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Até o presente, tem sido limitado o debate suscitado pelos traba-
lhos nio apologéticos sobre a experiéncia brasileira dos anos 60.?
O dltimo livro de Furtado é por certo o mais influente, e estd des-
tinado a estimular consideravelmente o debate. Sua condigao de
best-seller constitui clara indicacio do interesse que desperta a
controvérsia acerca dos rumos do capitalismo caboclo.

Nesta nota, presumimos que o leitor tenha um minimo de fami-
liaridade com o livro em questio, e ndo procuramos escrever uma
resenha bibliografica no estilo convencional. Na verdade, tentare-
mos mostrar que 2 esséneia da argumentagido de Furtado pode ser
apresentada através de um simples modelo macroecondmico do
tipo Kalecki-Robinson, 2 em termos do qual ¢ possivel obter uma
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visio ordenada de uma andlise cujos elementos estio fregiiente-
mente dispersos. Desta forma, esperamos superar as limitagoes de
um breve sumdrio e focalizar a atencio no que consideramos os
supostos implicitos e as principais deficiéncias da anilise.

Concentramos esta nota naquilo que hd de realmente novo nesta
obra: a andlise de curto prazo dos fatores e politicas responsaveis
pela recuperacio da economia brasileira apds 1967/68 e a carac-
terizagio dos “requisitos” de longo prazo para que se mantenha a
presente expansio. Entretanto, tal anilise é fortemente condicio-
nada pelas implicagbes da ampla perspectiva histérica de Furtado
no que diz respeito ao processo de diversificagic da demanda e
de acumulagio de capital em uma economia caracterizada por um
excedente estrutural de mio-de-obra. Assim, a préxima secio apre-
senta aquilo que julgamos a esséncia desta visdo historica, pelo
lIado da demanda e pelo da oferta. A segdo seguinte discute a nova
estratégia de desenvolvimento tal como vista por Furtado, intro-
duzindo o modelo que acreditamos estar implicito em sua andlise
de curto prazo. A tltima se¢do discute as implicitacGes da peculiar
perspectiva de Furtado para longo prazo.

A perspectiva histérica: tendéncia secular
ao subconsumo

Para Furtado, aquilo que se convencionou chamar de processo de
“modernizacio” das sociedades subdesenvolvidas €, essencialmente,
um processo de diversificagio imitativa dos padrbes de consumo
por parte do reduzido grupo de altas rendas que se apropria dos
incrementos de produtividade média do sistema. * Na fase de “de-
senvolvimento para fora”, tais incrementos provinham da especia-
lizagdo no quadro da divisio internacional do trabalho e a de-
manda por parte do grupo de altas rendas era atendida por impor-
taghes. A segunda fase, o chamado processo de substitnicio de im-
portacbes, pode ser visto com a transferéncia desta descontinui-
dade no perfil da demanda para a estrutura do aparato produtivo

3 Para uma elaboragic do argumento, ver Furtado, “Dependencia Externa
vy Teorla Econémica”, El Trimestre Econdmico, (abril-maio de 1971).
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interno. A terceira fase — em.que se encontraria presentemente o
Brasil — surge quando instalade um complexo parque industriai
e € o “condicionamento” das formas de consumo do grupo de
altas rendas que se constitui no elemento dinamizador do sistema. #
Tal atividade seria desempenhada em grande parte pelas empresas
internacionais que controlam a assimilagio do progresso tecnolo-
gico na introdugio de novos produtos e de novos processos de
producéo.

Pelo lado da oferta, a énfase é um processo histérico de acumu-
lagdo de capital em condigbes de uma oferta perfeitamente elastica
de mio-de-obra a uma dada taxa de salirio real. Este “traco fun-
damental da economia brasileira” (p. 71) faz com que, segundo
Furtado, nio se forme no Brasil o “vinculo causal entre aumento
de produtividade e aumento da taxa de salario que parece cons-
tituir a engrenagem bésica da economia capitalista industrial mo-
derna” (p. 27).5 Trata-se de um modelo clissico (Ricardo), em
sua variante a la Lewis para uma economia dual. A oferta elastica
de trabalho mantém a taxa de salério real no setor capitalista cons-
tante e vinculada ao saldrio de subsisténcia que prevalece no setor
tradicional. ¢ A constincia do salirio real em condiges de aumen-
tos de produtividade, devidos & penetracio de progresso técnico,
economias de escala e prévia acumulagio, alimenta o processo de
concentra¢do da riqueza e da renda. Assim, para Furtado “o sis-
tema econdmico brasileiro possui mecanismos internos que atuando

4 Ver Furtado ¢ Maneschi, “A Simulation Model of Development and
Stagnation in Brazil”, para uma caracterizacio das trés fases.

> Aqui, como em outros trabalhos seus, Furtado vé& o progresso tecnols-
gico poupador de méo-de-cbra como o instrumento através do qual a classe
empresarial dos palses capitalistas hoje desenvolvidos se defendeu — bem
sucedidamente — das pressdes sobre custos — e lucros — derivadas dp es-
cassez relativa de mfo-de-obra e da luta dos sindicatos operérios para awmmen-
tar sna fatia no produto nacional.

6 O mesmo modelo estd implicite no outro ensaio apresentado mes's livro,
sobre a “Estrutura Agriria no Subdesenvolvimento Brasileiro” — anterior-
mente publicado no EI Trimestre Econémico (n.” 151, 1971) e onde Furtado
enfatiza o papel desempenhado pela estrutura de propriedade da terra na
geragio do excedente estrutural de mfo-de-obra, pp. 106-107. Para uma
critica do modelo dual ver F. de Oliveira, op. cit.
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pelo lado da oferta provocam a concentragio funcional da renda
em beneficio do capital” (p. 47).7

A justaposicio destas visGes histéricas do processo pelo lado da
demanda e da oferta leva a uma inevitivel implicagio que esti
presente em toda a andlise posterior de Furtado e que possui
tracos bem definidos de uma teoria de subconsumo, i.e., um sis-
tema capitalista com as caracteristicas estruturais esbogadas aci-
ma ndo tem condigbes de — espontaneamente — gerar o nivel e
a composi¢io da demanda adequados para a utilizagio de sua ca-
pacidade produtiva potencial. 8

Tal observacio pode parecer ¢bvia a alguns, Afinal, ¢ bem sabi-
do, e Furtado o repete, que “a economia capitalista industrial so-
mento funciona regularmente se aos gastos induzidos pelo fluxo
de pagamentos efetuados aos fatores de produgfo adicionam-se
outros, auténomos, que sio da competéncia dos empresarios e do
Governo ou se originam no exterior” (p. 6l). Entretanto, é impor-
tante observar que as redugdes no nivel de atividade, neste tipo
de economia, sdo tipicamente analisadas em termos da volatilidade
da varidvel investimento, que pode ser significativamente indepen-
dente do nivel e da composi¢io da demanda de bem de consumo
final. Assim a intervengio governamental freqiientemente assume
a forma de uma politica de incentivos aquela varidvel.

O modelo conceitual de Furtado coloca em questio a suposta
estabilidade da fungfio consumo, na verdade considerando-a, impli-
citamente, mais instivel que a fungfio investimento. Como vere-
mos posteriormente, Furtado parece supor que a classe empresa-
rial é dada ao habito de acumular capital 2 uma taxa marcada-

7 A esséncia do argumento nfio se altera se a taxa de salirio real nio &
suposta constante. O importante é que esta cresca menos rapidamente que
a produtividade do trabalho, Ver P. Singer, op. cif.

8 Em termos gerais, a abordagem de Furtado é semelhante & dos tedri-
cos do subconsumo nas economias “maduras”; supde-se como ponto pacifico,
2 tendéncia secular ao subconsumo (expressa em desemprego e subutilizagio
de capacidade} e centra-se a anilise nas forgas que a estariam contrarres-
tando. As conhecidas obras de P. Sweezy e P. Baran constituem exemplos
deste tipo de abordagem. Ver J. Steindl, Maturity and Stagnation in the
American Economy, (Oxford, Blackwel, 1952).
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mente constante. O que é original em sna andlise, portanto, é a
énfase no papel da intervenciio do Estado no sentido de influen-
ciar o nivel e a composigio do dispéndio em consumo.

Sem embargo, na perspectiva de Furtado, cabe ao Estado nio
apenas a solucio de um problema de curto prazo, como seja asse-
gurar a utilizagiio da capacidade j4 instalada através de estimulo
4 demanda por consumo, como também a solugio do problema de
longo prazo, ie., adequar constantemente o perfil da demanda a
uma estrutura da oferta que — ela mesma, em sua evo]ugﬁo —
nio tem condicSes de gerar o nivel e 2 composigio da demanda
adequados & sua sustentacfio. '

A anilise de curto prazo

Segundo Furtado, o problema fundamental da “nova estratégia
de desenvolvimento”, da segunda metade dos anos 60, “consistia
em criar condigGes para a retomada do processo de industrializa-
¢io a partir do complexo industrial de que se dotara o Pafs e que
vinha sendo amplamente subutilizado” (p- 37). A estratégia se-
guida foi para Furtado “relativamente simples” (p. 38) e resumiu-
-se mas seguintes linhas de aglo: a) reorientagio do processo de
concentragiio da riqueza e da renda; b) reducgio da taxa de sa-
lario real bdsica com respeito 4 produtividade média do sistema
e, ¢) estimulo & exportagio de produtos industriais.?

Com tal caracterizacio da “estratégia de desenvolvimento”, Fur-
tado parece incorrer em uma conhecida faldcia do tipo post hoc

9 Para Furtado, a primeira linha de agio era requerida nfo tanto para
favorecer a formacio de capital fixo, mas no sentido de promover a amplia-
¢do do mercado de consumidores de bens durdveis. A segunda linha de acio
envolve o suposto trade-off entre taxa de salirio e folha agregada de salérios
e se destinava, em T1ltima andlise, a regular o crescimento da segunda,
sendo o elemento diretor 2 politica de emprego, mas mantendo-se a con-
di¢io fudamental: taxa de salirio crescendo menos que a produtividade mé-
dia do trabalho. A terceira linha de agio visaria a “aliviar os setores produ-
tivos que enfrentam insuficiéncias de demanda” de natureza conjuntural (in-
diistriais tradicionais) ou estrutural (inddstrias onde a tecnologia exige uma
escala de producdo que supera as dimensdes do mercado), pp. 38-39.
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ergo propter hoc. Na verdade, uma observagio ex post (1972)
indica que entre duas observagbes (1960 e 1970) realmente ocor-
reu uma reorientagio da riqueza e da renda no sentido indicado
por Furtado.® Que entre 1964 ¢ 1970 o salario minimo declinou
em termos reais mo que respeita & produtividade e, por aitimo,
que as exportagdes, apés 1968, responderam significativamente ao
sistema de incentivos e 4 nova politica cambial. Entretanto, supor
que tais resultados corresponderam a um’ conscio desiguio de po-
litica econdémica — formulado em termos de uma coerente estra-
tégia — & supor uma relacio univoca entre intengbes e resulta-
dos, que tanto a metodologia das ciéncias sociais quanto a expe-
riéncia dos cientistas sociais ensinam a encarar com extremo cui-
dado.

Na verdade, a possibilidade de distinguir dois subperiodos (1964-
-1967 e 1967 até o presente) em termos de énfases distintas na
orientagio de politica econdmica nio sé pode como deve ser ob-
jeto de maior atencio,!* e se desejado fosse imputar uma “estra-
tégia” ao perfodo 1964-1967, esta deveria ser expressa em termos
da extrema importdncia cue se atribuiu, na teoria e na pritica,
a politica antiinflacioniria e & “corregio” de certos pregos '? para
assegurar a longo prazo wma major importincia alocativa ao sis-
tema de pregos de mercado. Assim é que hoje se acumula evi-
déncia ¥ de que foram a forma pela qual se buscou o controle
da inflacio — em particular, o bigs antitrabalhista que a infor-

10 Ver, por cxemplo, A. Fishlow, “The Brazilian Size Distribution of Inco-
me”, American Economic Review, (maio de 1972); R. Hoffman, *Tendéncias
de Distribuicio da Renda no Brasil e suas Relacbes com o Desenvolvimento
Econdmico”, Escola Superior de Agricultara Taiz de Queirdz, Série Estu-
dos, n® 13, 1972; R. Hoffman e J. C. Duarte. “A Distribuigio da Renda no
Brasil”, Revista de Administragdo de Empresas, (junho de 1972).

11 A bem da verdade, Furtado dedica uma nota de rodapé a este
aspecto, p. 39, e volta ao tema en passont na p. 52. As implicagGes desta
distingdo, contudo, nio sio desenvolvidas no trabalho.

12 Liberagio relativa dos aluguéis e precos de insumos bisicos, (ago, ener-
gia e petréleo), eliminacio dos subsidios a servigos piiblicos e a certas im-
portacbes, por exemplo,

13 Ver Fishlow, “Some Reflections on Brazilian Fconomic Policy after
1964”.
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mou — e o recurso subito a um peculiar arremedo de liberalismo,
que tiveram como conseqiiéncia no periodo 1964-1967 os resul-
tados a) e b) acima considerados por Furtado como definidas
linhas de agdo no quadro de uma estratégia global. 4

Apos 1967, a politica econdmica assumiu um cardter mais hetero-
doxo, e seu acentuado cardter pragmatico permitin-lhe fazer face
ao “problema fundamental” a que se referiu Furtado (ver o inicio
desta segio).

A forma pela qual Furtado analisa este feito é melhor apresen-
tada e comentada no contexto do modelo apresentado a seguir,
que apesar de extremamente simples, acreditamos representar a
esséncia de seu argumento para o curto prazo. O produto potencial
do setor industrial pode ser expresso como a soma algébrica do
produto da indastriz de bens nfo-durdveis de consumo (C,;), da
industria de bens de consumo durdvel (C:), e da indistria de
bens de capital (I):

Yeor = C; + Gy + 1 (1)

A distingdo entre C, e G, 6 de grande importdncia para o argu-
mento. Se bem que a oferta seja admitidamente eldstica no curto
prazo, devido & existéncia de capacidade ociosa, “nio se trata”,
segundo Furtado, “de simples criagiio de demanda efetiva de esti-
lo Keynesiano, puis a existéncia de capacidade ociosa nio é feno-
meno generalizado, concentrando-se no setor de bens duriveis de
consumo e complementares (p. 83), ie., Ca.

A renda é dividida entre salarios (W) e lucros (P). Os trabalha-
dores recebem o total da folha de salirios (W; = W). Os pro-
prietarios dos meios de produgiio recebem a maior fatia dos lu-
cros, Pi. A classe média alta recebe renda sob forma de venci-
mentos acima da média (W.) que, na verdade, sio provenientes
dos lucros totais. 'S mais uma propor¢io destes, P,, derivada de
sua propriedade de ativos financeiros — haveres sobre lucros.

14 A linha de agio ¢) — estimulo As exportagdes, ndo foi definida como
estratégia e implementada na pritica senfo a partir de 1967/68,

15 Como em algumas versbes do modelo de Kalecki, op cit.,’em que os
salarios de outros que ndo itrabalhadores diretamente engajados na produgio
sdo considerados parte do overhead, ou “excedente”.
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Y=W+ P (2)

W = W, (3)
P:P1+P.+W2 (4)

Ao considerarmos o lado da demanda, podemos fazer a hipotese
simplificadora de que os trabalhadores gastam toda sua fotha de
saldrios em bens de consumo nado-durdveis (equagio 5) e que
a classe média superior utiliza toda sua renda na aquisi¢io de
bens de consumo duriveis (equagio 6).!6 Os capitalistas, ou os
proprietirios dos meios de produgio, dispbem de sua renda pro-
veniente de seus lucros, parte em bens durdveis do consumo kP,
e parte em despesas de capital (l-k)P,. Estas suposigbes corres-
pondem & crenca de Furtado em “um perfil da demanda caracteri-
zada por um desnivel considerivel entre os padrées de consumo
de massa e de uma pequena minoria” (p. 30). As fungdes de de-
manda de C; C. e I sdo, portanto, em sua forma mais simples:

C, = W, (3)
Cg = W2 + P2 =+ kPl (6)
I = (1L — k)P, - (7)

De (4), (6) e (7)
Co+1=P (8)

A condigio para a utilizagio plena da capacidade, Ypor = Y,
no setor industrial, assumindo que a capacidade produtiva nio
cresce ao longo do tempo, e, para um dado nivel de investimento
de reposicio (Iz) e de Ci, sera,

{(Cs + I.) =P (9

16 A suposicic de que a classe média alta nio necessita poupar para
adquirir ativos financeires tem a sua justificacfio, dado que, sob o presente
arranjo institecional, a simples condigdo de pagador de imposto de renda
assegura a propriedade e a acumulagio destes ativos.
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Vale dizer, a realizagio dos lucros depende do dispéndio dos
capitalistas e da alta classe média, seja em investimento, seja em
aquisi¢ho de bens durdveis de consumo. !’

De acordo com Furtado, devido a condicdes estruturais relacio-
nadas & oferta de trabalho, hi uma tendéncia de longo prazo para

P P
( 3 t+1) > (F)’ ou seja, para os lucros aumentarem como

proporgio da renda ao longo do tempo. Adicionalmente, ha também
uma tendéncia para P > C, + I, ou seja, para a nio realizacio
dos lucros sob a forma de dispéndio dos capitalistas e da alta
classe média. 13 A equacdo (9) assumiria entio a forma:

kP, 4 (i;z + Wz) +TR < P (10)

ie, para um dado nivel de consumo da classe média alta

(Ps + Wa) e para um dado nivel de investimento Iz, o consumo
dos capitalistas nio ¢ suficiente; ? na expressio de Furtado, “o
diferencial (entre o salirio real e a produtividade) d4 lugar a um
incremento relativo do excedente que se permanecesse em mios
da reduzida classe de proprietarios de bens de produgiio criaria
problemas de insuficiéncia de demanda efetiva e de tendéncia 2
exportagio de capital” (p. 53). Mais especificamente, Furtado su-
gere que o impacto deflacionario acarretado por esta tendéncia a
crise de realizagio dos lucros é sentido particularmente no setor
de bens de consumo durivel (C:). Assim, em 1964, o produto

17 “It is clear that capitalists may decide to consume and to invest more
in a given period than in the preceding one, but they camnot decide to earn
more. It is therefore their investment and consumption decisions which
determine profits and not vice versa” M. Kalecki, “Theory of Economic Dyna-
mics” (Edi¢io de Monthly Review Press, 1968), p. 46.

18 A expressio “crises de realizacio” freqiientemente encontrada no tra-
balho de M. C. Tavares e J. Serra, op. cit., pode ser interpretada no mesmo
sentido. Ver N. Kaldor, “Alternative Theories of Distribution”, em Essays in
Value and Distribution, Londres: Glencoe, (1960),

19 Para uma estimulante discussio acerca do papel do deficit do governo
e do superavit do balanco de pagamento como fontes “externas” de reali-
zagdo de lucros e, portanto, como formas de contomar o problema de sub-
consumo, ver Kalecki, op. cit., particularmente os Capitulos VII e XIIL
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potencial do setor industrial excedia o produto real e isto era par-
ticularmente verdade no setor Co: Yeor > Y € Copor > C. rEar.

A andlise de Furtado é essencialmente uma descricio da maneira
pela qual o setor moderno procedeu no sentido da plena utiliza-
¢io de capacidade a partir de 1967/1968. O processo de investi-

z

mento é relegado a uma posi¢io secundaria e a recuperaciio nio
€ o resultado de um incremento nesta componente da demanda, Ao
contrario, a recuperagio ocorre como resultado de um crescimento
nas despesas auténomas do governo G e de uma elevagio — tam-
bém auténoma — do dispéndio em bens de consumo durivel. 20
Assim, as altas taxas de crescimento a partir de 1967/68 sio vistas
como, principalmente, devidas & utilizacio de capacidade — pre-
viamente ociosa — deste setor. Em termos do nosso modelo (Eq. 6):

Cy =kP; 4+ P + We < C;
REAL POT

Segundo a interpretagio de Furtado, o principal resultade do
programa de estabilizacio foi incremento relativo da renda da
classe média alta (P» + W.) de forma a estimular o dispéndio
em Ca.

Em primeiro lugar, o programa de estabilizagio com énfase na
contengio do salirioc minimo teve o efeito de elevar a proporcio
We/Wi2l (onde 'W; e W, constituem rendimentos pagos sob a
forma de saldrios ¢ vencimentos}, dado que tal programa foi mais
efetivo no sentido de controlar o salirio nominal de trabalhado-
res de baixo nivel de remuneracio. 2 Esta redistribuicio de renda,
dentro da estrutura de renda paga sob a forma de salrios, teve o
efeito de concentrar renda nas mios de um grupo social cuja de-
manda era orientada para o setor produtor de bens de consumo

20 Furtado, p. 52, nota n.® 44.

21 “Uma politica de renda visando a elevar relativamente os salarios su-
pericres. . .” Furtado, p. 49,

22 “_ ., nas fases de expansio, os salirios dos quadros médios e supe-
riores crescem mais rapidamente que a renda média da populagio. Essa
tenddncia se agrava nos anos recentes, em razic da contencio do salario
bésico”, Furtado, p. 49. '
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durdvel, permitindo uma injegio de dispéndio auténomo neste se-
tor. Tendo em vista que nosso modelo considera os salirios da
classe média alta como provenientes dos lucros totais, um aumen-
to em Wy/W; com (P: 4 P2)/Y constante implica uma redu-
¢do na proporgio da renda apropriada pela classe trabalhadora
(W1/Y), o que explicaria o severo impacto deflacionirio no setor
das industrias “tradicionais”. 23

Em segundo lugar, a proporgio Pp/P aumentou através da pro-
visdo de crédito para a compra de bens duriveis de consumo Ca;
este crédito pode ser visto como uma transferéncia dentro da ca-
tegoria lucros da parte dos proprietarios dos bens de producio
para os consumidores da classe média alta: “T'udo indica que o
aumento do produto foi utilizado para financiar a expansio do
consumo de bens duréveis...” (p. 58) ou adiante, “estamos, assim,
em face de uma variante de economia capitalista em que é a
prépria remuneragio do capital (ou a apropriacio do excedente)
que alimenta a demanda de bens finais origindrios das indistrias
em que mais ripido é o progresso técnico” (p. 61), Tal fato nio
implica uma queda em P; (lucros percebidos pelos proprietirios

23 A anilise em termos do modelo acima, considerando a renda da classe
média alta como proveniente dos hicros, permite esclarecer a controvérsia
entre Furtadeo e M, C. Tavares—]. Serra, ver Furtado, p. 52. Para Furtado
a redugio da taxa do salirio minimo real é um fato mas nio hé “base para
alirmar que esta haja de alguma forma facilitado a retomada da expan-
sdo”, p. 532. M, C. Tavares—]. Serra, por ouiro lado, argumentaram que
foi exatamente este aumento na taxa de exploragio que permitiu a recupe-
ragio da economia. Em nosso modelo, uma compreensio do salirio levando
a uma redistribui¢io da renda dentre aqueles que a recebem sob z forma
de salirios é equivalente a um aumento em P/Y (j4 que os salirios da
classe média alta provém dos lucros), ou seja, a um incremento na taxa
global de exploragio. Neste sentido Furtado e M. G. Tavares—], Serra estio
afirmando essencialmente a mesma coisa. Furtado & consistente com seu mo-
delo implicito ao enfatizar {ver eq. 10) o fato de que mesmo que P/Y
aumente, um aumento em Pa/P ¢ essencial para assegurar um apropriado
nivel de dispéndio. Um aumento em Wa/W; é importante na medida em
que altera 2 composicio da demanda final em favor de Co. Nfo obstante,
M. C. Tavares e J. Serra procuram considerar o efeito de um aumento na
“taxa de exploragio” ndo apenas sobre o consumo mas também sobre a faxa
de investimentos.
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dos meios de produgio). Trata-se de um mecanismo através do
qual tais lucros podem ser ainda maiores 4 medida que o setor
industrial aumente o nivel de utilizagio de capacidade, ja que
P, = f (Yror/Y), com supostamente f > O. Deve-se observar,
entretanto, que Furtado ndo considera os possiveis efeitos de um
aumento em P, sobre o investimento privado.

E importante aqui chamar a atengio para o fato de que, por
simplicidade, nés supomos anteriormente que 0 consumo da classe
média alta representava a disposigio integral de sua renda cor-
rente: Cs — kP, = P, + W, (Eq. 6). Na verdade, a fungfo
consumo desta classe 6 mais complexa e a analise de Furtado, em
particular, implica que o consumo desta classe é uma fungio de
sua renda permanente, ie., Cz; — kP = £ (Y") = £ Py, W3),
que, como & sabido, pode ter elementos regressivos (guando de-
pendente de niveis de renda experimentados no passado) e extra-
polativos (quando dependente de expectativas quanto aos fluxos
futuros de renda). Furtado sugere que a politica econbmica go-
vernamental operou principalmente sobre a componente extrapo-
lativa da renda permanente da classe média alta, criando expec-
tativas extremamente otimistas quanto & sua renda futura e a sua
capacidade de repagamento de empréstimos. 24 Ao mesmo tempo, a
politica governamental também minimizou a influéncia da expe-
riéncia prévia na percepgio da renda permanente. 2°

O que importa assinalar aqui é que as medidas governamen-
tais destinadas a aumentar a renda permanente da classe média
alta via neutralizacio dos efeitos da inflagio e organizagio do
mercado financeiro tiveram o efeito, segundo implicito na anslise
de Furtado, de elevar o nivel de dispéndio (em bens de con-
sumo durivel), nio se expressando em alteracio sensivel em ter-
mos de propensio média a poupar da classe média alta, nem
tampouco afetando de modo significativo a taxa de investimento.

24 Tal efeito consegunido através do incremento na falta dos lucros no
produto e do estimulo & distribuicio de agdes e ao aumento do nimero de
proprietirios das mesmas.

25 Qs instrumentos utilizados para tal consistiram no restabelecimento de
uma taxa de juros positiva em termos reais e no conseqiiente fim a4 erosio
do valor real dos ativos e da poupanca da classe média alta.,
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Entretanto, Furtado chama a atengio para o fato de que hé limi-
tes a este processo de reorientagio de parte dos lucros para fins
de dispéndio em consumo por parte da classe média alta: “se se
leva demasiado longe essa politica, a criagio de novos empregos
sera insuficiente, agravando-se o dualismo estrutural que existe na
economia” (p. 53). Em termos de nosso modelo, é necessario atuar
sobre a expansio da fotha de saldrios dos trabalhadores (W; — wlk;)
de forma a assegurar a utilizagio de capacidade das industrias pro-
dutoras de bens de consumo nfo-durdvel (C;). Assim, o Estado
“a quem cabe assegurar que a criagio de novos empregos nao
desca abaixo de uma certa cota critica” (p. 53) se apropria — via
taxacio — de uma parte dos lucros totais e procura, através de
sua politica de gastos, neutralizar os efeitos depressivos da con-
centra¢gio de renda sobre as inddstrias tradicionais via criacio de
emprego (L,).2¢

Assim, para Furtado, a elevada taxa de expansio que se obteve
no Brasil a partir de 1968 se deve & “ampliacio relativa e abso-
luta do mercado de bens durdveis de consumo, articulada a uma
politica de criagiio de emprego e de subsidios 4 exportagio” (p. 63).
E nesta ordem, a julgar pela énfase no primeiro elemento e o tra-
tamento bem mais superficial da questio das exportacbes. 2’

Em resumo, embora a andlise, essencialmente de curto prazo,
realizada por Furtado para explicar a recuperacio da economia
a partir de um baixo nivel de utilizagio de capacidade seja inter-
namente consistente e — ao nivel de abstracio em que ¢ formu-
lada — ndo pareca ser refutada pela evidéncia disponivel para
o periodo, ela ainda permanece, neste livro, a um nivel altamente
especulativo. Investigacbes empiricas a um nivel bem mais desa-

26 ¥urtado inclui os investimentos na construcio habitacional na categoria
de investimentos priblicos, p. 57.

27 Na verdade, a discussio do problema do comércio internacional no
contexto da expanso da economia brasileira é um dos pontos menos satis-
fatérios tanto na anilise de curto prazo quanto na anilise de longo prazo
de Furtado. Apenas os efeitos das exportacbes sobre a demanda setorial,
parecem ser percebidos. O efeito do recurso 3 poupanca externa, funda-
mental no curto prazo, é praticamente deixada de lado na anilise.
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gregado serdo requeridas para substanciar a maioria das hipoteses
jmplicitas no trabalho.

A anilise de longo prazo

Se a interpretagdo do curto prazo apresentada por Furtado é
estimulante pelo seu carater controverso e pela riqueza na sugestio
de hipéteses para comprovagdo empirica, sua andlise da taxa de
crescimento de longo prazo e das condigbes de estabilidade do
sistema é menos satisfatoria, Sua idéia bisica é de que uma vez
que o chamado setor modemo tenha atingido plena utilizacio de
capacidade, deverd conformar-se & sua trajetéria de equilibrio ding-
mico de longo prazo.

Esta trajetéria, convencionalmente apresentada como wuma
abstragdo tedrica, é aquela que a economia tomaria quando bem
sucedida em ajustar o nivel de seu produto real ao continuo cres-
cimento de seu nivel de produto potencial, este altimo visto essen-
cialmente como dado pelo ritmo de progresso tecnolégico ¢ —
numa economia sem excedente de méo-de-obra — pela taxa de
crescimento da oferta de méo-de-obra.

Furtado supbe que esta taxa de crescimento do produto poten-
cial é o resultado das decisdes de investimento tomadas pelas
empresas estrangeiras e os produtores de insumos complementares
— enquanto incorporadores de progresso tecnologico. 3 Estas

28 O Anexo ao primeiro ensaio, pp. 80-87, e a seciio sobre “Requisitos para
que se mantenha a expansio”, p. 56, contém o tratamento deste aspecto.

29 Na literatura anglo-saxénica, a expressio golden-age growth é normal-
mente utilizada para descrever uma situagio dindmica em que a economia
tem a capacidade de constantemente realizar o volume apropriade de inves-
timentos requeridos para empregar plenamente sua crescente forga de tra-
balho e utilizar o crescente progresso tecnolégico. No caso brasileiro, mesmo
que o setor industrial opere a plena capacidade ac longo do tempo, ainda hd
nivel substancial de subemprego e desemprego no resto da econmomia, O atin-
gimento de um estado de crescimento continuo no setor industrial seria
melhor considerado como uma bastard golden-age. Ver. J. Robinson, Esseys
in the theory of Economic Growth, {MacMillan, 1962), pp. 34-59.

30 Furtado: “A taxa de crescimento do PIB & essencialmente determinada
pela acio das empresas internacionais que respondem em medida considerdvel
pela transmissio do progresso tecnolégico” (grifo nosso), p. 82.
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empresas tomam svas decisbes através de uma extrapolagio de
elevadas taxas de crescimento observadas no passado, dado que
durante certos periodos de aparente plena utilizagio de capaci-
dade (1958/59 e 1971/72) suas espectativas foram inteframente
justificadas. Assim é que, para Furtado, “... nio existem obsticulos
do lado da oferta para que seja alcangada uma taxa de crescimento
relativamente elevada” (p. 80), ie., que impegam elevadas taxas
histéricas de serem repetidas no futuro. 3!

O problema que surge no contexto da economia brasileira,
segundo Furtado, é que uma vez que o produto real atinge o
nivel do produto potencial, b4 mecanismos operando no sentido
de fazer com que a trajetéria de crescimento equilibrado nio
seja mantida. Isto se deve, simplesmente, ao fato que, do lado da
demanda, h4 uma tendéncia para que o dispéndio em consumo
decline abaixo do nivel que seria requerido para a manutencio
de tal trajetéria. Em termos do modelo de nossa secio anterior,
o crescimento equilibrado de longo prazo é alcancado se a fatia
dos lucros (P/Y) e dos saldrios (W/Y) no produto sdo cons-
tantes e se a relagiio capital-produto (K/Y) é constante. Para que
(K/Y) seja constante ao longo do tempo, a taxa de acumulagio
de capital (I/K) deve igualar a taxa de crescimento do produto
(Y/Y). Dado que, em nosso modelo — e implicito na argumen-
tagio de Furtado, I/K = (P — C,)}/K, é claro que a manutengio
da igualdade entre o produto real e o produto potencial requer
que todos os lucros nio investidos na sustentagio de um continuo
aumento na capacidade produtiva sejam despendidos na compra
de bens durdveis de eonsumo.

Adicionalmente, se a taxa de investimento (1/Y) permanece
constante ao longo do tempo, entfio as taxas de crescimento da

31 Furtado: “Superado o efeito da passagem da situacio de subemprego
da capacidade instalada para outra de pleno emprego desta, ¢ de admitir que
a relagio produto-capital retome seu valor histérico... e que a taxa de
inversio se estabilize em torno de 17%, 2 taxa de crescimento tendera, em
conseqiiéneia, a situarse ao vedor de 6%”, p. 54. A possibilidade que a
taxa de inversio se estabilize 2 um novo nivel — ou nio se estabilize —
nic é considerada com atencio.
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demanda e da oferta tanto de bens de consumo nio-durdveis
quanto de bens durdveis devem se equilibrar: 32

ACY/CL = AWYW,
AC/Cy APy + Wy + kPy) /(P + W, + kPy)

i.é., a folha de salirio dos trabalhadores deve crescer & mesma taxa
que o produto das industrias de bens de consumo nio-duravel e
o consumo da classe média alta e dos capitalistas deve crescer a
mesma taxa que o produto da indistria de bens durdveis de
consumo, 32

Se supomos que: 1) tanto C; quanto C, crescem & mesma taxa
que o produto total, 2) W,/W; permanece constante (Furtado vé
poucas possibilidades de uma maior concentragio dentro da estru-
tura salarial — p. 49) e 3) os proprietarios dos meios de produgio
gastam em consumo uma propor¢io constante de seus lucros, entao
a condicio para plena utilizagio da capacidade em C; é que P,/P
permanega constante. Vale dizer, a classe dos semi-rentistas deve
receber uma propor¢io constante dos lucros, & medida que estes
crescem com o tempo. Portanto, nio ¢ necessiria uma expansio
da classe dos semi-rentistas, apenas que aqueles ja existentes con-
tinuem recebendo uma proporgio constante dos lucros. 3*

Deve-se notar que, por simplicidade, supomos que a classe
média alta possufa uma propensio média a poupar nula, Entre-

7

32 Na verdade, para uma economia aberta e com governo, é mecessirio
supor que a proporgio das despesas do dltimo mo produte (G/Y), assim
como das exportaches (X/Y) e das importagbes (M/Y) também nio se
alteram ao longo do tempo. No entanto, como j& observamos anieriormente,
dos diversos componentes da demenda final, Y = C14Co4+I14GHX —M,
Furtado concentra sua anilise em C; e, particularmente em Cz A funcio
de G parece ser # de assegurar um volume adequado de emprego (Li) que
permita a utilizagio da capacidade de Cy (= wly).

33 Ver especialmente p. 59, nota 52.

34 Furtado comenta, en passant, que “deve-se ter em conta que, alcan-
cada certa massa critica de poder de compra pela classe média alta, o
problema de sua ampliagio relativa passa a ser secundirio do ponto de
vista do funcionamento do sistema”, p. 64
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tanto, se por qualquer razio esta classe atinge um ponto de sacie-
dade em seu consumo e contribui positivamente para a poupanga,
s (P + W.), a demanda de C, caird abaixo do produto poten-
cial deste setor. Portanto, se s aumenta, a2 manutencio da traje-
toria de equilibrio dindmico de longo prazo requer um aumento
em Py/P, ou a incorporacio de novos semi-rentistas no processo
de reparticio dos lucros totais. Similarmente, se o produto poten-
cial de C; cresco a uma taxa superior & média da economia (o
caso mais provavel) a utilizacdo plena de capacidade ou a manu-
tengido da trajetéria de longo prazo requer em Pu/P. %

Segundo Furtado, na “variante brasileira de capitalismo”
(p- 61} cabe ao Estado nio apenas assegurar a “correta’ relagio
Po/P através de uma ampliacio do sistema de propriedade de
titulos financeiros, mas também, diretamente, criar emprego e
operar o salario-minimo de forma a manter a correta evolugio de
W;. Adicionalmente o Estado deve influenciar a evolugio do
coeficiente de abertura da economia X/Y e M/Y de maneira que
- leve a uma plena utilizacio de capacidade em C; e C: e &
“expansio da capacidade de pagamentos no exterior a uma taxa
provavelmente superior & do PIB”. (p. 56).

Em resumo, acreditamos que o essencial da anilise de longo
prazo de Furtado esteja apresentando acima: para uma dada taxa
de crescimento do produto potencial, o sistema ¢ incapaz de gerar
demanda suficiente do produto dos setores C; e C; sem que o
Estado intervenha para assegurar uma correta relagio P»/P ¢ um
correto W; (= wly).

Entretanto, embora a adogio de uma abstragiio tedrica, come
é o conceito de taxa de crescimento de equilibrio da capacidade
produtiva, seja 1til para analisar as condigbes para que o produto
real atinja seu potencial, esta abordagem ohscurece completamente
o fato de que o investimento pode ocorrer de forma a nio asse-
gurar o continuo incremento do produto potencial. No Brasil, como

33 ... a mais longo prazo o sistema depende da transformacio de assa-
lariados de alto nivel em titulares de renda mista, ou seja, em semi-rentistas”,
p. 6l
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em todos os outros paises capitalistas, houve e hé ciclos de inves-
timento privado, seja como resultado de indivisibilidades técnicas,
seja como resultado de expectativas empresariais excessivamente
otimistas ndo ratificadas posteriormente. Estas descontinuidades no
processo de investimento significam que 2 taxa de crescimento do
produto potencial é ela mesma irregular e volatil, ao contrario de
continua, como aparentemente suposta por Furtado. Adicionalmen-
te, é sabido que o processo de investimento afeta nio somente a
capacidade produtiva, mas também o nivel de renda efetivamente
alcangado, devido a seu efeito pelo lado da demanda. Neste sen-
tido, o processo de investimento em si pode ser responsdvel por
variagbes ciclicas no produto, em vez de uma suposta tendéncia
ao subconsumo no setor de bens de consumo durivel. Com efeito,
no contexto do modelo implicito na anslise de Furtado, a requerida
elevagio em P2/P pode matar a galinha dos ovos de ourc do inves-
timento, mas isto ndo é considerado, porquanto Furtado concen-
tra-se nas condicbes para realizagio dos planos de consumo e nio
trata das condigbes que determinam o volume de investimento
privado, suposto estivel e auténomo.

Se, por exemplo, a renda familiar da classe trabalthadora
aumenta em termos reais ao longo do tempo, ¢ necessirio descartar
a suposicao quanto a marcadas descontinuidades nos padrdes de
demanda entre classes sociais, desde que trabathadores teriam
acesso ao mercado de bens de consumo durdvel. Nesta hipétese,
a tendéncia ao subconsumo em C, é menos provivel, assim como
ciclos gerados por deficiéncia de dispéndio em consumo — e o
papel central passa a ser aquele desempenhado pelo investimento
(privado e piblico).

Esperamos que esta nota tenha conseguido aquilo que se -
propds: apresentar a interpretagio de Furtado através de um

tratamento que chamasse a atengiio para a necessidade e a possi-
bilidade de:

a} testes mais rigorosos das suposicbes centrais da andlise,
em particular das hipéteses de acentuadas descontinuidades nas
curvas de demanda e de tendéncia & saturagio do consumo a ele-
vados niveis de renda;
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b} continua avaliacio das principais predigdes implicitas na
anélise, como, por exemplo, da necessidade de crescente interven-
¢io do Estado no sentido de criar apropriadas condigbes de deman-
da de consumo; e

¢) um tratamento muito mais cuidadoso do processo de
investimento como causa independente de variacbes no produto
e de descontinuidades no processo de acumulagéio.
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