqui ndo podem reproduzir como em um espelho
a organizagdo caracteristica das economias centrais, e tampouco podem
fazer sob sua hegemonia o movimento de constituigio do capital
- financeiro. Por razoes equivalentes, as quais se pode agregar sua
debilidade relativa, tampouco pode fazé-lo o capital nacional privado. Ha
uma situagdo peculiar na qual nenhum dos capitais existentes em nossos
capitalismos em etapa monopdlica pode fazer o movimento geral de
centralizagdo. Se as filiais o fizessem, poderiamos falar de uma
desnacionalizagdo completa da economia. Mas iria ocorrer uma
desestabilizagdo do pacto de dominagdo, que € co-constitutivo de sua
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propria presen¢a na América Latina. Se os grandes capitais nacionais o
fizessem, terfamos um estranho tipo de revolugdo burguesa por
“apropriagao” de outros capitais. Para alguns haveria um ator — o Estado
— que poderia promover a centralizacdo. Cremos que tal virtualidade é
formal no Estado gestor do pacto bésico. O capitalismo em etapa
monop6lica — presente em muitas evidéncias nas economias latino-
americanas — tem em nossos ectimenos de acumulagdo uma autolimitacio
estrutural em dire¢do ao movimento de monopolizagio.

A esse nivel julgamos que a situagdo do menor paifs latino-
americano é a mesma no Brasil — ndo interessam a dimensio da
economia, o grau de diferenciacdo de seu aparelho produtivo etc,
Falarfamos de uma equi-impoténcia em termos de monopolizacio como
um detalhe especifico da América Latina. Na transigdo niio ha nenhuma
légica definida de valorizagdo conjunta dos capitais, em que ela se
constitua a partir do modo como se interarticulam. Nessa situacio, as
acdes do Estado aparecem como decisivas para explicar as trajetorias de
diferenciac@o do aparelho produtivo. O Chile dos anos 30, as decisdes do
Estado Novo no Brasil e tantos exemplos de a¢ao e inagdo do Estado siio
pilares obrigatérios para a reconstituicio das trajetérias histérico-
concretas de nossas economias. Ndo obstante, nio se extrai do econdmico
a necessidade de tais a¢des. Elas expressam algo assim como um alto grau
de liberdade desse Estado, cujo exercicio exige a busca de explicagtes a
niveis que ndo o econdmico. Deste iltimo emana a exigéncia de
reproduzir interesses capitalistas que nao sdo capazes de autodeterminar-
se no movimento de expansdo. Neste sentido, o Estado é prisioneiro do
padrdo esgotado. Mas de forma quase esquizéide e a partir da mesma
incapacidade que o limita, esse Estado dispoe de uma singular autonomia,
para diante, na definicio de projetos e programas de diferenciagdo
produtiva. Em alguns casos, ocorre ser a instincia que, a partir de
configuragdes politicas especificas, logra tentar o desenvolvimento das
forcas produtivas que formam um novo padrio de acumulagdo. Esse
Estado pode crer na utopia do pleno desenvolvimento ou pode prescrever
o retorno a uma situagiio oposta. Em uma hipéstase do voluntarismo, pode
pretender ser a nagdo-poténcia e pode propor uma neomercantilizagiio da
economia. Ndo colocamos na economia o fio condutor de uma explicagao
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nas transi¢des do tema Estado e desenvolvimento. Temos de pedir auxilio
aos cientistas politicos, para que nos fornecam algumas hipéteses
estruturais que aclarem tao diversas trajetérias histéricas. Como
economistas, podemos sugerir poucas coisas, entre elas, que estes sdo
capitalismos que, por razdes genético-constitutivas, parecem ndo poder
completar a monopolizagao.

Estamos em um momento de franqueza, em uma hora da verdade,
e é conveniente ampliar a confissdo. Os economistas tém estado
sumamente obcecados pela industrializacdo e sabem muito pouco sobre o
que ocorreu com as demais 6rbitas de capital — bancdrias, comerciais,
agrdrias, etc. —, como se movem ao longo da transi¢do, como se situam
nos poucos casos em que a industrializa¢do se constitui no novo padrédo
de desenvolvimento. Sempre em busca da controvérsia e com toda a
imprecisdo que o leitor nos permite, acreditamos que € identificavel em
nossas experiéncias a presenca de padrdes “pervertidos” de valorizacio
nessas outras Orbitas. A permissividade com os movimentos
especulativos, a obliqiiidade patrimonialista, a hipervalorizacio dos
prédios urbanos e rurais, as inflagcdes seculares, etc., sio manifestacdes
tdo arraigadas e universais na América Latina que suspeitamos estarem
vinculadas ao pacto bdsico. Ndo temos a mais remota pretensdo nem
capacidade de estabelecer as mediagGes requeridas para a fundamentacio
da interligacdo. Desejamos apenas suscitar elementos que permitam a
suposigdo.

Em seguida queremos limitar-nos ao caso do Brasil. Uma
economia periférica na qual, a partir de meados dos anos 50, se plasmou
um novo padrdo de acumulagdo sob inequivoca hegemonia do capital
industrial. A transi¢do estabeleceu precondigGes internas que tornaram o
pais uma das economias periféricas eleitas pelos blocos de capital, em
uma fase de acirrada competi¢ao, como zona de migracio de novas filiais.
Tal movimento internou o reduzido conjunto de setores produtivos que
lideraram a expansdo mundial do capitalismo ao longo deste século. A
formagdo do novo padrdo pds o sistema de filiais em ponta e algumas
empresas nacionais privadas e publicas no coracdo estratégico de um
modelo, que se reproduziu no Brasil com grande atraso em relagdo as
economias centrais. Em termos esquemdticos, a situacdo emergente
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delineia de forma exemplar uma dicotomia. O capital industrial, sob a
lideranga do sistema de filiais, estd em posi¢do hegemonica, sob o ponto
de vista do movimento de expans@o. Os capitais nacionais colocados nas
outras 6rbitas permanecem decisivos para a reprodugdo politica da ordem
dominante. Essa dicotomia poderia ser considerada a versio mais
avangada do capitalismo associado. O pacto bdsico permanece inalterado.
J4 vimos que a manuteng¢io da primeira clausula — a divisdo de 6rbitas —
bloqueia a monopolizagdo. A manuteng@o da segunda cldusula — a ampla
participa¢io do capital nacional na reparticdo horizontal de lucros, estd,
segundo nossa opinido, ligada a reiteragio dos padrdes “pervertidos” de
valorizagdo. Os capitais nacionais tendem a obter massas de lucros que
ultrapassam sistematicamente as oportunidades de valorizagdo de suas
6rbitas. Buscam sempre a forma de ativos — de natureza diversa —como
reserva de valor, e exigem permissividade e estimulo da politica
econdmica em dire¢iio a esse tipo de movimento. Hi uma obligiiidade
patrimonialista e uma hipertrofia de operagdes especulativas ligadas a
constituigdo, transformag@o e circulagdo destes ativos. Qualquer pessoa
que tenha manuseado séries histéricas de precos das terras urbanas e
rurais na América Latina conhece o fendmeno de uma evolugdo que
supera a taxa de inflacdo e ndo mantém relagdo com eventuais aluguéis ou
rendas. Observando os capitalismos associados mais avangados, €
possivel registrar o alto nivel de criatividade das formas especulativas.
Cremos que isso é constitutivo e estrutural no capitalismo associado.

Sabemos muito pouco sobre a articulagdo entre a industrializagao
e os movimentos das érbitas subordinadas, que, pela peculiar constitui¢ao
de nosso capitalismo, obtém do politico uma fragdo substancial do
excedente geral do sistema. Sdo conhecidos os niveis de investigagao para
poder abarcar o movimento da 6rbita industrial. Aqui, as determinagoes
que provém do nivel e composi¢do das inversdes e padrdes de
organizagao industrial tornaram cada vez mais transparente a
especificidade de nossas industrializages.® E muito conhecida a
articulagio entre este movimento e o investimento piblico. A
industrializagiio, impulsionada pela competi¢do intercapitalista 1OS
setores de ponta, exige do Estado uma regulagiio politico-econdmica, a

6 Este tema para o caso do Brasil estd exaustivamente analisado por Tavares (1974, 1978).
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respeito da qual existe abundante literatura. Essa parte da agenda do
Estado nio € especifica da América Latina, mas os problemas que se
oferecem para o Estado como administrador da “sagrada alianga” —
permitir a valorizagio predominantemente especulativa de lucros,
apropriadas pelos capitais das 6rbitas ndo-industriais —, é uma agenda
especifica de nosso capitalismo associado. A nosso ver, toda aquela
seqiiela de manifestacdes ndo sdo disfungdes do nosso capitalismo, mas
dimensGes de seu modo de ser. Nao sdo desvios ou equivocos na
condugdo da politica econdmica, mas um reclamo estrutural desse tipo de
capitalismo.

O circuito imobilidrio permite observar uma objetivagdo da classe
de problemas que precisamos investigar para esclarecer a natureza de
especificas articulagdes do Estado no seio do capitalismo associado.
Entendemos o circuito imobilidrio como frente de operacdes de
transmutacdo e valorizagao de lucros dos capitais nacionais. Este circuito
esti sob o comando do capital imobilidrio, que promove as
transformagdes valorativas dos ativos imobilidrios. Aqui existe uma
profunda e intima relagio com o Estado. A presenga do privilégio é
inerente a prépria possibilidade de valorizagio. Isso é visivel na
concessdo de licengas para construgdo, na definicio das frentes de
desenvolvimento urbano, na troca de regulamentos de edificagdo, etc. E
dispensdvel mencionar, pelo 6bvio, a clara articulagdio entre parte da
inversdo piiblica e as operagdes do setor imobilidrio. Finalmente, o capital
imobilidrio realiza opera¢des de mobilizagdo de recursos e é emissor de
ativos cuja liquidez pde problemas de refinanciamentos especiais. Por
essa dimensdo, estd articulado com a atividade financeira piblica. Essas
observagbes sdo banais e ndo enquadram necessariamente nenhuma
especificidade. O capital imobilidrio comanda a atividade de construcio
residencial, que € isoladamente a principal geradora de emprego e
ingresso urbanos. Diretamente, pela demanda de materiais, e
indiretamente, via emprego e ingresso urbanos, o capital imobilidrio
determina as condiges de realizagdo da produgdo de amplas parcelas do
capital industrial.

Antes que a industrializa¢do seja 0 movimento central — durante a
transi¢do — as operagdes do circuito imobilidrio explicam a diferenciacio
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limitada da estrutura industrial que se expande em classes de industrias
altamente dependentes das atividades de construgdo. O fenémeno da
urbaniza¢do na América Latina, para além de nossas diferengas, apresenta
notdvel uniformidade. Nao estamos pensando nas dramdticas distincias
sociais que estigmatizam nossas cidades. Temos presente a rapidez das
metamorfoses fisicas dos espacos urbanos, independentemente do
dinamismo das economias nacionais. Santiago, nos anos 70, ainda que a
economia chilena estivesse estagnada; Caracas faz o mesmo com uma
economia em expansio; no Brasil sdo notdveis as similitudes em termos
de taxa de crescimento demogrifico e ritmo de valorizacdo dos ativos
imobilidrios em metrépoles como Sao Paulo e capitais regionais, que néo
sdo sedes de industrializacdo nem polos de agriculturas regionais
dindmicas. H4 um mistério nos processos de desenvolvimento urbano
latino-americanos que talvez seja parcialmente esclarecido se encararmos
a cidade como o l6cus de operagdes de lucros hipertrofiados dos capitais
ndo-industriais e examinarmos a localizagcdo estratégica que ocupa o
circuito imobilidrio para a administragdo da segunda cldusula do pacto
basico. Finalmente, cabe sublinhar a posicio do Estado, que tem de
sancionar a hipertrofia dos lucros do capital imobilidrio e liberar o
caminho para a sua sistematica operagdo especulativa. Esse capital tem,
nos paises latino-americanos, um estatuto privilegiado. Funciona como
um ajustador do pacto, ocupando fungdes que, em uma monopoliza¢do
avangada, sao preenchidas pelo circuito financeiro.

O capital imobilidrio cria uma frente de valorizacdo ficticia.
Nessa atividade, obtém seus principais lucros. Comanda a uma s6 vez a
constru¢do — uma operagdo subsididria das operagdes especulativas que
exige transformagdo material dos prédios. Os lucros nio se confundem,
nem provém da atividade da constru¢do. Mas suas salvaguardas provém
desse nivel. Comanda um circuito de valorizagdo que ¢é a determinante
principal do emprego e ingresso urbanos. A redugio de suas atividades
gera uma crise ampla. Assim, a aderéncia desse capital a atividade
imobilidria depende de como considera a atragdo dos lucros
especulativos. Esta tem de ser garantida pelo Estado mediante um estatuto
privilegiado. E da natureza deste capital a recuperagio — apés cada
operagiio — de sua liquidez e sua rapida deslocagdo para qualquer outra
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operagdo especulativa. Se a politica publica ndo garantir um adequado
nivel de ganho no circuito imobilidrio, o capital se move para outras
operagoOes, praticamente sem perdas, mas gerando uma séria crise com
sua retirada.

Estamos convencidos de que esse circuito — com suas peculiares
modalidades operacionais, mas situado em um posto estratégico
equivalente — opera em todos os capitalismos latino-americanos.

A combinagio entre um movimento central de industrializagio e
as operagoes das outras Orbitas reservadas pela “sagrada alianca” aos
capitais nacionais, niio se interarticulam na América Latina de acordo
com o procedimento das economias centrais — a constitui¢do de blocos —
mas exige a regulagdo politica no dmbito de Estado. Assim, a agenda do
Estado latino-americano é ampliada pela peculiar organizagio dicotdmica
de nossos capitalismos. A administragio desta dicotomia passa
constitutivamente pelo interior do Estado. Isso, formalmente, amplia o
poder do Estado. Mas sobrecarrega sua agenda e — segundo suspeitamos —
limita sua capacidade de ampliar o pacto social mantenedor da ordem. As
interarticulagdes que sustentam e reproduzem um capitalismo que ndo se
constitui plenamente monopd6lico compdem o pano-de-fundo das
ampliadas distdncias que estigmatizam nossa estrutura social.

O Brasil nido é um paradigma para a América Latina, porém
ilustra dentro dos limites as possibilidades de um padrio de
desenvolvimento capitalista associado. E ingénua a critica desse padrdo
por insuficiéncia dindmica. Que a critica se oriente no sentido de desvelar
sua limitacAo estrutural na passagem a um pleno desenvolvimento
capitalista e registre a seqiiela de comportamentos especificos dentro do
politico e do social que derivam dessa peculiar organizagao.
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