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Os setores lideres da industrializagao pesada foram, a par
tir do chamado Plano de Metas, os setores produtores de bens du
raveis de consumo e de bens de capital. Mais especificamente,es
ta lideranga corresponde a montagem das industrias de material
de transporte e de material elétrico e a seu posterior desdobra
mento produtivo. Se tomarmos a divisao por categorias de uso da
produgdo industrial, essa expansao tem sido sistematicamente fa
voravel a produgao de bens de consumo durdveis, mas tem permiti-
do o desenvolvimento acoplado da indlstria metal-mecanica  que
complementa internamente a sua propria producao de bens dc capi

tal.

Por que estes setores que até hoje nao tem um peso signifi

cativo na producdo corrente industrial podem ser considerados 1i-
deres? A resposta & simples: porque sao eles que comandam o pPro
cesso de acumulagao de capital do setor privado industrial. As
sim, entre 1955 e 1959 o investimento industrial cresce de 22%
ao ano, sendo arrastado pelos investimentos das industrias de
material de transporte (que estavam em fase de montagem) e de
material elétrico e mecanico, que crescem em média no periodo de
80%, 38% e 43%, respectivamente, elevando sua participagao con-
junta no investimento total da indGstria de 12% para 38% (1). Es
sa "performance" volta a repetir-se com ritmos equivalentes no
periodo de auge 1970-73, como veremos mais adiante ao estudar o

ciclo recente de expansao.

(1) Ver’Suzigan et alii in Crescimento Industrial no Brasil, Re
latorio de Pesquisa n® 26, IPEA/INPES, Rio, 1974.
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Mas o conceito de lideranca & ainda mais profundo do que o
expresso pela taxa de crescimento do investimento e da produgao
corrente. Na verdade, desde que teve lugar a montagem da indus-
tria de material de transporte e de material elétrico sob o co-

mando do gzande capital internacional, passou a bcofrer uma 1lo-
gica convergente de expansao industrial que conduziu a um\g?dréo
de acumulacao de capital em que o investimento publico & cdmplg
mentar ao investimento privado estrangeiro e arrastam em conjun

to o investimento privado nacional.

Assim o investimento estatal em estradas, energia, combus-
tiveis liquidos e siderurgia passa a servir de apoio a expansao
da indGstria automobilistica e de mateiral elétrico pesado e,em
conjunto, tornam-se elementos de expansao reciproca com fortes
efeitos de encadeamento sobre a metalurgia, mecanica e materiais

de construgao.

Os efeitos multiplicadores da renda e do emprego corrente,
i Ed L0
embora significativos, atraves dos efeitos de dispersao inter-

-setorial, sao bem menos importantes do que o efeito acelerador

sobre a propria expansao da capacidade industrial. Ou seja, em
termos de "lideranga" o que interessa nao sao os efeitos estati-
cos que se podem medir numa matriz de insumo produto(l), mas
sim os efeitos dindmicos que os grandes investimentos - realiza
dos num conjunto reduzido de setores - podem ter em termos de
realimentacao da propria taxa de expansao intra-setorial da in-

dustria e da ampliacdo de sua base produtiva.

O problema central da dinamica ciclica esta justamente nes
tes efeitos, ja que o investimento nao pode se manter acelerado
indefinidamente. Assim, terminados os efeitos de difusao de um

conjunto de investimentos complementares sobre o crescimento da

(1) Ver o exercicio de simulagio, a partir da matriz de insumo
produto de 1970 por R.Bon:111i e D.Werneck, "Desempenho In-
dustrial. Auge e Desacele . #c3ao nos anos 70", in Suzigan (ed.)
IndUGstria: Politica, Instituicoes e Desenvolvimento, IPEA/
/INPES, Rio de Janeiro, 1978.




capacidade produtiva do complexo metal-mecanico, a demanda cor-

rente inter-industrial ¢ insuficiente para manter os ritmos de

crescimento do conjunto da indastria.

A expansao da capacidade processa-se por saltos sobretudo
no caso das '"montadoras' de material de transporte e de material
elétrico, bem como na industria pesada de insumos, acabando por
produzir um excesso de capacidade planejada que se torna ''inde
sejado" frente as possibilidades de crescimento da demanda fi-

nal.

Ao lado deste conjunto de setores novos continua a expan-
sao mais lenta das industrias de bens de consumo nao duraveis,
que também investem e se modernizam consideravelmente no auge
do ciclo de acumulacao, que envolve toda a economia urbana. Ape
sar de seu peso relativo ter diminuido ao longo de todo o pro-
cesso de industrializacd@o, sua participacao na produgao corren-
te da indGstria de transformacao ainda era superior a 45% em
1973, se levarmos em conta oS insumos que se destinam ao consu-

mo final.

Ao contrario do complexo metal-mecanico, estas industrias

nao produzem para si mesmas e dependem de mercados fora da in-

distria de transformacao. O crescimento de sua demanda depende

fundamentalmente da taxa de crescimento do emprego ¢ dos sala-
rios urbanos. Estes, por sua vez, seguem o movimento global de
aCumulagéo da economia e em particular a urbana. Quando termina
um perfodo de expansao da construgio residencial e se deprime o
volume de negdcios nos setores comercial e financeiro, ligados

a expansao industrial, as indUstrias de bens de consumo-salario

sao as primeiras a acusar a reversao do ciclo. Embora nao tenham
problemas de expansao a longo prazo, se a taxa de urbamizacao me
tropolitana for elevada, acompanham o movimento ciclico da in-

distria, mas nao podem lidera-la.




1. A dinamica inter e intra-setorial da indastria

0 carater acentuadamente ciclico do crescimento industrial
brasileiro. a partir da segunda metade da década de 50, deve-se
sobretudo a estrutura setorialmente desequilibrada de crescimen
to da prépyid indGstria. Quando se compara a dimensao relatifé-
mente reduzida da base produtiva dos setores lideres com a ex-
pansio rapida de sua demanda final, fica em evidéncia o cariter
do desequilibrio dinamico. Os ritmos de crescimento do investi-
mento e da produgao corrente de bens durdveis de consumo e de
capital podem acelerar-se periodicamente mas nao sao capazes de
auto-sustentar-se por muito tempo. Neste sentido dependem, para
a ampliacao rapida de sua capacidade produtiva, de decisoes ''au
tonomas" de investimento nas quais o Estado, em associacao com

0 grande capital internacional, joga um papel decisivo.

Uma industrializacao pesada em condigoes de subdesenvolvi-
mento quanto mais rapida mais tende a flutuagdes acentuadas, ja
que sua base de apoio intra-setorial & insuficiente para reali
mentar a propria demanda, devido ao limitado peso relativo de
seus setores lideres na producac industrial global. Assim, uma
vez terminados os efeitos de realimentacao intra e inter-seto-
riais de cada nova onda de investimentos industriais, reaparece
a sua debilidade "estrutural' como componentes de sustentacao da
demanda final, e a reversao do ciclo tende a produzir-se em for
ma acentuada. A sustentacao da demanda final nos periodos reces
sivos da indOstria passa entao a repousar fundamentalmente no
investimento publico, em particular na construcgao civil, e no
crescimento "vegetativo'" do emprego nos setores de servicos pu-
blico e privado, particularmente aqueles que se expandem natu-

ralmente com a taxa de urbanizacgao.

Vistas rapidamente as razfes principais da dinamica cicli-
ca da industria, convém agora analisar um pouco mais a 1logica

da expansao de cada uma das principais grandes categorias da



producao industrial para entender melhor o seu movimento.

Para maior clareza do argumento tomaremos as catcgorias de
uso final: bens de capital, bens de consumo duraveis e bhens de
consumo nao durdveis, supondo que os insumos estao integrados ¢

tém uma logica de expansao articulada com a da demanda final de
cada uma das categorias.:lsto exclui naturalmente os insumos de
uso generallzado do tipo combustlvels cnergiu e siderurgia pe-
sada cujo crescimento esta determinado pela expanQAo d& 7pr0duﬂ
cao global da indastria e cujo investimento tem necessariamente
uma dinamica "autonoma" em relagao a demanda corrente. Nio ¢ por
acaso que estas trés industrias sao estatais na maior parte dos
paises de industrializagao tardia como os latino-americanos ¢
mesmo em alguns paises capitalistas mais avancados, como a Fran
ca e a Italia. Dada a sua alta intensidade de. capital, que cor-
responde a um grau de mobilizacao patrimonial consideravel e ao
elevado prazo de maturacao dos projetos de investimento, a capa
cidade produtiva destas industrias tende a crescer em forma des
continua que nem sempre guarda proporgao com o crescimento da

demanda. .

;§E§ rentabilidade corrente € muito baixa, dado que seus pre
¢os administrados tem de levar em conta o carater '"de uso geral
de sua producao' (1). O auto-financiamento de seus programas de
expansao €, pois, em geral, problematico, o que freqlientemente
atrasa a execucdo dos projetos e os faz depender de negociagoes
complexas. Sua importancia para a sustentagdo industrial  sera
melhor avaliada adiante quando tratarmos do papel do Setor Pu-

blico no ciclo.

Em todo caso pode-se adiantar que seu peso na formacao bru
ta de capital na industrializacao brasileira recente é absoluta

mente desproporcional ao peso de sua produgao corrente, o que

(1) Ressalve-se o caso o petroleo e derivados, pela situagao
de controle da ccucrcializagao exercida pela Petrobras, em
multiplas fases.
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significa um enorme efeito acelerador sobre a taxa de acumula-
gao de capital que se manifesta particularmente no auge do ci-

clo.

1.1. Comecemos a analise intra-setorial pelo setor de bens

de capital. E composto pela mecanica, equipamento elétrico (30%
do ramo em 1970) e equipamento de transporte (20% do ramo)e por
um conjunto de insumos destinados basicamente a formacao de ca-
pital - cerca de 20% da metalurgia e os materiais de construgao.
Em conjunto, a sua produgao representava cerca de 20% do valor

da transformacao industrial em 1970.

0 seu ritmo de crescimento corrente esta determinado - pelo
ritmo de acumulagao geral da economia, enquanto existe capacida
de ociosa instalada nas indUstrias metal—mecénicas; quando esta
ée'aproxima da plena capacidade, a taxa de acumulacao comega a
mover-se principalmente pelo ritmo de expansao da capacidade da
propria inddstria de bens de capital e de insumos pesados. A 10
gica da concorrencia capitalista das grandes empresas interna-
cionais do complexo metal-mecanico pode leva-las a crescer na
frente da demanda. Para isso precisam contar com a capacidade do
setor publico de promover os investimentos complementares, tan-
to na orbita das grandes empresas publicas industriais, quanto
na esfera dos investimentos publicos convencionais em transpor
tes e energia. Esta logica corresponde a um mesmo padrao basico
de acumulacao de capital desde o Plano de Metas. Apenas o ciclo
recente de expansao aumenta o peso absoluto e a autonomia finan
ceira das empresas estatais e das grandes empresas internacio-

nais nos determinantes do investimento.

O setor nacional de mecanica pesada e os setores interna-
cionalizados de equipamentos elétricos e de equipamentos de trans
porte e movimento de terras vao arrastados por este movimento
conjunto de acumulagao de capital. Seu mercado &€ garantido pe-

las encomendas que lhe sao feitas pelas empresas estatais, pe-
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las grandes construtoras e firmas de engenharia nacionais ¢ pe-
las proprias empresas internacionais, ao ampliar a sua capacidade
produtiva. Entre as empresas internacionais, clientes do setor de
bens de capital, se incluem as produtoras de bens de consumo du
raveis localizadas nos mesmos ramos industriais e, por vezes, dentro
do mesmo cartel (ex.: material elétrico). Neste sentido, o grande de
senvolvimento do setor dc bens de capital, verificado na altima

década, tem se dado através da propria dinamica intra-departamental,

pela expansao mais que proporcional do sub-setor de bens de ca-
pltal capital. O sub-setor de bens de capital-consumo € um setor mais
antigo e tecnologicamente atrasado, que recebeu poucos estimulos
inter-setoriais, do ponto de vista da 1logica de acumulacao industrial re
cente. A modernizacao e ampliagao de capacidade produtiva das
principais industrias de bens de consumo nao duréyéis (textil e alimen
tar) se deu por saltos, nos periodos de aceleracao da taxa de acumula
cao global da economia. Ou seja, a demanda corrente aos setores produ
tores de bens de consumo acelera-se no auge do ciclo, nao tendo,
porém, efeitos rcalimentadores importantes sobre o investimento e
modernizacao do parque de bens de capital-consumo pré-existentes.

A demanda de ampliac3ao e modernizacao da capacidade produti
va dos setores produtores de bens de consumo de massas rebate so
bretudo para o exterior, sob a forma de importacao de equipamen
tos mais modernos, refletindo-se nos padrdes de concorréncia capi-
talista interna - os padroes tecnologicos derivados da cancorren
cia internacional dos produtores de equipamentos para industrias
especificas(1l). A capacidade ociosa existente no setor de equi-
pamentos especificos juntamente com a forte modernizagao e con-
corréncia dos equipamentos importados faz com que uma boa parte
do chamado efeito '"multiplicador-acelerador'" (ou seja, o impac-

to do crescimento da renda e do consumo urbano sobre a indus-

(1) Os picos de modernizacdio das industrias textil e  alimentar
ocorreram em 1951/5Z; 1960/62 e 1968/73. Em todos esses pe-
riodos a demanda por importacoes de equipamentos especificos
para estas industrias cresceu muito mais do que a produgao
interna correspondente.
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tria de bens de capital) nio tenha a mesma vigéncia na industria
lizagao recente que teve na etapa dominada pela expansio da in
dastria de bens-salidrio (1933/45), quando ocorreram fortes res-
trigoes absolutas a capacidade para importar.

Paradoxalmente o inverso ocorre com a demanda derivada de
bens de capital das grandes montadoras de material de transpor-
te e material elétrico, cujos efeitos para tras permitiram a "'na
cionalizacao" da oferta de alguns equipamentos universais seria
dos e sob encomenda, bem como a expansao acelerada da indlstria
de partes que realimentam o ciclo industrial na etapa de expan-

sao, conduzindo-o ao auge.

Assim, torna-se fragil uma hipotese de sub-consumo de mas-
sas para explicar o ciclo industrial dos setores de bens de pro
dugao. Reafirmamos uma vez mais que o carater ciclico do inves-
timento so pode ser buscado na forma que tomara concorrencia oli
gopolista dos setores lidergé e no desempenho do Estado como pro
&utor e investidor pesado. Mais que isso: em condigoes de uma
industrializagéb "atrasada", por mais moderna e internacionali-
zada 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 é_lg Tugan-Baronovsky, ou
seja, impede que o ''milagre brasileiro' tenha qualquer semelhan
¢a com os chamados "milagres' japonés e alemao(1).

(1) Em 1970 o peso do setor de bens de capital (mecanica, parte
de material elétrico e parte de material de transporte) equi
valia a apenas 10% do valor da transformacio industrial e os insumos
para construcao a cerca de 8% do VTI. Esta baixa participacao de-
ve-se nao apenas ao carater '"pouco desenvolvido" da inddstria
de bens de capital, mas também 2 tendéncia de longo prazo a queda
Nos seus precos relativos internos, para enfrentar a concorréncia ex
terna que conta com taxa de cambio subsidiada e condigoes de
financiamento mais favoraveis. Isso & que explica que a medida de
sua participagao na producdo seja completamente distinta conforme
0 ano base censal que se tome. Se tomado como base 1950, emn

rvez de 1970, a sua participagao atual seria bem maior. Esta terdéncia
| € extremamente favoravel a tax. de acumulacao do resto dos seto-
. res industriais que se benciiciam de uma menor relacao capital-pro
~duto, o que favorece a taxa de lucro média e estimula a modernizacao.
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1.2. Os setores produtores de bens de consumo duraveis sao

os setores por exceléncia da dinamica da industrializagao recen
te.zNio apenas sao 0s quc comandam a recuperagao do croscimento
industrial, em termos correntes, mas também sao os que permitem
a aceleracao da taxa de acumulacgao ndrauge. Embora secu pcso re-
lativo na producao corrente da industria seja pouco cxpressivo,
isto &, ndo "explique" quantitativamente a taxa de crescimento
global da industria(l), sua insercgao peculiar na estrutura in-
dustrial determina uma elasticidade ciclica extremamente acen-
tuada de seus efeitos de encadeamento para trds e para a fren-

te. Seu desempenho tem um efeito superacelerador nas ctapas de

expansao, assimétrico na fase de desaceleragao. Isto porque al-
cancado, em cada etapa de expansao, um certo patamar de produ-
cao e consumo, este tende a ser defendido pela solidariedade e-
xistente entre as condicoes de oferta da industria, os mecanis
mos de financiamento especializados e os interesses de seu ni-

cleo de consumidores privilegiados.

Isto significa que esta industria, contrariamente ao setor
de bens de capital, nao requer uma demanda '"autonoma', mas dis
poe ela mesma de mecanismos capazes de adequar suas condi-
coes de producdo as de realizacao no longo prazo. 0O que nao

quer dizer que lhe seja possivel evitar o ciclo pelo qual

[ o

justamente uma das principais responsdveis, sobretudo na et
pa de aceleracdo quando conduz a um salto de capacidade. No
auge, € o setor que mais se beneficia da queda de pregos relati
vos dos seus componentes mecanicos e dos bens de capital. Isto
lhe permite, em simult@neo, uma expansao acelerada da capacida-
de produtiva com baixa relagcao capital-produto e uma politica
favoravel de vendas com precos relativos cadentes. Nas fases de
clinantes, seu comportamento & proprio de um oligopdlio diferen
ciado concentrado, com grande poder de controle sobre as suas

margens de lucros. Estas podem elevar-se através de uma politi-

(1) Ver quadro 1.
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Quadro 1

PARTICIPAGARO DE SEIORES SELECIONADOS NOS ACRESCIMOS DE PRODUTO
REAL DO AGREGADO AGRICULTURA-INDUOSTRIA: 1965-73 E 1973-77

(Em %)
SETORES 1965-1973 1973-1977 MEDIA
: ’ 1965-1977
Agropecuaria 2,5 6,4 3.9
Industria (total) 97,5 93,6 96,1
Trans formacao 80,2 61,3 73,2
Consumo Duravel 18.1 9.5 14,9
Capital 13,5 13,2 13,4
Consumo Nao Duravel %53 .2 21,8 29,0
Intermediario 15,4 16,8 15,9
Construgao Civil 17,3 32,3 22,9
TOTAL 100,0 100,0 100,0

Fontes: Dados basicos das simulagoes realizadas na pesquisa de
Bonelli e Werneck , IPEA/INPES, 1978, op.cit.
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ca oligopsonica de compras (para tras) e de diferenciagao de

produto e financiamento (para frente).

() setor de bens de consumo duraveis, embora consiga munter,
a longo prazo, um nivel de ocupatao médio de capacidade deseja-
da satisfatorio - correspondente a cada patamar de produgao e
consumo - da lugar, em cada novo ciclo de expansao, ao surgimen
to de capacidade ociosa crescente, cada vez que retoma ou acele
ra a sua taxa historica de acumulagao. Vale dizer, as tenden-
cias a superacumulagao sd3o n&o apends recorrentes, como tendem
a se ampliar, levando a periIodos de estancamento relativo na acu
mulacdo cada vez mais longos. Além disso, nao consegue, na eta
pa recessiva do ciclo, evitar flutuacao acentuada em sua deman-
da corrente, que decorre de uma demanda de reposigao extremamen
te concentrada no tempo. Esta concentragao se‘deve ao fato de
que o aumento do estoque de bens duraveis se faz aos saltos, pe
la ampliacao espasmodica do mercado consumidor, em cada perio-
do de expansao. Tudo isto significa que,passada a etapa de mon-
tagem, esti_ipdﬁgtria‘perde periodicamente a capacidade de lide
rar o crescimento industrial global, tanto em termos de acumula

cao de capital, como em termos de produgao corrente.

1.3. Os setores de bens de consumo nao duraveis, se levar-

mos em conta os insumos que lhe sao correspondentes, continuavam
representando mais de 40% do valor da produgao industrial em
1973, o que significa uma ponderagdo consideravel na "explica-
cao" de qualquer taxa de crescimento. No entanto, do ponto de
vista da dinamica de expansao industrial, nao podem ser conside
rados setores lideres. Isto porque seus efeitos de encadeamento
inter-industrial s3do particularmente baixos sobre os setores de
bens de produgdo, assim como sua capacidade de gerar o proprio
mercado - através do empr:go direto e dos efeitos de intra-seto
riais - & desprezivel. oSeus efeitos para tras rebatem principal

mente sobre a agricultura (alimentos e matérias primas), de cu-
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jo dinamismo da produgao sao de fato componentes importantes (1).

Contrariamente a indGstria de bens durdveis, que tem uma ba
se de mercado restrita, mas de expansio periodicamente acelera-
da e garantida por uma concentrada distribuigao pessoal da ren-
da, estes setores tem uma ampla base de mercado de massas, po-
rém de baixo poder de compra unitario. Seu crescimento depende
portanto, do ritmo de emprego e da elevacdo da taxa de salario,
que so apresentam dinamismo acentuado no auge da acumulacao de
capital. E exatamente este fato que nao permite a esta indUstria
liderar o crescimento da economia senao, ao contrario, ser ar-
rastada por ele. Isto nao significa, no entanto, que seu cresci

mento de longo prazo esteja comprometido, dadas as rapidas ta-

xas de urbanizacao e o fato de que a "generalizacao'" do consumo
de massas de bens industriais é compativel com qualduer tipo de
mercado de trabalho. Assim, ndo importa quao segmentado ou "in-
formal" seja este mercado de trabalho e quao pequena scja sua
faixa diretamente produtiva, porquanto, apesar do baixo poder
de compra, a massa de consumidores de produtos industriais da
grande empresa capitalista aumenta inexoravelmente. Este & o ca
SO, por nos ja referido’ na-introducio {e6ricé, de uma populacao
urbana que mesmo tendendo a ser transformada em "improdutiva' e
vivendo miseravelmente, se torna forcosamente consumidora de pro
dutos industriais, ja que nao dispde de condicdes de reverter "a

producao e consumo de subsisteéncia'.

Muito mais que do movimento do capital industrial, a expan
sao a longo prazo dos mercados da grande industria de '"bens-sa-
larip" depende, pois, de maneira crescente, do movimento de acu
mulacao, expansao e diferenciagao do capital mercantil urbano e

da proliferacao dos servicos(2).

(1) Ver novamente exercicio de simulagao realizado por Bonelli,
R. e Werneck, D., INPES, 1978, op.cit.

(2) Na verdade a compra de servigos pessoais funciona como uma
especie de "distribuigac” inter-pessoal, que facilita a "cir
culacao mercantil" da renda disponivel urbana.
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0 grande capital mercantil tem um movimento de acumulagao
até certo ponto "autonomo'', uma vez que seu poder de sustentacao
esta ligado a sua capacidade de articulagao com o Estado ¢ so-
bretudo a nivel local ou regional. Ja o pequeno capital mercan
til surge nas brechas dos grandes mercados urbanos ¢ - através
de uma pequena producdao subordinada a grande empresa ou ''inters
ticial" - multiplica as ''relacoes informais" de trabalho. Neste
sentide, urbanizacao e industrializagao nao parecem correspon-
der ao mesmo movimento de concentragao e dispersao de capitais,
mas sim a movimentos paralelos, que se tornam divergentes na
crise(1). A relativa autonomia do grande capital mercantil urba
no e o seu poder de resistencia na crise contrastam com a debi-
lidade relativa do capital local industrial mesmo quando se en-

contra associado ao capital estrangeiro(2).

A 10gica da industrializagdo recente € determinada pela "in
dustrializagao pesada', que sO pode gerar seus proprios mercados
no auge do ciclo, na dependéncia do ritmo de acumulagao global.
A sua logica de expansao, sendo basicamente "intra-industrial",
depende sobretudo do grau de articulagao dos blocos privados na
cionais com o grande capital industrial internacional e com o}
Estado. O crescimento do mercado de consumo final & praticamen-
te independente do que se passa com os niveis relativos de con-
sumo das massas, ja que a expansao metropolitana garante de qual
quer modo a '"ampliagao do mercado de massas'. Assim, a ‘''expan-
sdo do mercado interno" & compativel com uma piora consideravel
na distribuicao pessoal das rendas, como a que oCOrreu nas ﬁlti

mas decadas. Este € o sentido profundo da fratura existente en-

(1) Para o exame dos movimentos divergentes da indUstria e da
construgao civil no ciclo ver quadro 1.

(2) Que a urbanizagao esta mais ligada ao capital mercantil do
que ao movimento da *ndustrla e um velho debate latino ame
ricano, que nao com ém retomar agora, mas que tem grande im
portanala para ac .namadas teorias da '"'marginalidade urba-
na" e du "dependencia'.

U=
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tre as condicoes de vida das massas urbanas e rurais; entre scu
papel como produtores e como consumidores, para um mercado capi
talista, num pais subdesenvolvido. Neste sentido,resolver o pro
blema do atraso industrial num "capitalismo tardio" ndo equiva-
le a solucionar os problemas do subdesenvolvimento e da pobre-

Za.

2. As etapas do ciclo recente de expansao industrial

2.1. A etapa de recuperagao (1967 a 1970)

Os fatores de recuperagao da indUstria brasileira a partir
de 1967 sao sobejamente conhecidos e podem ser resumidos sinte-

ticamente.

A Reforma Fiscal e Financeira de 1966 melhora as condicoes
de financiamento do gasto publico corrente e de investimentos tra
dicionais ligados a construgao civil, que recomegam firmemente

a partir desse ano(1l).

A verdade tarifaria, isto &, a elevacdo e reestruturacio dos
precos dos servigos de utilidade publica e a negociagao externa
deslancham o programa de energia elétrica, reanimando o setor de
material eletrico, garantindo demanda firme aos grandes constru
tores e as firmas de engenharia. A producao corrente de servi-
¢os de utilidade publica acompanha sem desfalecimento a taxa me

dia de crescimento industrial a partir de 1968.

_ A ope ragao do_jlstema 1nst1tuc1on41 de credlto ao consumi-
dor, acoplado ao instrumento da correcio monetarla com descon-
to antecipado dos titulos, proporcionou uma consideravel amplia
cao das bases de crédito. Isto permitiu reanimar a demanda da
indistria automobilistica e de outros bens duraveis de consumo

mais difundido, que apresentam elevadas taxas de crescimento ja

(1) Ver Bonelli, R. e Werneck, D., 1978, op.cit., quadros 5 e 6.
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em 1966/67. Q 3istema Financeiro de Habitacao, por sua vez, rea

nima e ativa a construgao civil residencial.

0s incentivos a exportagao permitem subsidios a produgao de
téMEisyzéﬁ%MOse maquinaria, auxiliando a recupcragao até 1969.
Os subsidios sdao tdo consideraveis e a expansdo do comércio interna-
cional tao favoravel. que as exportacoes de bens industriais ain
da contribuem, no auge do ciclo, para explicar cerca de 18% do in-

cremento de demanda final de bens de consumo nao duraveis (1).

© A politica de saldrios e a politica de financiamento favo-
recem a concentragdo da renda pessoal, a qual realimenta o con-
sumo diferenciado das classes médias-altas, bem como a prolife-

racao dos servigos pessoals.

Todos esses programas tém grande impacto 'no emprego € no
crescimento da renda urbana, realimentando a demanda corrente.
Assim, a retomada da acumulacao de capital,em particular o cres-
cimento do investimento produtivo, deve-se a fatores "exogenos'
ao funcionamento corrente do sistema industrial. O setor produ
tor de bens de capital retoma um crescimento rapido muito antes
que a capacidade gerada pelo investimento do periodo anterior ti

vesse sido ocupada (ver quadro 2).

S5 depois que sobem os niveis de consumo de duraveis, in-
vestimento publico e da construgao (entre 1965/67), comega o en
cadeamento das relacdes interindustriais que reativa a demanda
interna dos demais setores da indistria de transformacgao.

Esta passa a liderar o crescimento global do PIB e alcanga
niveis de ocupagao de capacidade que induzem uma aceleracao do

nivel de investimento a partir de 1970(2).

(1) Ver Bonelli,R. e Werneck,D., op.cit., quadro n® 10.

(2) Os sintomas de plena ocupagao da capacidade s6 se tornam ma
nifestos a partir de 1970/71, como o grafico anexo mostra .
No entanto as importucdes de bens de capital para moderniza
cio da indistria comegam a crescer fortemente a partir de
1968.

A A m - _al



.16

"3T2°do ‘ggNTd ° *3T5-do ‘- (Q‘yooudop o *¥‘TITPUOg :93UOg

LL 9L o7 24 €L L 24 04 &9 g9 £961
o3
Qi
BATSS3D9Yy BIDUSPUS] oederodnoay
N - 0g1
iV
(V194

00T - €£L6T TeSY 9dTIpuU]J

) €L6T 2P §1D
OYOVIMOASNVYL a4 VIMISOANT

VA TVIIAVD g 2n001ST 00 I 0¥HNAOMd VA O¥INTOAT

ety i e M . B



17 .

*(BPeOTIq
-nd oeu ‘Jeutwrroxd oesIoA) §£6T ‘dANI ‘,So4epl sesardug o [BTIISNPUI BIN]
-NI1syg, ¢SBSSOd ZTINT OTIBN o BUUBDE, OTABRI(Q ZINT ‘SaIBAR] OB3TSDUO) BP BTIIBN «

"8/6T ‘87 sU BOTFRIZOUON 9TIS8S ‘SHANI/VHJI ‘OIUSUTATOAUSSS(
@ se0dTIn3jtlsul ‘BOTILITIOJ :BTLIISNPUI ‘(*po)*M‘uedrzng utr ¢,/ souy sou

oedeIoTodes9(Q o 8dny - TeTIISNPU] oyuadwasa(,, ‘*g‘oourapm o Yy IIIoU0g :se1uo0g
$9°9 S0°vT (S°LT)+« %021 28°0 Iel10]
%L°8 92°¢T (0°LT)« 8L¢¢T %8°0T SOTIBTPOWISIUT "7
%8 LE 7T (0°6E)« 9L°¢T 25 ¥ Teztde)y °T1
%0°8Q 9L°ST L CT 316 oYydNaodd da SNAg "II
87 9T°6 (S°ST)« 9.6 29‘¢ SToABRINQ OBN "7
%0°9T %0°82 v LT 26°¢CT SODTI39TH Z°1
90°T - RS ¥4 96°¢2 ST¢T ojxodsuex] T°T
96§ 4682 (2°T?)» 9612 9 ¢TI steAraIng T
%5 Y A Lg T 28 ¥ OWNSNOD Ha SNAg °1
LLET/VL6T CL6T/TL6T 0L6T1/L96T L96T/S96T VIUISNANI

OYOVIIOISNVYL 30 VIULSOANI VA OLNHWIDSHYUO

7 0apen



.18

A aceleracao do crescimento da industria de construcdo ci-
vil, de material de transporte e mecanica permite através dos
seus efeitos encadeados expandir a taxa de emprego e a massa glo
bal de saldrios urbanos (mesmo sem se elevar a taxa média de sa
lario que se manteve com flutuagdoes até 1970). Estes setores,
juntamente com o crescimento correlato do terciario funcional e
a reativagao do crédito comercial, sdo os responsaveis pela re-
cuperacao do mercado interno das indUstrias de bens de consumo
nao duraveis, em particular a Téxtil, Vestuario e Calgado, que
até 1967/68, mesmo com os incentivos 4 exportacdo, ainda ndo ha

viam recuperado os niveis de atividade pré-crise.

Também € sensivel a repercussao para tras sobre o cresci=
mento da produgao industrial de insumos de uso difundido e mate
riais de construgao, bem como alguns segmentos importantes de
bens de capital, cujas taxas de crescimento foram extremamente
instaveis entre 1965 e 1967. Estes sub-setores se recuperam de-
finitivamente a partir dal, crescendo firmemente embora a um
ritmo inferior ao da industria de bens de consumo durdveis até
1971.

2.2. 0 auge do ciclo (1970-73)

0 periodo de retomada do crescimento acelerado de producao
corrente industrial acaba tendo como resultado uma forte eleva-
¢ao da taxa de acumulagao de capital na propria indlstria de
transformagcac. Na verdade, a partir de 1970/71 pode considerar-
-se como esgotada a capacidade ociosa da indistria herdada da
etapa anterior e utilizada no periodo de recuperacao. A partir
de 1970/71 a produgao de bens de capital se acelera e sua taxa
de crescimento ultrapassa a de bens duraveis, que por sua vez se
mantem altissima. Também se acelera a produgdao de insumos e de
bens de consumo nao duraveis ccmo resposta ao crescimento in-

dustrial e a elevagao da taxa global de investimento da econo-
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mia (que passa de 18% para 27% do PIB).

0 papel das exportagoes industriais, que se incrementam for
tementé no auge, ¢ marginal do ponto de vista da aceleracao do
crescimento. SO tem alguma significacao para os bens de consumo
nao duraveis, de cujo incremento da demanda & responsavel  por
apenas 15%, vale dizer, 1,5 dos 10% que cresceu esta produgao no

periodo.

A pesquisa realizada na FINEP(1) indica uma aceleracao da
taxa de acumulacgido de capital fixo industrial em todos os ramos
de 1970 para 1973, que se traduz por rapidas taxas de crescimen
to do setor de bens de capital acompanhada a um ritmo ligeiramen
te inferior pela de importagao de equipamentos. Mas a taxa de
crescimento real da producao média do periodo supera ligeiramen
te a taxa global de acumulagdo de nova capacidade produtiva. Va
le dizer, produz-se um equilibrio dinamico intra-industrial que
so se desfaz em 1973, com a aceleracao ainda maior da taxa de
investimento industrial.

Para o conjunto da produgao industrial, incluindo os seto-
res produtores de bens de capital, nao ocorrem elevagdes impor-
tantes do coeficiente importado do investimento entre 1969 e
1973(2). Ao contrario, ocorre uma ligeira "substituicao de im-
portacgoes' global que é particularmente forte nos bens de capi-

tal para a indlstria pesada.

No periodo 1970/73 os setores produtores de bens de capi-
tal atingem, em conjunto, uma extraordindria taxa média de cres
cimento da produgdao corrente, da ordem de 39% ao ano, o que evi
dentemente torna insubsistente a tese de que o aumento da impor
tacio de equipamentos no auge tenha significado um ""desvio de de

manda'" para o exterior. Na verdade, a demanda por importacoes €

(1) Ver Tavares,M.C., Pa;gnha,L.O. e Possas,M.L., "Estrutura In
dustrial e Empresas T.Ideres', FINEP, mimeo., 1978.

(2) Ver Bonelli,R. e Werneck,D., op.cit., quadro n°® 8.
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sobretudo complementar a oferta interna. A elevagao de ambas se
deve, antes de mais nada, a fortissima taxa de acumulacao indus
trial no auge. No fim do periodo ela se acelera ainda mais devi
do a gmpliagéo da indlistria automobilistica (70% do incremento
do capital fixo em 1973), e com a aceleracao dos programas de
investimento estatais em siderurgia, telecomunicaéaes, combﬁs—
tiveis e petroquimica. Também contribuem de forma importante pa
ra as importacoes a modernizacdo e expansao de algumas indus-
trias de bens de consumo nao duraveis (sobretudo a téxtil, edi-
torial e grafica, quimico-farmacéutica) bem como a aceleracio da
taxa de acumulagao de capital dos setores de equipamentos pesa-
dos, liderados pelas grandes empresas internacionais.

Os aumentos dos coeficientes de importacao sobre a oferta
global industrial e mais particularmente de alguns itens impor-
tantes de bens de capital, nao devem ser interpretados como ''des
substituicoes de importagdes' como alguns analistas indevidamen

te tem dado a entender(1l).

Ao examinar o assim chamado ''processo de substituigao de
importacoes' tanto eu propria (1964) como posteriormente Fishlow
(1973) advertimos que a elasticidade de demanda de importacdes
de bens de capital e ciclica, sendo sempre superior a unidade no
que tange ao produto industrial corrente. Na verdade ela acompa
nha de perto o comportamento da "funcdo de investimento'. Quan-
do este se acelera ou desacelera, as importacoes de bens de ca-
pital e de insumos para a industria pesada seguem, com elastici
dade quase unitaria, a taxa de acumulagao de capital. O que ocor
reu no ultimo ciclo de crescimento foi, pois, um violento aumen
to da taxa de investimento industrial (e da economia em conjun
to) que produz, portanto, uma fortissima aceleracdao simultanea
da produgao de bens de capital e das importacdes, com ligeiras

decalagens. Como vimos, a uUnica dessubstituigdo verificada & so

(1) Ver Francisco de Olivei.a e Frederico Mazzuchelli, Teoria
da Dependencia Imperfeita, Ed.Graal, Rio de Janeiro, 1978.
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bretudo nos setores produtores de bens de capital-consumo que
por serem os mais antigos e nao estarem integrados nem conecta-
dos internamente as indastrias produtoras de bens finails mais
importantes (téxteis, alimentares, vestudrios, calgados e bebi-
das), aproveitam os subsidios as importacoes para modernizar-se
através de importacoes de maquinas especificas tecnologicamente

mais ‘avancadas e aparentemente sem similar nacional(l).

A estrutura e dinamica dos principais mercados industriais
no auge sera estudada na proxima segdo; no entanto, desde  ja
pode adiantar-se que a realimentacao derivada da concorrencia in
ter-capitalista levou alguns setores industriais a expandir sua
capacidade a frente do proprio ritmo de expansao da demanda, na
ansia de garantir para as empresas lideres fatias do mercado em
rapida ampliac@o. Este & particularmente o caso da indastria au
tomobilistica, de material elétrico e da textil. Isto, evidente
mente, tem conseqlléncias na reversao do ciclo, ja que a demanda
nao pode manter-se ao ritmo acelerado do auge e a superacumula-
c3o termina por gerar capacidade ociosa indesejada passado o pe

riodo de aceleragao.

2.3. A desaceleracao de 1974 a 1977

0 esforgo de investimento que eleva fortemente a taxa de
acumulacao de capital, entre 1970 e 1973, teria fatalmente de

conduzir a reversao do ciclo.

Entre 1970 e 1973 a relacgdo capital-produto media da indus
tria esta constante, o que indica uma aceleracao do crescimento
da producdo compativel com o ritmo de expansao do estoque de ca
pital. Para a manutencdo do equilibrio dinamico ambas as taxas

teriam de manter a aceleracao do ritmo de crescimento. A taxa de

(1) O montante de incent.vos concedidos pelo CDI reflete-se mno
elevado montante de projetos aprovados para novos investimentos,
sobretudo nos anos 1972, 1973 e 1974. Ver Quadro 3.
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acumulacdo ja havia, porém, alcangado para o conjunto da indus-
tria cerca de 35% em 1973, o que implicaria, para mantcr O mes-
mo ritmo, em dobrar a capacidade da indistria de transformacao
em seu conjunto, em trés anos. Nao podendo isto ocorrer, mas man
tendg:ggig;evada a expansao de capacidade produtiva no porfoéq
d;_i9WL77, cria-se uma tendéncia a sobre-acumulacao que gecra um
"gap" dinamico entre a capacidade produtiva e a demanda efetiva
da indistria.

Ja em 1974 isto se torna manifesto quando, mantido o ritmo
global de acumulagao de capital, por forga de investimentos ma-
cicos na industria de bens de capital e insumos estratégicos, a
produgao corrente industrial se desacelera, sobretudo a ‘de bens
de consumo, que € a que mais pesa; comega entio a produzir-se uma
tendéncia recessiva, com problemas de realizagdo dinamica cres-
centes. O grafico mostra o "gap" da superacumulagao, bem como

as tendéncias recessivas dos anos 1975 e 1977.

As tendéncias recessivas dos setores de bens de consumo nao
duriveis s3o as que aparecem primeiro, dado que o crescimento

da massa de salarios, que vem sendo muito menor do que o da pro

ducao, quando o ritmo desta se desacelera entra a declinar por
virias razdes. Em primeiro lugar, o ritmo de crescimento do em-
prego urbano n3o se mantém, ja que depende muito pouco da taxa
de acumulac3do da indistria pesada. Em segundo lugar, a indistria
de construcao residencial entra também a flutuar a partir de
1974 e nao consegue manter o ritmo de expansao e de absorcao da
mao-de-obra observado até 1973. Finalmente, a taxa média de sa-
lario ndo s6 ndo acompanhava o crescimento da produtividade da
forca de trabalho industrial como tende a declinar em termos
reais com a aceleracdo inflacionaria que sobrevém ja em 1973.Co

mo os salarios de base sdo corrigidos muito abaixo da inflacao
real, pelo menos até novembro de 1974, o poder de compra dos sa

larios cai acentuadament :.
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Estas tendencias atingem sobretudo o setor de nao duraveis,
que possul uma dimensao relativa ainda muito grande na producao
industrial. Uma queda acentuada no seu ritmo de crescimento- que
se reduziu para 1,7% no bienio 1974/75 - contribuiu para dimi-
nuir a taxa de crescimento global da indistria de transformacgio

(ver quadro 4).

O problema da demanda efetiva & extremamente dificil de re
solver para as industrias '"lideres' por razdes completamente di
ferentes. Evidentemente nao €& possivel que a produgdao corrente
dos setores de consumo duravel - que lideram o crescimento in-
dustrial de boa parte do complexo metal-mecanico - possa manter
-se no mesmo ritmo do periodo de expansao. A aceleragdo da pro-
ducao de bens de consumo duraveis foi de tal ordem que os esto-
ques de bens a disposicdo dos consumidores mais que .quadruplica
ram num periodo de seis anos, nao se podendo, portanto, esperar
que sua demanda se mantivesse estavel. Assim o crescimento des-
te ramo de bens passa por periodos de flutuacao acentuada a par
tir de 1974 com um resultado médio negativo para a indUstria au
tomobilistica entre 74 e 77 que seria inexoravel independentemen
te da crise do petroleo. Esta, quando muito, pode ter agravado
as tendéncias recessivas ja em curso, mas nao impediu que 0S
consumidores preferenciais, sem racionamento, deixassem de reno
var seus modelos. O problema esta em que a demanda de reposicao

€ insuficiente para manter o dinamismo do setor.

Vejamos agora o que se passou com a industria de bens de
capital. Sua capacidade produtiva nao estava crescendo tanto quan
to a demanda porque possuia reservas de capacidade ociosa mesmo
no auge do ciclo. Assim, no ano de 1973 ainda nZo possuia capa-
cidade sub-utilizada, uma vez que sua relacdo capital-produto &
declinante no periodo 1970-73. A demanda corrente de bens de ca
pital, proveniente das encomendas da propria industria e das em
presas publicas, estava porém - trindo violentamente, como demons
tram as respostas aceleradas da producao interna-e das importa
coes de bens de capital no periodo 1970-73. As perspectivas eram,
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pois, favoraveis para que o setor acelerasse sua propria taxa de
acumulacao, sobretudo o setor nacional de mecanica pesada, que
havia se atrasado relativamente ao setor internacionalizado na
resposta ao auge do ciclo. A partir de 1974 este setor conta,
alem disso, para reforcar os "empresarios nacionais'', com subsi
dios crescentes ao investimento com o objetivo explicito de
"substituicao de importagdes'. Os projetos governamentais de di
mensoes gigantescas do Il PND e as filas de encomendas acumula
das no auge parecem que lhe garantiriam demanda por um longo
periodo. A resposta nio se faz esperar e o setor privado da me-
canica pesada nacional resolve recuperar o tempo perdido. Prati
camente dobra a sua capacidade produtiva em trés anos, ja depois
de passado o auge do ciclo industrial, isto e, entre 1973 e1975.
Ja o setor de material de transporte e de material elétrico que
haviam super-investido em capacidade nova, no auge, apresentam

logo em 1974 uma quebra no ritmo de investimento (ver quadro 4).

Apesar do forte crescimento da taxa de acumulacio de capi
tal nos setores de industrias bdsicas, garantidas em boa parte
pelo setor publico, a dimensao relativa do setor de bens de ca-
pital e insuficiente para que gere "demanda autonoma' capaz de
realimentar a sua propria demanda e a demanda conjunta de bens
de produgao. Assim nio pode gerar uma expansao da renda e do em
prego capazes de assegurar um ritmo global de crescimento da pro
ducao industrial e da capacidade produtiva que se mantenham em
equilibrio dinamico. Nao é portanto por acaso que quanto  mais
se forga o investimento produtivo na inddstria pesada mais se
gera capacidade ociosa generalizada, isto €, um potencial produ

tivo muito superior as possibilidades de realizagao dinamica.

Os determinantes de novos investimentos privados continuanm,

portanto, deprimidos.

A reversao dos altissimos niveis de investimento privado ja
em 1974 deriva-se sobretudo . nosso ver, de uma queda na taxa

de rentabilidade esperada do investimento nos setores de bens
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de consumo duraveis e nao duraveis face ao crescimento da capa-
cidade ociosa geral das industrias téxtil, de material de trans
porte e elétrico que tinham sobre-investido no auge. Os dados
de pfbjetos aprovados pelo CDI demonstram que o auge da demanda
de investimento fixo nos setores de bens de consumo se da em1973
e que ela reverte a partir dai, com excegao da indistria grafi-
ca. A reversdao mais forte & justamente nas industrias automobilis
tica e téxtil, antes mesmo que entrassem em vigor 0S cortes aos
incentivos do CDI (depois de 1975). No entanto mantém-se até
1975 a demanda de investimentos em projetos ja aprovados pelo
CDI para as industrias de insumos basicos e eleva-se fortemen-
te em 1974 e 1975 o valor de novos projetos na industria de bens

de capital (ver quadro 3).

Assim, a partir de 1974, apesar dos projetos publicos em
execucdo serem capazes de sustentar as taxas de acumulagao de
setores importantes de bens de produgao, nao sao suficientes se
quer para manter o ritmo de crescimento da produgao corrente da
indistria pesada e, muito menos, da demanda do resto da indus-

tria.

3. Concorréncia capitalista e dinamica dos mercados industriais

(1)

Comecemos a analise pelos principais indicadores de desem-

penho econdmico das empresas lideres, no auge do ciclo.

As grandes empresas lideres industriais destacam-se por sua
rentabilidade e poder de mercado, sobretudo nos setores de bens
de consumo, tanto duraveis como nao duraveis, mas particularmente

nestes ultimos. Isto se deve a uma grande estabilidade na lide-

(1) Esta segao representa um resumo das conclusoes da pesquisa
Estrutura industrial e empresas lideres, realizada na FINEP
pelos economistas uuis Otavio Facanha e Mario Possas, sob
minha orientacao e terminada em julho de 1978.
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ranca dos principais setores, onde o dominio de mercado & tra-
dicionalmente das mesmas empresas, quer sejam internacionais ou
nacionais e, portanto, onde a rivalidade oligopé6lica chegou a
uma divis3o de mercado mais nitida e estavel. As empresas lide-
res dos setores de bens de capital e as grandes empresas de bens
intermediarios nao apresentam, apesar de seu tamanho medio supe
rior, indices de rentabilidade comparivel. Na produgao de bens
intermediarios isso se explica pela presenca dominante de empre
sas publicas que tem seu poder de 'mark up" submetido a uma po-
l1itica de pregos controlados e uma maior intensidade de capital.
No caso dos setores de bens de capital, a intensidade de capital
nao e comparavel a de bens intermediarios, e as estruturas de
mercado sao mais instaveis, tendo as empresas lideres de supor
tar uma maior concorrencia tanto de produtores internos como de

supridores internacionais.

No auge do ciclo de crescimento (1970-1973) as empresas 11
deres nao apresentaram taxas de crescimento da produgao superio
res a média da indlstria de transformagcio. Ou seja, niao ocorre
um aumento da concentragao técnica na producdao. O crescimentose
deu em geral, com maior forgca, em estabelecimentos de menor por
te. A resposta em termos de expansao da capacidade produtiva foi,
porém, diferenciada. No caso dos setores produtores de bens du-
raveis e nao durdveis, em que & maior a estabilidade do grau de
monopolizagao e maior a possibilidade de controle diferenciado
do mercado, as empresas lideres comandam a taxa de acumulacao de
capital fixo. J4 nos setores em que a lideranca é mais instavel
€ menor o controle sobre o mercado, a expansao de capacidade pro
dutiva se da com maior impeto nos estabelecimentos de menor por
te relativo. Assim, tanto nos setores de bens de capital como
nos de produtos intermediarios, as maiores empresas nao coman-
dam em geral a taxa de acumulagio de capital. Esta, mais do que
em resultado da logica da concorrencia oligopolista entre os
grandes capitais do setor, Jdecorre sobretudo do movimento inter

-industrial de expansao, ou seja, do movimento do capital indus
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trial em geral.

As empresas lideres também apresentam flutuagdes acentuadas
nas taxas de absorcao do emprego em relacdo as empresas menores,
segundo as varias estruturas de mercado. Assim, a Unica catego-
ria onde as empresas lideres apresentam um desempenho, em ter-
mos de emprego, superior ao das empresas menores, € a de bens de
consumo nao duraveis. Em todas as demais categorias de produgao
industrial o emprego se expande mals nas empresas menores do que
nas lideres. 0 elevado peso relativo do emprego nas indidstrias
ditas "tradicionais" e seu lento ritmo de expansao tende a afe-
tar decisivamente o indice do emprego na industria de transfor-
magao. Assim, apesar do comportamento francamente empregador das
empresas menores, sobretudo nos setores de bens de capital e de
bens duraveis, a taxa média de absorcdo de mao-de-obra na indas
tria de transformagcao esta proxima das lideres de bens de consu
mo nio duraveis. As pequenas e médias empresas desta categoria
de bens revelam tendéncia tecnoldogica a modernizacao e intensi-
ficacao de capital que nada tem de ''tradicional', sendo muito
baixo o seu ritmo de absorcao de mao-de-obra, apesar da elevada
taxa de crescimento da producdo. Em resumo, os maiores 1Indices
de crescimento do emprego industrial sao apresentados pelas em-
presas menores dos setores de bens de capital, duraveis de con-
sumo e produtos intermediarios e, no caso das grandes, pelos se
tores industriais de bens nio duraveis de consumo, assim mesmo
abaixo do crescimento médio do emprego na industria de transfor
macao. No entanto,a maior contribuicao absoluta ao incremento do
emprego industrial global & dada pelas indlstrias mecanicas de

bens de capital e bens duraveis de consumo em seu conjunto.

As empresas lideres pagam em geral salarios 50% mais eleva
dos que a média da indUstria de transformagao, com excegao dos
setores de bens de consumn n2o duraveis, onde para as grandes em
presas a diferenga € min‘m» em relagao a média da indGstria. A

categoria onde a diferenga salarial € mais acentuada € a de pro
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dutos intermediarios, onde se destacam os grandes estabelecimen
tos de empresas publicas, que sao os que melhor pagam.Seguem-se
as grandes empresas internacionais proprietarias das plantas mon
tadoras de bens duraveis. Em conjunto, as inddstrias que pagan
maiores niveis médios de salarios sdo as de bens de capital, on
de os diferenciais entre as empresas lideres e empresas menores
¢ de apenas 20%. Nas demais indUstrias metal-mecanicas, apesar
de os trabalhadores pertencerem teoricamente a mesma categoria
sindical, as diferencas médias salariais entre as grandes empre
sas e empresas menores sao bastante significativas. As indUstrias
de bens de consumo nao duraveis pagam em geral salarios muito
mais baixos que a média da indlstria de transformacdo, como se
efetivamente fossem '"tradicionais", isto &, de baixa produtivi-
dade média do trabalho, o que n3o é o caso em muitos setores mo
dernos e de alta intensidade de capital. As diferencas sdo par-
ticularmente flagrantes nas empresas lideres, onde as demais ca
tegorias industriais tendem a aproximar os seus salarios médios,
enquanto as industrias de bens de consumo nio durdveis pagam em

média 40% menos que o conjunto das grandes empresas.

Finalmente, em termos de movimento dos precos relativos e
de aumento do "mark up', as industrias de bens de consumo nao du
raveis s@o as que apresentam um desempenho mais favoravel ao
grande capital e mais desfavoravel aos consumidores. Apesar de

terem experimentado as mais elevadas taxas de expansao da produ
¢cao de todo o periodo de pds-guerra, estas indlstrias, e sobre-
tudo as suas empresas lideres, apresentam precos e margens bru-
tas de lucro crescentes, o que contrasta com o desempenho das
demais industrias. As inddstrias de produtos intermedidrios tam
bém apresentam pregos relativos crescentes, mas ha claras indi-
cacoes de que isto provem mais da elevacdo dos custos primarios

que do '"mark up".

Passemos agora a analisar as varias estratégias de concor-
rencia oligopolista, levando em conta a origem de propriedades

das grandes empresas.
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A industrializagdo recente continua sendo comandada pela
estratégia de crescimento, padrao de produgao e acumulacao de
capital das empresas internacionais dos setores de bens de con-
sumo duraveis, particularmente a automobilistica e industrias as
sociadas, seguidas da eletro-eletronica. Em todos os casos, tra
ta-se de estruturas oligop6licas concentradas diferenciadas, co
mandadas por filiais praticamente fechadas de empresas transna-
cionais de diversas procedéncias. A indistria eletro-eletronica
corresponde a um cartel de empresas, organizado a escala mun-
dial, com divisao clara de areas e mercados. A industria automo
bilistica é composta de grandes empresas independentes, que con
correm agressivamente no mercado internacional, e para os quais
o mercado brasileiro & uma excelente plataforma de expansao e
diferenciagao de mercados e modelos. Esta dupla forma de inser-
c3o no mercado € responsavel por distintos comportamentos quan-
to a estratégia de acumulacao e a rigidez nas margens de lucro.
A indstria automobilistica apresenta taxas de expansao de capa
cidade superiores ao crescimento da demanda e margens de lucro
flexiveis a baixa. Ambas estratégias correspondem a formas de ri
validade entre as empresas lideres e representam uma tentativa
de conquistas as novas parcelas de mercado que disputam com afin-
co. A indlstria eletro-eletronica, relativamente cartelizada,res
ponde ao crescimento do mercado de forma menos agressiva. Suas
taxas elevadas de acumulagdo sao mais uma resposta ao crescimen
to rapido do proprio mercado do que uma tentativa de conquistar
terreno as suas rivais. Isto se manifesta por uma maior rigidez
i baixa de suas margens de lucro e por menores taxas de acumula
cao quando existe capacidade ociosa. O dinamismo de mercado des
tas duas inddstrias & em parte responsavel pela grande expansao
de novos setores, em particular de alguns ramos de bens de capi

tal que se nutrem de sua ‘emanda derivada.

As maiores empresas nacionais, que se assemelham em tama-
nho, patrimonio e volume de vendas as maiores internacionais, sao

as empresas publicas. Apesar de suas formas de organizagao buro
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cratica, empresarial e salarial também serem semelhantes, seus
padroes de comportamento no mercado sao, entretanto, completa-
mente diferentes. Suas estratégias de crescimento estio submeti
das a planos governamentais de expansao que sofrem por vezes de
fasagens graves em relacao ao crescimento da demanda. E por is-
so & freqlente haver descontinuidades mais fortes nas suas ta-
xas de acumulagéo do que as simplesmente decorrentes da nature-
za tecnologica do seu processo de produgao. A politica de pre-
¢os administrados pelo governo destina-se a rebaixar os precos
dos insumos de uso generalizado, com o resultado de que suas mar
gens brutas de lucro encontram-se entre as menores de todas as
empresas lideres, apesar de permitirem em geral o seu auto-finan
clamento corrente. As conseqliencias, frente a intensidade de ca
pital e as elevadas dimensdes de escala,sio conhecidas e manifes
tam-se através do baixo grau médio de auto-financiamento de seus
programas de novos investimentos. A necessidade de recorrerem a
fontes externas (governo, exterior e mercado de capitais) torna
os programas de expansao das empresas publicas muito mais vulne
raveis a flutuacdes de conjuntura econdmica e financeira do que
O0s programas de investimentos das grandes empresas privadas. Es
ta dependencia de recursos externos e de programas de investimen
tos determinados "exogenamente' limita a capacidade autdnoma de
expansao das empresas publicas que, por razdes técnicas e nao
de controle de mercado ou rivalidade oligopdlica, deveriam es-

tar crescendo sua capacidade sempre na frente da demanda.

Apesar da tao discutida "estatizacao', contraposta por al-
guns analistas a l6gica privada do lucro e das aplicagoes finan
ceiras que permitiriam as empresas publicas uma relativa "auto-
nomia financeira" e um grande "poder de mercado", na pratica seu
comportamento ''monopolista' encontra-se severamente limitado.
Se € verdade que ndo tem enfrentado a concorréncia de rivais es
trangeiras e¢ nacionais, isso se deve menos a praticas monopolis
tas de pregos, tecnologia ou recursos, do que a 'barreiras natu

rais" a entrada, impostas pela grande dimensdo do investimento e
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pelo confronto lucro-risco de empreendimento.

Salvo no caso do monopolio legal do petroleo, recentemente
modificado, ndo existem barreiras legais a entrada para as em-
presas nacionais ou transnacionais. Apenas a logica do mercado
brasileiro, tal como se estruturou historicamente, tem impedido
até hoje a entrada de novas filiais estrangeiras em certos ra-
mos de insumos estratégicos. Entre os elementos centrais dessa
l6gica, que nao atrai as chamadas multinacionais ou os grandes
grupos financeiros nacionais, contam-se como dados fundamentais
a estratégia de mercado da grande empresa. O primeiro € a impos
sibilidade de controle sobre a estrutura de mercado e demanda fi
nal desses bens intermediarios, que impede as praticas monopo-
listas tradicionais de selecao de clientes, estruturas de ven-
das e diferenciagao de produto. O segundo, que se vem revelando
cada vez mais importante recentemente, € a impossibilidade de
controle ou associacdo para tras, em direcao aos fornecedares de
equipamentos e tecnologia, pratica habitual das multinacionais,
que contraria frontalmente a politica governamental de substitui
cao de importacoes de bens de capital a favor dos empresarios lo
cais. Cremos que a estes elementos estruturais, mais do que a
intengoes estatizantes, se deve a expansao das empresas publi-

cas nos setores de insumos basicos.

As empresas internacionais de presenca mais antiga e esta-
bilizada no mercado brasileiro sao as que controlam os mercados
de bens de consumo nao duraveis em dois de seus segmentos. Os
mercados concentrados de fumo, perfumaria e farmaceutico sao
tradicionalmente internacionalizados, através do controle abso-
luto pelas firmas dominantes da estrutura de comercializagao, mar
cas, propaganda e distribuigdo. Nos mercados de produgdo descon
centrada, particularmente da industria alimentar, o controle mo
nopolista do mercado & exercido através da compra ''monopsonica
de matérias-primas e/ou :ontrole da comercializagao da pfodugéo

(leite, laticinios, moagem de trigo; producdo e refinagao de
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0leos vegetais, abate de animais e preparacao de conservas de
carne). Em todos estes ramos a internacionalizagao do capital e
da producao se deu com presenca dominante de filiais americanas,

com a notoria excecao de uma firma suica.

Em geral, tratam-se de situagdes monopolistas estabilizadas,
caracterizadas por um baixo ritmo relativo de crescimento da de
manda e de expansao da capacidade produtiva. A captagao progres
siva dos mercados regionais leva a implantacdo de multiplantas em
todos os casos em que o mercado urbano local justificasse a di-
mensao minima de planta, mantendo-se assim o controle do merca-

do nacional pelos grupos dominantes.

As empresas internacionais de presenga mais recente tém-se
localizado nos setores de produtos intermediarios e de bens de
capital, ligados a estratégia de expansio industrial liderada
pela automobilistica e eletro-eletronica, particularmente condu
tores elétricos, matérias-primas quimicas e tintas e esmaltes.
Também se localizam nos setores quimicos ligados i expansao da
quimica pesada e da petroquimica, em conexao com os investimen
tos pioneiros das empresas estatais. Aqui, a situagdo de lide-
ranca dos oligopolios internacionais ainda & estavel, e sua es-
tratégia de mercado & derivada das estratégias de investimentos
e demanda final de outras empresas publicas ou internacionais, re
querendo negociagoes estratégicas para a entrada no mercado que,
em geral, passam por alguma forma de articulagio do famoso "tri

pé'" de empresas estatais, estrangeiras e nacionais.

No caso de bens de capital, a posigdo relativa das filiais
internacionais tem-se incrementado fortemente desde o Gltimo pe
riodo de expansdao 1970/73. Durante este periodo sua partidpacgio
no conjunto de estabelecimentos lideres do setor elevou-se de
69% a 75%. Este predominio reflete o resultado do estrito con-
trole da oferta de equipamentos em dois dos quatro segmentos des
ta Industria: no de Material Tictro-Eletronico e pelo menos nos

principais setores produtores de Maquinas de Movimentagao e Trans
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porte de Cargas, como Tratores e suas partes ¢ acessorios e Ma-
quinas de Terraplanagem. Naquele primeiro segmento, sua posicao
de liderancga foi extraordinariamente reforgada pela garantia to
tal de encomendas por parte do Governo, que responde por quase
100% da demanda total por equipamentos produzidos pelas grandes
empresas. A direta responsabilidade do Governo pela compra de
equipamentos produzidos por grandes empresas também se da  nos
setores de producdao de maquinaria metal-mecanica pesada. Aqui,
entretanto, a divisao de mercado entre filiais de grandes empre
sas internacionais e grandes empresas nacionais obedeceu aos ru

mos impostos pelo controle da tecnologia de produgao.

A dominancia da grande empresa nacional, no que se "refere
aos setores de bens de produgdo, limita-se a alguns mercados on
de sua presenca e lideranca sao tradicionais..Em geral tem cabi
do 3s empresas nacionais disputar os mercados de produtos tecno
logicamente mais homogeneos, cedendo o controle dos subsetores de
producao de equipamentos mecanicos especializados as filiais de
grandes empresas internacionais. O Gnico segmento desta indus-
tria que reserva a lideranca a empresa nacional €& o de Maquinas
-Ferramenta, até recentemente imune a concorrencia desigual com

empresas de capital externo.

No caso dos setores de bens intermediarios, a dominancia da
grande empresa nacional se restringe basicamente aos setores
de Papel e Celulose e aos de Materiais de Construgao, com exce-
¢ao do Vidro Plano, que & controlado pelo grande cartel interna
cional. Apesar disso, ja em 1970 se encontrava uma filial de
grande empresa internacional na lideranga de cada setor. No ca-
so de Papel e Celulose, a internacionalizacao do setor se acen-
tua no auge do ciclo, e ja em 1973 passam a estar presentes na
lideranga trés empresas internacionais. Uma vez mais, nestes se
tores, a concentracao técnica produtiva ¢ inferior a concentra-
cio economica, dada a es._rutura de multiplantas regionais e a
falta de integracgao vertical de algumas indastrias, como a de Pa-

. omaa
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pel e Celulose, que sO recentemente comeca a verificar-se.

A lideranca dos mercados de bens finais desconcentrados ou
tipicamente competitivos, que incluem alguns setores da textil
e da alimentar, esta também entregue as empresas nacionais. 0
desempenho em termos de crescimento do mercado, margens de 1lu-
cro e taxa de acumulagao e favoravel a indistria téxtil e desfa
voravel as indistrias nacionais de produtos alimentares, com ex
cecao da industria de agicar, que & um caso de producio tecnica
mente desconcentrada que corresponde a um elevado grau de mono-
polizacao, gracas a segmentacgao de mercados e aos precos admi-
nistrados, ao amparo de uma politica governamental protecionis-

ta.

O Unico caso de controle por um oligopélio estavel,com des
centralizacao técnica por multiplantas mas elevada concentracgao
economica, € o de bebidas, cuja divisao de mercado entre gran-
des empresas nacionais e algumas internacionais no setor de re-
frigerantes garante a ambas elevadas margens de lucro. O cresci
mento para o conjunto do ramo € mediocre, tanto do ponto de vis
ta da demanda como da capacidade produtiva. O controle de merca
do pelas firmas dominantes permite, porém, uma elevagao substan
cial dos pregos relativos e sustentacao de margens de lucro su-
periores a média da indlstria, numa situacdo tal que o desempe-
nho dos estabelecimentos lideres nao se distingue do conjunto do

ramo.

As Unicas indlstrias importantes de lideranga dividida en-
tre capital nacional e estrangeiro s3o a Téxtil e Vestuario e
Calgados, onde as oportunidades de exportacao tem estimulado um
desenvolvimento tecnoldgico desordenado e uma diferenciacao de
produtos com vistas a estratificacdo de mercados regional, na-
cional e internacional.

A situagao de lideranca ot dominio absoluto dos setores até
agora nao cartelizados da irndustria de bens de capital, onde se

verifica a disputa entre capitais de diversas procedencias, in-
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cluindo capitais nacionais e capitais estrangeiros nao interna-
cionalizados, ainda esta por definir-se, nao ficando inclusive
claro a quem beneficiaria uma possivel 'reserva de mercado'". Es
ta Gltima, a menos de uma politica de encomendas explicitamente
dirigida ndo parece garantir por si sO a posicao relativa de mer
cado dos grupos nacionais, mesmo os mais fortes. Em verdade,nao
se trata de forjar "barreiras a entrada', ou de "substituir im-
portagoes'" na forma tradicional, uma vez que quase todos os for
necedores de equipamentos se encontram ja presentes, de uma for
ma ou de outra, no mercado nacional. A concorréncia oligopolis-
ta aberta dos grandes capitais estrangeiroé nao internacionali-
zados e dos capitais nacionais mais fortes nao auxiliara. em na-
da a manutencao das suas parcelas conquistadas ou ''outorgadas "
de mercado. A tendéncia mais provavel € a concentragao e centra
lizacdo do capital nas maos dos grandes grupoé intemacionais que
tendem a operar a cartelizacao completa do mercado, dado seu

maior poder de pressao interno e de financiamento internacional.

A internacionalizacdo da indastria de transformacgao € rela
tivamente antiga e vem acompanhando quase todas as etapas de 1in
dustrializacao desde a década de 20; o periodo de expansao re-
cente so fez confirmar as tendencias que se configuram em forma
definitiva desde a segunda metade da década de 50. Na atual eta
pa, a internacionalizagao ja alcancou a todos oS ramos indus-
triais, mas é particularmente acentuada no que se refere as gran

des empresas que lideram os principais mercados industriais.

A maioria das empresas internacionais que hoje levam inde-
vidamente o nome '"multinacionais'', nao passa de filiais de cor-
poragbes americanas ja estabelecidas no mercado internacional e
brasileiro ha bastante tempo, tendo se aprofundado o processo de
transnacionalizacdo quanto a disseminacao de filiais mas sem per

da de controle pela matriz.

As empresas de cani .zl estrangeiro (naoc internacional) sao,

em geral, de entrada mais recente no pais e correspondem sobre-
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tudo a diversificacao das industrias metal-mecanica, quimica e
de instrumentos diversos. O desenvolvimento acelerado do perio-
do recente abriu brechas no mercado, ocupadas por empresas meno
res, de capital europeu e japones, bem como permitiu a expansao

igualmente rapida de pequenas e médias empresas nacionais.

De entrada mais recente ainda - correspondente ao boom fi-
nanceiro das euro-moedas e i etapa de conglomeracao do capital
financeiro internacional que se verifica a partir da metade da
década de 60 - € a participacdo dos grupos financeiros detecta-
dos na lideranca de alguns setores de menor peso industrial. [Es
tes grupos, além de serem basicamente de origem européia e japo
nesa com apenas um multinacional - no sentido estrito do termo
- encontram-se dispersos entre todos os ramos industriais, com
excecao de Borracha e Fumo, que sao dominados por dois cartéis
mundiais no interior dos quais se processa a disputa de merca-

dos em cada pais relevante.

A forma predominante de controle de mercado - aparentemen-
te ainda a mais eficaz para o grande capital internacional - con
tinua sendo a da operacao de filiais fechadas que seguem as po-
liticas tecnologicas, comercial e financeira de suas respectivas
matrizes. As operacgoes matriz-filial sao as que parecem respon-
saveis por fenomenos tdo citados na literatura recente, como

transfer pricing, politica atada de importacoes-exportagoes, di

versificacao excessiva de produtos, de tecnologia, etc., dos
quais o aspecto do déficit da balanca comercial, que lhe & atri

buivel, tem sido apenas o mais visivel e dramatizado.

Os capitais menos internacionalizados,de origem europ€ia e
japonesa e outros, parecem ter aderido as formas mais flexiveis
de controle do mercado, com menor participacao de capital, que
nem sempre requer controle acionario. As formas de controle se
exercem sobretudo através da tccnologia e do endividamento ex-
terno, porém com praticas men.s restritivas de comercializagao.

Estas praticas tem dado lugar a uma maior concorrencia interca-
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pitalista mesmo no interior dos grandes oligopolios e desafiado
a estabilidade de alguns cartéis tradicionais tanto no mercado
nacional como internacional. Devem-se, porém, menos as politicas
industriais seguidas pelos paises receptores do capital estran-
geiro do que a rivalidade oligopolica internacional. [Lsta riva-
lidade aumentou em certa medida, a partir do "boom'" internacio-
nal do qual se aproveitaram todas as formas de capital estrangel
ro, de todas as procedéncias, para uma rapida conquista de no-
vos mercados em expansao. Naturalmente este movimento propiciou
também a reprodugdo acelerada do capital nacional, acoplando-se
espontaneamente, neste processo, O desenvolvimento da grande e
da pequena empresa, sobretudo nas indGstrias metal-mecanicas.

Dadas as altas taxas de expansao verificadas no periodo
1970-73, esta nao parece ter sido uma fase de .acentuada ''desna-

cionalizagao' da indistria brasileira, tendo-se verificado porém,

um acentuado aumento do grau de internacionalizagao de diversos

mercados. Embora as condicdes fossem favoraveis ao processo de
fusdao e associacdo do capital estrangeiro cCom grupos nacionais,
os ""take-overs' parecem ter sido menos importantes do que a aber
tura de novos espagos economicos, pelo menos no que diz mespei~
to as empresas lideres. Esta situagao permitiu que as grandes em
presas nacionais ndo perdessem, durante o periodo, a lideranca
dos mercados onde tradicionalmente se mantém, algumas desde as

primeiras etapas de industrializacao.

As condicdes parecem estar, porém, em mudanga muito rapida,
desde o auge deste Ultimo ciclo de crescimento. A entrada do ca
pital externo sob a forma de investimento direto ou participacao
financeira tem-se mantido no periodo recente e até mesmo se ace
lerado no que se refere ao endividamento externo recente das
grandes empresas. Assim, depois de uma convivencia de proveito
mituo das rivalidades olivopolicas, que reforgou a expansao si-
multinea da capacidade produtiva e do mercado, parece estar-se
alcangando agora um ponto algido de nao "coexistencia pacifica"

entre os capitais de diversas origens.
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Varias tendéncias sao previsiveis do ponto de vista de re-
estruturacao do controle de mercado pelos varios grupos presen-
tes na estrutura industrial brasileira. Podem ocorrer situacgoes
diversas que vao de uma nova onda de cartelizacao e redivisao de
mercado entre as grandes empresas internacionais concorrentes
até um aumento da centralizacdo do grande capital através de
"take-overs" de capitais privados de origem nacional ou estran-
geira de menor porte. O controle financeiro e de mercado, muito
mais do que a tecnologia, parecem ser as alavancas estratégicas
nesta etapa de relativa estagnacao internacional. em que as prin-

cipais inovagoes tecnolégicas ja se encontram difundidas (1).

Entretanto nao se deve descartar a hipdotese mais otimista
de uma ''renacionalizacgio" parcial de algumas empresas internacio
nais em setores onde, premidas pela concorréncia e por uma pos-
sivel politica econdmica alternativa, encontrem condigdes rela-
tivas mais favoraveis para rever suas priaticas rigidas de con-
trole e tentar recolocar-se num mercado de grandes dimensoes e

com boas perspectivas de expansado a longo prazo.

4. As tendencias a crise

4.1. O papel do investimento publico no ciclo

A reversao endogena do ciclo de expansio do periodo 1973-
1977 nao se manifesta de forma abrupta como ocorrera no periodo
anterior (como a crise de 1963), gracas sobretudo a que o inves
timento publico global (empresas e governo) continua crescendo
de maneira sustentada até 1977. Isto se deve, de um lado, 2 ca-

(1) Estamo-nos referindo a 1novagoes no sentido Schumpeteria-
no de introducao de novas maneiras de produzir ou diferen-
ciar os produtos e control i.r os mercados, isto €, novos mo-
dos de praticar a concorrencia 1ntercap1ta115ta e nao aos
avangos mundiais ja realizados ou em processos de gestacao
do "progresso técnico".
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pacidade de auto-financiamento corrente das empresas publicas e
a sua capacidade de endividamento proprio nos mercados financel
ros interno e externo; e de outro, ao amplo raio de manobra fis
cal de que dispde o nivel central de governo, além da possibili

dade do manejo de fundos especiais.

Este elevado ritmo de investimento piblico contrasta com as
declaragoes reiteradas do Ministro da Fazenda, desde 1975, em
favor da necessidade de se proceder a um ''ajustamento'" das con-
digdes internas da economia a nova situacao internacional e em
particular as "restrigoes de balango de pagamentos’'. Ao que tudo
indica a paralizacao efetiva dos investimentos tao desejada pe-
los setores mais liberais chocou-se até agora com a = ''relativa
autonomia' das mais importantes empresas estatals e com 0S inte

resses solidarios do grande capital internacional e nacional (1).

Por outro lado, malgrado o agravamento da situagao do ba-
lanco de pagamentos em conta corrente, também nao cessou a en-
trada de capitais de risco, nem o afluxo de créditos de fornece
dores, o que permitiu um crescente endividamento oficial para
manter a execucdao dos projetos de interesse conjunto do Estado
e do grande capital internacional. As Unicas negociagoes que SO
freram interrupcdo até 1977 dizem respeito a setores onde € pro
blematica a concorréncia dos grandes grupos internacionais (mi-
neracio e siderurgia). Ji no setor de energia (elétrica e atomi
ca),onde sao maiores as importagdoes requeridas de bens de capi-
tal, os projetos nao sofreram qualquer solucao de continuidade
por falta de crédito externo. Isto demonstra, uma vez mais, a

insubsisténcia da hipotese dos 'limites externos" ao crescimen-

(1) Nao vou entrar aqul na discussao da autonomia financeira e
politica das grandes empresas estatais e do processo crescen
te de "crise'" no interior do Estado. Para uma analise mais
cuidadosa do assunto ver Abranches,S.H. e Dain,S., A empre-
sa estatal no Brasil ' npadroes estruturais e estrategias de
acao, FINEP, 1978; e a tese de professor titular apresenta-
da a FEA-UFRJ por meu colega Carlos Lessa, na mesda data que
esta. : :
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to. Este se torna problematico sobretudo devido ao agravamento
da "crise interna" por problemas crescentes de compatibilizacao
de interesses contraditorios de grandes grupos frente a rever-
sao das tendéncias de expansao da economia nacional. Esta, con-
siderada até 1975 como uma "ilha de prosperidade' cercada pela
crise internacional e como "plataforma ideal' de expansao do
capitalismo internacional, continuou sendo vista pelos credores
como merecedora de confianga. Assim, o cronograma de execugao
dos grandes projetos comandados pelo setor piblico sG6 tem si-
do submetido a discussao exacerbada face a dificuldade de se de
finir tanto a participagao relativa dos empresarios nacionais e

internacionais, como o esquema de desembolso corrente do Gover-

no, para nao mencionar o excessivo otimismo nas projecoes de
mercado. SO0 mais recentemente se comecou a falar em necessidade
de cortes nos projetos considerados estrategicos e no proprio

gasto publico convencional.

E evidente que, se as tendéncias recessivas da atividade cor
rente industrial nos setores de bens de consumo duriveis e naio
duraveis, se sobrepuser uma quebra no nivel global do gasto pu-
blico, isto afetaria ainda mais a taxa global de emprego e o de-
sempenho do setor de bens de capital. A taxa de emprego esta es
sencialmente ligada aos gastos correntes e de construgao do go-
verno a nivel federal, estadual e municipal. A construcgao civil,
além de ser responsdvel pela manutencdo do nivel de emprego di-
reto dos trabalhadores nao qualificados, tem grande impacto so-
bre a demanda derivada a indGstria de materiais de construgao e
a metalurgia, bem como uma série de servigcos especializados das
grandes firmas de engenharia. Assim, tem-se constituido num com
ponente cada vez mais importante de sustentacdo da demanda efe-
tiva global, dadas as tendéncias recessivas da indistria de trans

formacao.

Dada a extrema centralize;io das decisdes de investir nos
5

programas metropolitanos, de saneamento, energia e transportes,
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qualquer programa mais drastico de "estabilizacgao'" do governo
central no sentido de contrair o gasto publico em investimento ur
bano tende a se transmitir em cadeia e em escala nacional, 0
que levaria a uma recessao aberta, de efeitos sociais e politi-

cos indesejaveis.

Quanto ao desempenho do setor de bens de capital, a possi-
bilidade de manutencao de um ritmo mais elevado de atividade cor
rente para a ocupacao paulatina das margens de capacidade ocio-
sa, esta ligada principalmente a continuidade dos programas de

investimento das grandes empresas publicas industriais.

Aqui reside um dos grandes problemas politicos do momento.
Os programas de investimento estatal nas inddstrias de insumos
basicos (petroquimica, siderurgia, nao ferrosos e fertilizantes)
estio terminando e prevé-se capacidade ociosa'na sua operagao cor
rente. Se esta se verificar, a capacidade de auto-financiamento
corrente do setor estatal industrial, que se vinha revelando sa
tisfatoria ate 1977, voltara de novo a ser um problema, e portan
to a relativa "autonomia financeira' do bloco das grandes empre
sas estatais se desvanecera. O bloco de ''capital estatal" - pri
sioneiro de decisoes centralizadas do Governo Federal quanto a
problemas de financiamento - tera seu raio de manobra operacio-
nal recortado e portanto sua capacidade real de "encomendas' ao

setor de bens de capital nacional sera mais reduzida.

0 carater interligado do investimento publico e privado na
indistria pesada foi percebido pelos formuladores da  politica
economica como a variavel chave determinante da estratégia de
"autonomia nacional' que quis fazer repousar sobre o setor esta
tal a manutencgao de uma taxa acelerada de crescimento auto-sus-

tentado.

Qualquer que seja a natureza da discussao e dos resultados
do projeto de "autonomia nacional', uma coisa ¢ certa: nao se
pode tomar o investimento publico como uma panacéia capaz de man
ter continuamente elevada a taxa de crescimento da economia co-
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mo um todo. Apesar da forte participacao do investimento publi-
co no total da formagao de capital, a componente ativamente ci-
clica do gasto &€ o investimento privado. Mais do que 1sso,0s se
tores que movem o processo de acumulacao industrial sao,além de
privados, internacionais. Ora, como ja foi reiteradamente enfa-
tizado na secao anterior, movem-se pelas leis de sua concorrén-
cia que, embora monopolista, nao pode sustentar indefinidamente
a capacidade crescendo a frente da demanda. Assim o ciclo € ine

xoravel.

O investimento publico "convencional" (tal como esta defi-
nido nas contas nacionais) apresenta, por contraste, um grau de
"autonomia' (no sentido Keynesiano) muito maior. Pode, de fato,
criar demanda efetiva atraves do gasto autonomo, que independe
da expansao do mercado, e representa um mecanismo estabilizador
do ciclo. Os programas de construcdo e gastos sociais, mesmo que

sejam financiados com endividamento, representam uma taxa mini-

ma garantida de crescimento da demanda interna(l). A criacao de
nova capacidade produtiva das grandes empresas estatais indus-
triais e,pelo contrario, fortemente desestabilizadora, gracas i
descontinuidade e porte dos seus investimentos. Mais do que is-
so, uma vez iniciada a produgao corrente das novas plantas, es-
ta requer mercados industriais distintos dos setores estatais .
A sua producao industrial, além de ser pouco expressiva no con-
junto da industria nao pode ser absorvida intrasetorialmente.Va
le dizer, o bloco de capital estatal nao tem capacidade propria
de auto-sustentacao em termos de demanda corrente. No auge, 0
investimento das empresas estatais funciona, portanto, como su
peracelerador, elevando as taxas desejadas de investimento do
setor privado de bens de produgao, para além do que € capaz de
sustentar a medio prazo com sua demanda corrente. Em outras pa-

lavras, seria necessario que o investimento produtivo estatal se

(1) Para_ter uma idéia do movi.nento anti-ciclico do investimen-
to publico, veja no quadro 5 o que ocorre a partir de 1973.
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acelerasse indefinidamente para que o setor de bens de capital
auto-sustentasse suas taxas de investimento e produgao corren-
tes. A reversao da taxa de acumulacao de capital, nos setores de
bens de producdo ligados as empresas estatais &, portanto, ine-
xoravel. A taxa de crescimento corrente da produgcao de bens de
capital que &, como ja vimos, basicamente intradepartamental, ten

de tambem a declinar.

0 investimento publico, quando devidamente programado, con
segue apenas sustentar um patamar minimo de crescimento da eco-
nomia. Se, contrariamente, se acentuarem seus efeitos desestabi
lizadores do ponto de vista da manutencao da demanda corrente,a
economia mergulhard num processo acentuadamente ciclico de cur-
to prazo, isto e, de flutuagOes em torno de uma tendéncia a es-
tagnacao relativa. Isto, por sua vez, agravara os problemas de
financiamento corrente do governo, através de flutuagoes acen-
tuadas na receita fiscal, o que configura um dos mecanismos clas-

sicos do stop and go na politica financeira publica.

0 projeto piblico anunciado no II PND para manter o cresci
mento industrial através da "substituigao de importacoes" de
bens de capital e de insumos pesados, tornou-se economicamente in
vidavel mais pelo lado da realimentac@o dinamica e das dificulda
des de auto-financiamento interno do que por restricoes da capa
cidade para importar. Por outro lado, a diminui¢ao das importa-
coes de bens de capital que se verifica a partir de 1975 nao se
deve aos efeitos de uma possivel "substituicao de importagoes'.,
nem mesmo a restricdoes impostas pela politica de controle do co
mércio exterior. Deve-se sobretudo a desaceleragdao economica e
2 queda sucessiva nas taxas de investimento dos setores priva-
dos de material elétrico e de comunicagdes, téxtil, alimentar ,

material de transporte e quimica.

A hipotese de reforcar o "Poder Nacional" ou de desenvolver
uma base autonoma técniro-produtiva, através do crescimento au-

to-sustentado dos setores de bens de producao implica numa moda
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lidade sui generis de ''capitalismo monopolista de Estado" sem
grandes possibilidades reais de sustentagdo, ja que tanto sua
base produtiva quanto sua base financeira e social de apoio sdo
muito estreitas. Do ponto de vista politico, o projeto de Esta-
do Nacional Autoritario levantado em 1974 n3ao contou com o apoio
popular, a quem nao beneficiava nem envolvia politicamente. Con
tou apenas, do ponto de vista das classes dominantes, com 0 apoio
de um setor restrito da grande empresa internacional (os grupos
cartelizados de bens de equipamento pesado), de uma fracao da
mecanica pesada nacional e do bloco das grandes firmas de enge-
nharia e construgdo. Ficaram fora do pacto todos os demais seto
res empresariais a quem a demanda da industria pesada nio favo-
rece. E facil entender as razdes da campanha, que se agravaram
com o mal estar politico e a frustracao de expectativas dos se-

tores interessados.

A margem do movimento de acumulagiao industrial, mas benefi
ciando-se dos excedentes nao reinvestiveis das grandes empresas,
com capacidade ociosa e valendo-se da aceleracao inflacionaria,
prosperou o setor financeiro nacional, a quem o endividamento in
terno e externo favoreceu e continua favorecendo sobremaneira.
Ele tem sido a principal voz no coro contra a "estatizacao", e
seu adversario favorito sao os Bancos Publicos, a quem se res-

ponsabiliza pela "estatizacao da poupanca'.

Esta posigao nao deixa de ser interessante, ja que o setor
financeiro nacional nunca demonstrou o menor interesse de cum-
prir o "papel histdorico do grande capital financeiro'" - de cen-
tralizador do capital e promotor da indlstria pesada nacional .
Assim, sua grita so pode ser interpretada como uma alianga taci
ta com o capital bancario internacional especulativo, vendo no
conjunto dos Fundos Publicos e nas grandes empresas estatais for
tes concorrentes por fundos financeiros que preferiam ter sob

seu controle.
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Adiante trataremos da forma peculiar pela qual opera o ca-
pital bancario nos mercados financeiros ligados a emissdo da di
vida externa. Sua natureza estritamente especulativa talvez aju
de a_explicar o horror do "Capital Financeiro" nacional a ''imo-
bilizacao" do grande capital estatal e dos fundos publicos na

industria pesada.

Para terminar o exame do papel do setor publico no ciclo,
so falta agregar que a ''megalomania' dos grandes projetos esta-
tais, apesar de frustrar a médio prazo as expectativas dos pro-
dutores nacionais de equipamentos, nao foi responsavel pela re-
versdao do ciclo verificada a partir de 1974. Pelo contrario, re
presentou um folego adicional a acumulacdo privada no setor de
bens de produgao no periodo 1974/76,que se manteve estimulado mui
to alem do auge de investimento privado. Seus.efeitos depressi-
vos sobre o setor de bens de capital sO agora comegam a Ser per
cebidos, devendo alcangar o auge por volta de 1980, quando esti
verem terminando os projetos em execugao e os programados se re

velarem insuficientes.

4.2. 0 endividamento externo e a reversao do ciclo

Os desequilibrios agudos no balanco de pagamentos que ca-
racterizam o final dos periodos relativamente curtos de expan-
sdao da capacidade produtiva, mais do que determinantes da crise
interna sao uma manifestacao do esgotamento da fase expansiva do
ciclo. Dito de outra maneira: & porque os mecanismos endogenos
de expansdo e realimentacao dinamica se esgotam, que se tornam
mais agudos os problemas de balanco de pagamentos. Assim,na cri
se, apesar de diminuir a pressao por importacoes e poder mesmo
ocorrer uma folga no balanco de mercadorias (se se mantiver 0
rapido crescimento das exportagoes),os mecanismos acumulativos
da divida externa tornar mais agudos os problemas do balango de

pagamentos.
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Ao contrario das varias explicagbes em voga, que apontam 0S
limites externos como determinantes da parada no crescimento, a
creditamos serem as caracteristicas do crescimento interno - de
sequilibrado e internacionalizado - as que determinam a rever-
sao do ciclo de expansao e agravam os problemas de endividamen-
to externo. Em apoio a esta hipotese, convém lembrar que o dese
quilibrio da balanca de mercadorias e dos pagamentos em conta
corrente por conceito de servigos produtivos (fretes, royalties
e assistencia técnica) tornam-se mais agudos justamente nos pe
riodos de aceleragao do ciclo. No entanto, embora nestes perio-
dos aumente em forma mais que proporcional a demanda cqmplemen—
tar por bens de capital importado, insumos estratégicos e tecno
logia, nunca ocorreram limitacoes do lado da oferta por parte
de supridores externos capazes de interromper o processo de in-
vestimento por limitagdes da capacidade real para importar. Mes
mo quando o poder de compra das exportacdes esteja estancado ou
declinante, a entrada de novo capital de risco, o reinvestimen-
to de lucros e o suprimento de créditos de fornecedores sempre
afluiram para reforgcar a capacidade para importar, desde que a
economia interna estivesse crescendo rapidamente. Historicamen-
te isto permitiu que o Produto Interno Bruto crescesse mais de
6% ao ano no periodo apds-guerra até 1970 e a produgdo indus-
trial mais de 10%, com um poder real de compra das exportacoes
crescendo em média a uma taxa de apenas 2%. Apesar de que o ci-
clo de crescimento interno e o de comércio exterior se mantives
sem desencontrados desde 1954 até 1968 e s6 coincidissem no re-
cente auge de 1968 a 1973, a entrada de capitais externos guiou
-se sobretudo pelo ciclo interno, isto &, pelas oportunidades e
fetivas de acumulagao de capital. E justamente quando a rentabi
lidade interna das aplicac¢des do capital estrangeiro diminui que
este pressiona por maiores remessas e por amortizacdo e juros
da divida superiores a entrada bruta de capitais.

Do ponto de vista do financiamento externo, € a demanda de

importagoes e capitais com perspectivas de aplicacao rentavel -
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seja produtiva ou financeira -, que permite continuar a absor-
ver uma divida externa crescente e nao o poder de compra das ex
portacoes. Este pode variar historicamente em cada ciclo inter-
no de crescimento de acordo com a politica economica adotada e
com as condicoes do mercado internacional, mas € sobretudo im-

portante a curto prazo: em primeiro lugar, como sustentacao da

demanda efetiva para as atividades exportadoras tradicionais e
para utilizacao da capacidade ociosa de algumas industrias cuja
producdo adicional representa exportagoes nao convencionais em
que o Brasil & um exportador marginal;em segundo lugar, porque
representa a capacidade de pagamento das importacOes correntes,
realizadas, sem apoio internacional, pelos setores  produtores
nacionais e estatais. No longo prazo, o crescimento do poder de
compra das exportacoes € fundamental como capacidade ''macroeco-
nomica' de pagamento em moeda estrangeira. Este longo prazo cos
tuma converter-se, porém, no curto prazo e do ponto de vista mi
croeconomico, numa renegociacdo da divida externa dos setores in
ternacionalizados, que € sancionada em termos ''macroeconomicos"
em cada nova fase expansiva do ciclo. Este €, alias, um fato per
feitamente compreensivel se levarmos em conta que a industrialil
zacdo pesada que requer maior coeficiente importado deu-se des-
de 1955 sob a hegemonia do grande capital privado internacional,
que tem capacidade e interesse de renegociar sua propria divida
externa, sempre que Seus interesses de longo prazo sejam resguar
dados.

0 melhor exemplo historico de um endividamento crescente e
permanentemente renegociado € o caso mexicano. Dado o arranjo
especial com os banqueiros norte-americanos, a situagao finan-
ceira do México tem-se mantido a partir da reforma financeira de
1954 com uma divida externa que vem crescendo sem parar até a
presente data. No caso brasileiro, a tal ponto os interesses pri
vados das filiais estranzeiras prevaleceram nas regras do finan
ciamento externo, que J ruptura das negociagoes com o FMI e o

BIRD no periodo 1959/61 nao determinaram qualquer recuo na en-
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trada de capital de risco e de empréstimos privados. S6 mesmo a
ameaca de mudanga nas regras do jogo em relacdo ao capital es-
trangeiro (e nao apenas a crise economica, verificadas ambas em
1963), determinou uma parada da entrada bruta do capital exter-
no e o aumento das remessas superior ao do reinvestimento de lu
cros. Paralizou igualmente as negociagdes de financiamento com-

pensatorio da divida externa, retomadas em 1961/62.

De igual maneira, desde 1971, quando comegou o agravamento
do endividamento externo, nio se verificou até hoje qualquer re
cusa de financiamento por parte dos credores internacionais,ape
sar dos crescentes déficits do balanco de transagdes correntes e
do acelerado endividamento externo que se acentua consideravel-
mente depois de 1974/75. Nestes dois anos (quando se inicia a re
versao do ciclo), apesar de manter-se o poder de compra das ex-
portacoes, o balanco de servigos torna-se crescentemente defici
tario e a amortizacao da divida aumenta sem parar. Mas o seu fi
nanciamento ja nao significa um aporte real de recursos exter-
nos. 0 maior endividamento externo, ao contrario do periodo do
auge, passa a ser sobretudo financeiro: para o refinanciamento
das dividas anteriores e, a partir de 1976, também para  manter
um elevado nivel de reservas. O agravamento da divida externa,
apos a crise do petrdleo de 1974, nido se deve apenas a mudanga
de precos relativos das matérias-primas estratégicas, jia que as
relagoes de troca, embora tenham plorado temporariamente no pe-
riodo de 1974/75, voltaram a recuperar-se pela elevacao dos
precos de algumas exportagOes brasileiras tradicionais, sobretu

do o cafe.

O crescimento do endividamento a partir de 1976 & inteira-
mente esteril, do ponto de vista real. Isto €, nao corresponde,
por qualquer conceito, a famosa "Poupanga Externa', ja que coin
cide com a desaceleragao da taxa de investimento e com a dimi-
nuicao da demanda de importardes por bens de capital e insumos

complementares a produc@o interna. Em outras palavras, a divida
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externa torna-se estéril do ponto de vista das necessidades de

importacao e cumulativa do ponto de vista financeiro.

A determinacao da crise de balango de pagamentos €, pois,
as avessas da interpretacao que ainda hoje prevalece, do tipo
"limites externos do crescimento', visualizada num modelo macro
economico de '"duas brechas'". Assim, dificilmente se pode enten
der, salvo como retorica racionalizadora, o argumento ainda uti
lizado de que a nova entrada de capital financeiro serviria pa-

ra cobrir o "hiato de recursos''(1l).

Na verdade, toda a divida externa financeira recente pode
ser considerada como um mecanismo "ficticio" de acumulacao de
capital financeiro que permite a transferencia intefcapifalista
de lucros a favor dos banqueiros internacionais que para aqui di
rigem o seu excesso de ""liquidez internacional', movidos pelo
diferencial entre juros internos e juros externos que torna a-
traente o mercado financeiro brasileiro. Consideramos esse meca
nismo de transferencia externa '"ficticio'" porque decorre de um
jogo contabil através da conversao de uma moeda, o ''cruzeiro' ,
permanentemente sobre-valorizada em relacao ao padrao monetario
internacional. Esta sobre-valorizacao se da tanto pelo manejo da
taxa de cambio, quanto pela correcdao monetaria dos titulos da
divida piblica brasileira, que sao o novo 'dinheiro financeiro"
interno(2). Estes titulos aparecem numa primeira etapa(1971/74)
como a contrapartida "monetaria" da divida externa, mas acabam
por acelerar-se, mais do que ela, com o movimento de circulacao

financeira especulativa a partir de 1975/76.

Uma parte da divida externa aparece como ''divida forgada'" do
Governo, na medida em que o cruzeiro nao & moeda conversivel. A

(1) A este respeito ver a critica lGcida e precoce de José Eduar
do de Carvalho Pereira, Financiamento externo e crescimento
economico no Brasil:_1966f73, IPEA/INPES, Rio de Janeiro,

(2) No capitulo seguint- <esenvolveremos apropriadamente os me-
canismos de criacao deste '"'movo dinheiro'.
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pergunta que se poderia fazer, porém, € por que o Governo nao
tentou mais cedo reescalonar a divida e optou por endividamentos
Crescentemente superiores aos necessarios para o seu servico? [
certo que esse movimento resulta numa forte elevacao das reser-
vas e portanto parece uma ''salvaguarda de emergéncia' para as
eventualidades de uma disrupcao do mercado financeiro interna-
cional. Mas, por outro lado, resulta também numa elevacao da ja
fortissima carga financeira da divida e representa um jogo no es
curo contra o futuro proximo. Como nao parece licito esperar a
médio prazo um novo boom de comércio exterior - como o que ocor
reu no recente auge internacional - toda a retdrica no sentido
de orientar a expansdao da economia através do novo 'modelo pri-
mario-exportador'" nao parece ter base real de sustentacdo. Pare
Ce apenas um ritual apaziguador dos temores, fundados, de que
sera dificil manter o atual ritmo de exportacoes, mormente se fo
rem retirados os subsidios atuais e se continuarem a ser leva-
das a cabo as medidas neo-protecionistas dos EUA. Junto com a
consigna voluntarista de "exportar € a solucdo', vem aénfase rei
terada sobre a ''corregao técnica" do manejo da administragao da
divida e da manutencido "adequada" do nivel de reservas.

Estamos, pois, no melhor dos mundos possiveis, ja que a cri
se internacional se mantém e o Brasil ainda & o pais de melho-

res perspectivas de crescimento a curto e longo prazo.

Seria provavelmente incomodo perguntar a quem serve a ou-
tra cara do endividamento externo ampliado, particularmente o
que se realiza atraves do decreto 4131 e da resolucao 63 do Ban
co Central. E fazer a outra pergunta: a quem serve a retdrica do

modelo primario-exportador?

As possiveis respostas podem parecer um tanto Gbvias, mas
destinam-se, no caso, a esclarecer apenas as pessoas mal infor-
madas, tanto as que julgam tratar-se de uma "conspiracao dos ban
queiros internacionais', gu~untu as que imaginam tratar-se de

"sadias" medidas de politica econdmica destinadas a atravessar
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a crise temporaria.

A resposta a primeira pergunta nao passa apenas pelos inte
resses imediatistas dos banqueiros internacionais, avidos de en
contrar aplicacdo rentdvel para o excesso de dinheiro também in
ternacional, que eles mesmos ajudam a criar com seus movimentos
especulativos nos principais mercados financeiros do mundo. Pas
sa também pelos interesses das filiais brasileiras das empresas
internacionais e pelo sistema bancario nacional. Se a diferen-
cial de juros entre a moeda interna e externa representa uma
transferencia de capital contabil, apoiada no poder emissor do
Governo, a diferencial interna entre o preco do dinheiro tomado
externamente e sua aplicagao financeira interna representa uma
transferéencia real de renda - dos consumidores, das pequenas e
medias empresas e mesmo das grandes empresas ﬁacionais deficita
rias que nao podem recorrer ao mecanismo de endividamento dire-
to com o exterior. Do ponto de vista dos lucros da classe capi-
talista como um todo, essa transferéncia & apenas, como ja vVvi-
mos, uma redistribuicao dos lucros a favor dos setores financei
ramente mais fortes. Do ponto de vista dos trabalhadores e con-
sumidores, trata-se, porém, de uma perda de renda real na medi-
da em que a especulacdo financeira projeta a taxa de inflagao so
bre os precos desejados pelas grandes empresas, como elemento de

calculo das suas margens brutas de lucro.

A diferencial de juros que envolve a troca internacional de
moedas, sendo uma delas inconversivel - isto &, sem valor inter

nacional de troca - nao pode ser paga em termos efetivos enquan

to nao existe superavit da balanca comercial. Mesmo 0S mecanis-

mos de transfer pricing nao sao capazes de carrear para o exte

rior o excedente real: s podem levar um "excedente contabil''.A
diferenca de juros & paga contabilmente através do poder de re-
gulagao do Estado sobre a taxa de cambio e sobre a emissao de
titulos de divida governrmental. Ou seja, € '"socializada' de uma

maneira que representa apenas um endividamento crescente do Es-
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tado, tanto interno quanto externo, que tera de ser resolvido no
futuro (talvez mais proximo do que se imagina) por seu poder de
arbitrio interno e seu poder politico de negociacdo internacio-
nal, ambos em forma contraditoria, ja que tem de representar ne

cessariamente grandes interesses conflitantes.

Como nao & possivel que o capital financeiro internacional
carregue consigo a base técnica-produtiva que aqui ajudou a ins
talar, sO existem duas solugdes para que ele continue a valori-
zar-se sem ser ficticiamente: a sua associagao com o capital pro
dutivo interno na aventura exportadora, ou a centralizacao fi-
nanceira do capital monopolista interno operada por seu intermé
dio. S6 assim, ou quando o ritmo de acumulacao produtiva for e
tomado sob seu controle - ou sob controle associado do Estado -
o capital financeiro internacional podera voltar a , participar

do "excedente real' da economia(l).

A retorica do '"novo" modelo primario-exportador serve so-
bretudo - e uma vez mais - aos interesses ja radicados no pais,
em particular aquela fragao do grande capital industrial e fi-
nanceiro que se transformou em agrario ao abrigo dos incentivos
fiscais. Tendo ocupado, para fins de valorizacao, vastas exten-
soes de terras na chamada '"nova fronteira", descobriu que a es-
peculagao generalizada foi excessiva, do ponto de vista da pers
pectiva futura de manter suas rendas mercantil e de monopdlio .
Em busca de uma nova frente de reproducdo do valor global de seu
capital, pretendem agora que o Estado subsidie a grande produ-
¢ao mercantil exportadora. Esta permitiria o casamento real da
divida externa com a valorizagdo ficticia das terras,através da

valorizacao mercantil da sua produgao para o mercado internacio

(1) Razao tinha o Prof.Edmar Bacha, em debate recente no IERJ
com o Prof. Afonso Celso Pastore em afirmar que, ao contra-
rio do que muitos pensam cu desejam, o processo de interna-
cionalizagao do capital ainda nao avancgou o "'suficiente" no
Brasil. E nada prova quec sera capaz de avangar mais, apesar
dos esforgos ingentes nessa direcdo.
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nal. Assim, os grandes agentes economicos, que sao basicamente
0os mesmos a operar em ambos os mercados, nao teriam de renego-
ciar arbitrariamente as suas posigOes ativas e passivas, nao te
riam de temer a desvalorizacao real de seus ativos no futuro ;
vale dizer: as grandes empresas e os grandes bancos (ambos in-
ternacionais) nao teriam de proceder ao cancelamento inter-fi-
nanceiro de suas relagdes mUtuas de débito e crédito. Mesmo que
0o escoamento internacional de mercadorias fosse dificil, sempre
poderiam recorrer a valorizacao ficticia mercantil. Depois da

especulacao em bolsa, em terras e em dinheiro, a especulacao em

commodi ties'!

4.3. A aceleracao inflacionaria e a componente ''autonoma'

da especulagao financeira

0 recrudescimento da inflacao a partir da segunda metade
de 1973 foi determinado basicamente pela colagem dos pregos in-
ternos aos pregos externos, em movimento de alta no mercado in-
ternacional. Tal colagem de pregos & inexoravel numa economia in
ternacionalizada. No caso brasileiro, porém, esse fenomeno ge-
ral se agrava porque o0s setores mais afetados sao aqueles cuja
producao pode ser destinada simultaneamente ao consumo interno
e a exportacao. O estimulo as exportacOes de matérias-primas de
origem agricola acaba regulando os precos de producao interna
dos principais setores de bens-salario, sobretudo os da indus-
tria alimentar. Assim, a subida de precgos internacionais afetou,
numa primeira etapa, os pregos agricolas e, em conseqliencia, re
forgou o mecanismo de mark-up das principais grandes empresas in
dustriais e comerciais que operam no setor de bens-salario. Is-
to reforcou a tendéncia a elevacao de seus pregos relativos,que
era manifesta no periodo de auge, em contraste com a queda das
margens dos setores de diraveis e de bens de capital. A respos-

ta foi uma queda no pri.r de compra dos salarios, em 1973 e1974,
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mantendo-se porém a taxa de acumulacao de capital, subsidiada pe
lo movimento de pregos a seu favor e pelas politicas publicas de

investimento.

0 segundo movimento de elevacao de precos foi dado pela
forte elevacgao dos precos do petroleo e demais matérias primas
estratégicas em 1974. Este choque exogeno sobre 0S pregos ocor-
re quando a producao corrente da industria ja se encontra em
ritmo declinante de crescimento, estimulando politicas gencrali-
zadas de elevagao do mark-up como defesa da margem bruta de lu-

cro, frente a um ritmo cadente de vendas.

As necessidades de capital de giro do conjunto das empre-
sas aumentam, portanto, em termos reais, face a decalagem entre
o valor presente do capital circulante e o volume de lucros cor
rentes, que sO0 se realizara no final do periodo de produgao,com
o movimento dos pregos projetados em alta. Desta forma, sob pe-
na de uma paralizacao do ritmo de negdcios, impde-se uma expan-
sao do crédito bancario comercial, que pelo menos seja suficien
te para acompanhar a elevagao de pregos e o crescimento das ven
das. Na verdade, o circuito do crédito comercial nao pode ser
invocado como o mecanismo mais importante de realimentacao in-
flacionaria. Contrariamente, os desdobramentos financeiros da
divida publica e privada, tanto interna quanto externa, tém-se
constituido num mecanismo mais forte e perverso de realimentagao
mitua entre inflagdao e acumulagao de relagdes estéreis de débi-

to e credito.

A partir de 1975 os mecanismos de realimentacao da infla-
cao sao sobretudo financeiros. As empresas tem de endividar-se a
taxas de juro cresentes para reciclar o mesmo montante de divi
da primaria, o que eleva 0 custo financeiro por unida-
de de producao corrente. O mesmo ocorre com 0s consumidores,que

para manterem o mesmo nivel d: consumo estdo obrigados a um en-

dividamento crescente. Esta< dividas "secundarias' sdo, porém ,

estéreis do ponto de vista do financiamento do gasto adicional
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em investimento e consumo e se convertem numa engrenagem auto-
-cumulativa de endividamento das empresas publicas e privadas e
dos consumidores. Este processo de aumento geral de endividamen
to oBrigou as empresas e as familias a pressionarem por uma 'de
manda" adicional de crédito que sanciona a elevagao acentuada das
taxas de juros nos mercados de crédito corrente. Mais do que is
to, permite que o sistema financeiro fixe arbitrariamente quo-
tas de juro exorbitantes sob pretexto de "escassez" de credito

bancario.

Isto determinou uma carga financeira crescente sobre a
renda 1liquida disponivel de todos os agentes economicos com bai
xo poder sobre seus rendimentos, em particular os assalariados,
as pequenas e medias empresas privadas e as empresas de servigos
de utilidade publica. As tarifas voltam novamente a sofrer, co-
mo no passado, uma defasagem em relacao a elevacao dos pregos,
apeéar de partirem, desta vez, de niveis absolutos de tarifacao

extremamente penosos para os consumidores nao preferenciais.

Em contrapartida, para as grandes empresas monopolistas |,
a queda no ritmo dos negdcios € compensada por seu poder de mer
cado, que lhes permite elevar as margens brutas unitarias de lu
cro e manter um volume de lucros correntes elevado, embora apre
sentem uma taxa de lucro declinante que deprime suas expectati-
vas de investimento produtivo. Apesar do forte endividamento in
terno e externo, que produz uma elevacao dos custos financeiros
com relacao aos custos de operagao, continuam com elevados 'sal
dos 1iquidos'", que correspondem a sua massa ponderavel de  lu-
cros. A pretexto de evitar a depreciacgao inflacionaria do seu
"capital disponivel', fazem aplicagoes financeiras no ''mercado
aberto" que lhes ddo elevada taxa de rentabilidade,muitissimo su-
perior a que poderiam obter com qualquer investimento produtivo.
Assim, a maioria das grandes empresas, incluindo aqui as maio-
res estatais, apresentam balancos em que seu lucro operativo e
declinante ou mesmo negativo, mas suas aplicagoes financeiras sao

elevadas ou extremamente lucrativas.
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Como a fonte de lucro financeiro das grandes empresas nao
pode desvincular-se de todo da massa de lucros gerada na produ-
cao, apesar da autonomia crescente do seu ''capital financeiro'",
elas tentam defender a sua margem de lucro produtivo, revalori-
zando periodicamente os estoques de matérias-primas e produtos
terminados e remarcando correspondentemente os precos. Isto agra
va a valorizagao ficticia do capital e transmite aos pregos de
mercado '"falsos pregos de producao', ja que a produgao realiza-

da no periodo anterior & valorizada aos precos "atuais'.
p

E preciso entender, pois, a natureza da maioria dos bhalan-
cos das grandes empresas e por que seu lucro operativo aparece
negativo. Aparece negativo nao porque sua margem efetiva de lu-
cro seja mais baixa, mas porque ela esta calculada com os cus-
tos das matérias-primas e dos estoques atualizados, c0mo manda
a boa regra da 'valorizagdo contabil do capital". Esta atualiza
cdo contabil dos valores € a maior correia de transmissado infla
cionaria e torna o ''controle de precos' praticado pelo Governo
quase imanejavel, justamente numa situacao em que se torna abso
lutamente indispensavel, ao contrario do que muitcs economistas

liberais pensam.

A articulacao entre os interesses da grande empresa e 0S
do sistema financeiro, a favor de um movimento de especulagao ge
neralizada, passa rapidamente pela valorizacao patrimonial fic-
ticia e desemboca numa especulagao estritamente financeira - que
se tornou um componente "autonomo' da inflacdo ao invés de um

"tradicional mecanismo de propagagao'.



