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Resumo

O artigo discute o ‘modelo de estagnagdo’, desenvolvido por Furtado em 1965 e 1966, e comenta a critica de Tavares
e Serra a formulagéo de Furtado, de ‘Além da Estagnagdo’ (1971). Procura discutir em que medida os textos de
Furtado da primeira metade dos anos 1970 teriam representado uma meia-volta, no sentido de abandono dos
pressupostos analiticos do modelo estagnacionista. Conclui que os impasses do modelo de estagnagdo de Furtado
sdo inimeros e bem diversos daqueles arguidos por Tavares e Serra.
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Abstract
Furtado and his critics: from stagnation to the recovery of economic growth

The article debates the ‘stagnation model’ proposed by Furtado in 1965 and 1966, and comments on Tavares and
Serras’s criticism of Furtado’s model, in ‘Beyond Stagnation’ (1971). It also discusses to what extent Furtado’s
1970s texts would have represented a change in opinion, in the sense of putting aside the analytical presuppositions
of the stagnation model. It is argued that the dilemmas of Furtado’s stagnation model are many, and quite different
from those argued by Tavares and Serra.

Keywords: Celso Furtado, 1920-2004; Stagnation model; Capital/Output ratio.
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Introducéo

Nos anos de 1965 e 1966, Celso Furtado desenvolveu um ‘modelo de estagnagio’
voltado a explicagdo da significativa redugdo das taxas de crescimento nas economias
latinoamericanas entre o final dos anos 1950 e o inicio dos anos 1960. Uma versdo do modelo
encontra-se no capitulo 3 (Fatores estruturais internos que impedem o desenvolvimento) do
livro Subdesenvolvimento e Estagnacdo na América Latina, publicado em 1966 (Furtado,
1966a). Versdes anteriores haviam sido publicadas na forma de artigo®.

Além da andlise do esgotamento do processo de substituicdo de importacGes, a
apresentacdo do modelo de estagnacdo envolve uma reexposicdo do modelo histérico-
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(1) Furtado (1965b) e Furtado (1966b). Furtado e Maneschi (1968) apresenta uma variagdo do modelo estagnacionista. A
terceira parte (‘Evolugdo das estruturas econdmicas Latino-Americanas’) de A Hegemonia dos Estados Unidos e o
Subdesenvolvimento da América Latina (Furtado, 1973) representa uma reedicdo, com modificagdes, do terceiro capitulo de
Furtado (1966a).
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estrutural de Furtado, distinta em significativos detalhes de versfes anteriores, inclusive da
versdo cléssica de Formagdo Econdmica do Brasil (Furtado, 1959). Os diversos capitulos do
livro publicado em 1966 estendem-se ainda em temas diversos, que abrangem hipoteses sobre
a estrutura social e os dilemas do sistema politico brasileiro e uma critica aberta ao populismo,
as politicas conservadoras e as estratégias da esquerda. Poucos comentadores deram-se conta
desse carater amplo e integrado da obra, que, em conjunto com Teoria e Politica do
Desenvolvimento Econdmico (Furtado, 1967), compde uma espécie de binbmio magnifico,
representativo de um momento de grande produtividade académica do autor.

O destino das duas obras foi bem distinto. Enquanto Teoria e Politica — um sumaério
dos cursos de desenvolvimento econdmico desenvolvidos em Paris — foi bem recebida por
criticos e leitores, obteve longevidade editorial e sucessivas reedigdes, 0 impacto de
Subdesenvolvimento e Estagnacdo foi de curta duracdo. Mais grave ainda: no inicio da
década de 1970, o modelo estagnacionista veio a ser incluido no rol dos equivocos de Furtado,
guando menos porque a economia brasileira voltara a crescer em 1967.

Talvez um dos maiores responsaveis pela imagem negativa associada a obra de 1966,
e ao modelo estagnacionista em si, tenha sido a critica efetuada por Tavares e Serra em ‘Além
da Estagnagéo. Uma discusséo sobre o estilo de desenvolvimento recente do Brasil’ (Tavares;
Serra, 1971) — este sim, um artigo de ampla repercussdo na América Latina e no Brasil?. Por
precisdo, assinale-se que a critica de Tavares e Serra refere-se aos impasses do modelo de
substituicdo de importagdes; a rigor, a apenas um segmento da argumentacdo contida nas
diversas versdes do modelo estagnacionista. ContribuicBes adjacentes e importantes, inclusive
e principalmente a reelaboracdo e reexposi¢cdo do modelo histérico de desenvolvimento
brasileiro envolvendo a utilizacdo do acelerador, ndo foram objeto da critica. De todo modo,
tudo indica que a abordagem estagnacionista de Furtado passou a memoria intelectual brasileira
mais pelas criticas de Tavares e Serrado que por seu conteldo especifico, em um daqueles
casos, nao raros, em que 0 comentario torna-se mais conhecido do que o comentado.

Para complentar a méa sorte de Subdesenvolvimento e Estagnacao, passou a circular
nos circulos académicos brasileiros apds a publicagdo de Analise do Modelo Brasileiro
(Furtado, 1972), a opinido velada de que esta obra, em conjunto com outras publicadas no
periodo 1970/1974, em particular O Mito do Desenvolvimento Econémico (Furtado, 1974),
representaria uma espécie de revisdo ou rejeicdo da tese estagnacionista, ou até mesmo uma
admissdo técita da validade da critica de Tavares e Serra®. Em suma, para muitos, Analise do
Modelo, o texto em que Furtado se propds a explicar as razbes da retomada do crescimento da
economia brasileira ap6s 1967, passou a ser visto, se ndo como uma retratacdo, a0 menos como
uma guinada teérica do autor.

(2) Tavares e Serra (1971) informam que uma primeira verséo de seu texto foi apresentada em um seminario promovido
por Unesco e Flacso em novembro de 1970.

(3) Essa maré de criticas ao modelo estagnacionista de Furtado ndo deixou muitos testemunhos editados. Um exemplar
representativo encontra-se em Oliveira (1972)
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O objetivo do presente trabalho é duplo: revisar 0 modelo de estagnacéo e detectar 0s
tracos de continuidade entre o Furtado estagnacionista e o Furtado da primeira metade da
década dos 1970. Sendo 6bvio que mudara a economia brasileira, a questéo é até que ponto o
autor mudou; evidentemente, ndo no sentido de admitir o que era patente — a retomada do
crescimento —, sendo em dois outros e mais relevantes aspectos: a) transformacdes decisivas
no método de andlise historico-estrutural e na visdo geral do desenvolvimento latino-
americano; b) mudancas perceptiveis nos recursos de analise econdmica utilizados,
principalmente, uma eventual rejeicdo dos modelos baseados no acelerador, que fundamentam
a hipétese estagnacionista.

O artigo desenvolve-se em quatro se¢des, afora esta Introducdo. A primeira se¢do
sumaria a tese estagnacionista de Furtado, recupera origens e aponta possiveis (e amplissimos)
impasses analiticos. A segunda efetua uma revisdao pontual da critica de Tavares e Serra.
Advirta-se que o propoésito ndo é discutir as imensas potencialidades de ‘Além da estagnagdo’
para o entendimento do desenvolvimento brasileiro, sendo reconstituir o nacleo racional da
critica as (apontadas) inconsisténcias internas do modelo de Furtado. A terceira se¢ao alinha
argumentos em Analise do Modelo e Mito do Desenvolvimento Econdmico que apontam
para os elementos de continuidade entre estes textos e Subdesenvolvimento e Estagnagéo. Na
Gltima sec¢do, as conclusdes. Torna-se claro que a busca de continuidade, muito mais do que a
admissdo de uma ruptura no pensamento de Furtado, é o leitmotif do presente artigo.

1 Alguns tracos do modelo de estagnagao

Como procurei argumentar em trabalho anterior (Coutinho, 2015),
Subdesenvolvimento e Estagnacao (Furtado, 1966a) representa, no que diz respeito tanto ao
reprocessamento do modelo histérico-estrutural quanto aos comentarios sobre a situacao
econdmica ao inicio dos anos 1960, uma introjecao plena do acelerador no esquema de analise
de Furtado. E sabido que Furtado valera-se no modelo histdrico classico — por exemplo, o de
Formacdo Econdmica do Brasil (Furtado, 1959) — do multiplicador keynesiano e da
identidade poupanca—investimento*. No modelo de estagnacdo, o instrumento fundamental
passa a ser a equacao basica de equilibrio dinamico dos modelos de Harrod e de Domar, que
relaciona a taxa de crescimento a relacdo capital/produto e a propensdo a poupar. Enfim, no
modelo estagnacionista, Furtado adiciona ao multiplicador o acelerador, e desenvolve
consideracOes sobre a trajetdria econdmica da América Latina a partir do exame da relagdo
capital/produto e da taxa de poupanca e de investimentonas diversas situacoes historicas, do
periodo priméario-exportador ao (aparente) impasse do processo de substituigdo de importacdes.

O acelerador ndo representava um recurso analitico novo para o autor. Furtado relata
na autobiografia (Furtado, 1989) que durante sua temporada em Cambridge, nos anos 1957 e
1958, privou do circulo keynesiano e participou das acesas discussdes em torno do modelo de

(4) Procurei detalhar estes pontos em Coutinho (2007).
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crescimento de Kaldor. Esteve presente, portanto, em uma das sucessivas rodadas do ciclo
tedrico suscitado pelo modelo de Harrod.

Por outro lado, na década de 1950 tornara-se um lugar comum a utilizagdo da equacéo
bésica dos modelos de Harrod e de Domar nos exercicios de planejamento econdmico aplicados
aos paises subdesenvolvidos®. Desenvolvimento e Subdesenvolvimento (Furtado, 1961) e
Teoria e Politica do Desenvolvimento Econdmico (Furtado, 1967) trazem uma resenha
desses exercicios. O livrinho Perspectivas da Economia Brasileira (Furtado, 1958) efetua
uma exposic¢do didaticada combinacdo entre multiplicador e acelerador e apresenta algumas
simulagdes, sempre com o propdsito de estimar o crescimento potencial da economia brasileira.
Neste aspecto, Perspectivas da Economia Brasileira segue 0s manuais de planejamento
econdmico da Cepal, de cuja redacdo o préprio Furtado participara®. Em resumo, ao menos
desde meados dos anos 1950, a interacdo entre multiplicador e acelerador era um assunto bem
conhecido pelos economistas envolvidos em desenvolvimento e planejamento econdmico,
Furtado em particular.

Afora o acelerador, Subdesenvolvimento e Estagnagao evidencia a incorporacdo da
tematica da grande empresa industrial internacional ao esquema de referéncias de Furtado. Em
O Mito do Desenvolvimento Econémico (Furtado, 1974), assim como em sua autobiografia
(Furtado, 1991), o autor se refere aos impactos dos contatos com Hymer, em sua temporada
norte-americana’. Ndo é dificil perceber que entre os anos 1964-1966, a grande empresa
internacional e suas caracteristicas tecnoldgicas, organizacionais e de propriedade, penetram
na abordagem historico-estrutural de Furtado, até entdo desprovida de maiores consideracoes
sobre empresas, estruturas de mercados, internacionalizacéo, tecnologia®.

No presente trabalho vamos fazer referéncias apenas laterais as caracteristicas
inovadoras da reapresentacdo do modelo histérico-estrutural de Subdesenvolvimento e
Estagnacéo, concentrando-nos na interpretacdo da crise dos anos 1960. Em termos sintéticos,
pode-se dizer que, para Furtado, o processo de industrializacdo sem esgotamento do excedente
populacional — portanto, com salérios determinados pelos padrdes vigentes no ‘setor de
subsisténcia’ — estreita 0 mercado de consumo de massas para produtos da moderna industria.
Esta indUstria, em grande parte internacionalizada e caracterizada pelas elevadas densidades
de capital e por escalas minimas eficientes das plantas substancialmente ampliadas, adota
tecnologias adaptadas a producdo em massa. Furtado sustenta que na América Latina tanto a
industria produtora de bens de consumo duravel como a de bens de capital, transpostas a partir
dos anos 1950 de acordo com os padrdes tecnoldgicos vigentes nos paises desenvolvidos,

(5) Hirschman (1958) faz referéncia a utilizacdo da relagao produto/capital e da propensdo a poupar nos exercicios de
planejamento econdmico na América Latina, na década de 1950.

(6) Ver Furtado (1955). Embora nao assinado, foi redigido por Furtado este capitulo do manual da Cepal com o calculo
da taxa de crescimento a partir da combinagao entre multiplicador e acelerador.

(7) Furtado permanece nos Estados Unidos de setembro de 1964 a junho de 1965.

(8) Tudo indica — ver Bianconi (2015) — que os seminarios de que Furtado participou no ILPES, em Santiago, em 1964,
apds sair do Brasil, tinham como tema central o impacto das empresas internacionais na economia latino-americana.
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operam com baixa ocupacdo da capacidade instalada. A concentracdo de renda impede a
criacdo de mercados de massa para seus produtos. Sua conclusdo € de que, gracas a elevada
densidade de capital e a impossibilidade de utilizagdo plena da capacidade, a relagdo
produto/capital na inddstria moderna seria baixa, inferior aquela que prevalecia na agricultura
capitalista e, inclusive, no setor industrial tradicional, produtor de bens de consumo corrente.
A expansdo da indUstria de bens de capital e de bens de consumo duravel teria provocado,
portanto, a contracdo da relacdo produto/capital média da economia, a qual, na auséncia de
devida compensagdo proporcionada pelo aumento da taxa de investimento, teria reduzido a

taxa de crescimento.

Ainda de acordo com Furtado, a elevacdo da concentracdo de renda e as gigantescas
margens de excedente da indUstria moderna, propiciadas pela contengdo dos salarios,
permitiram que em certas circunstancias o aumento dos lucros, da poupanca e do investimento,
compensasse a queda na eficiéncia do capital. A tendéncia dominante, no entanto, teria sido o
refreamento do crescimento econdmico, em virtude da queda da eficiéncia do capital global;
ou melhor, em virtude de uma queda da relacdo produto/capital ndo compensada por elevacéo
suficiente da taxa de investimento.

Cabe assinalar que Furtado (1966a) é enfatico na distingdo entre os diversos paises da
América Latina. Além da diferenciacdo tipica entre paises com populacdo e mercados de
maiores dimensdes — Brasil, Argentina e México — e paises pequenos demais para levarem
adiante a diversificacao industrial, o modelo estagnacionista explora a diferenca essencial entre
paises que esgotaram o excedente populacional (Argentina, Uruguai) e 0s que nao esgotaram.
Nos paises com maior populagéo e setor industrial significativo, em especial o Brasil, Furtado
(1966a) admite que se possa levar adiante a diversificacdo industrial e a incorporacdo de
segmentos modernos a estrutura produtiva. O tamanho absoluto do mercado viabilizaria a
incorporagdo de industrias modernas de bens durdveis e de bens de capital, assim como a
modernizagdo de parte da industria de bens de consumo ndo-durével. Nessas circunstancias, a
diversificagdo prossegue em meio a dificuldades, sem possibilitar a superacdo da dualidade
estrutural bésica.

A manutencéo da dualidade seria reforcada ainda pelo fato de a introducédo de setores
com elevada dotag&o capital/trabalho provocar queda da taxa de absor¢do de mao-de-obra pelos
segmentos modernos da economia, assim como tendéncia ao agravamento da concentragdo de
renda. Na visdo do Furtado dos anos 1965-70, sem esgotamento do excedente populacional ndo
ha superacao do subdesenvolvimento.

A bem da verdade, em Subdesenvolvimento e Estagnacéo, Furtado chega a concluir
que, no caso brasileiro, a tendéncia a estagnacdo decorre da politica: a estrutura politica do pais
revelara-se incapaz de absorver de modo produtivo o clamor crescente das massas pobres, um
impasse que envolve um conjunto de fatores, tais como elites atrasadas e pouco propensas a
defesa de um projeto nacional de desenvolvimento, estruturas de representacdo viesadas e
caducas, esquerda equivocada... Em resumo, impossibilidade de conduzir um projeto
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econdmico transformador. Para Furtado (1966a), € bem claro que o impasse brasileiro de 1964
foi sobretudo politico, embora totalmente soldado a uma dindmica econémica que levou a
queda do ritmo de absor¢édo da populacdo em atividades de alta produtividade, assim reiterando
a concentracdo de renda. A concentracdo de renda reforca o estreitamento de mercado para o0s
produtos da industria moderna, vindo a criar uma crénica dissociagdo entre moderna tecnologia
(e produgdo em massa) e eficiéncia econdmica.

Passando ao largo de uma revisdo detalhada do modelo de estagnacéo®, é importante
assinalar algumas particularidades, ndo isentas de dilemas, associadas ao uso do acelerador na
modelagem econdmica de Furtado dos anos 1965 e 1966. Em primeiro lugar, a literatura
econdmica costuma associar a combinacdo entre multiplicador e acelerador a modelos
agregados, e ndo a modelos multi-setoriais, como o de Furtado. A utilizagio de ‘eficiéncias do
capital” segmentadas por setores de atividade econdmica ndo é trivial. Se pensarmos no carater
geral dos modelos de crescimento econdmico do pés-guerra, keynesianos ou neoclassicos, a
idéia de uma relagdo capital/produto segmentada por setores e diferenciada ndo deixa de ser
inusitada. Pode-se cogitar que talvez Furtado tenha sido levado a desagregar setorialmente a
relacdo capital/produto por reportar-se ao quadro de ampla heterogeneidade estrutural da
economia latinoamericana. De todo modo, a desagregacao é um trago tipico, e ndo desprovido
de problemas, como veremos, do modelo de estagnagéo.

Ainda no terreno das inovac¢Bes —das hesita¢es de Furtado, eu diria, —, 0 carater da
relacdo capital/produto oscila nas diversas abordagens: ora se trata de um dado ‘estrutural’,
sujeito a variacBes no longo prazo, ora sofre alteracGes na proporgdo em que 0s investimentos
se sucedem. Para Harrod, a relacdo capital/produto € ‘estrutural’, ou sujeita a variagdes no
longo prazo, conforme o desenvolvimento da tecnologia. De modo analogo, a relacdo
produto/capital aparece em estudos anteriores do proprio Furtado como um dado ‘estrutural’,
de lenta mudanca, sujeito & tecnologia. Esta é a perspectiva, entre outros textos, de
Perspectivas da Economia Brasileira. Ja nos textos estagnacionistas, as transformacdes da
relacdo produto/capital passam a representar um fator ativo da dindmica econémica, tanto no
longo prazo como em periodos ndo muito largos. N&o nos referimos aqui apenas as oscilacoes
da relacdo produto/capital devidas as variagdes do grau de utilizacdo da capacidade ao longo
do ciclo, um ponto admitido por Harrod e também por Furtado. O modelo de estagnacao vai
adiante: refere-se a flutuagdes ‘estruturais’ na relacdo produto/capital, provocadas pela
passagem da dominancia econdmica de um a outro setor, da agricultura primario-exportadora
a industria tradicional, da industria de bens de consumo corrente a de bens de capital... Enfim,
relacdo produto/capital segmentada e ativamente flutuante s&o caracteristicas tipicas do modelo
de estagnacdo de Furtado.

Vale mencionar o consideravel problema dos precos relativos. Como se sabe, as
propriedades do modelo de Harrod ficam mais bem caracterizadas quando associadas a precgos
relativos constantes. Ora, os modelos historico-estruturais de Furtado pressupdem variagdes de

(9) Tarefa empreendida em Coutinho (2015).
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precos relativos. Particularmente, a passagem do periodo primario-exportador ao de dindmica
orientada pelo mercado interno, bem como as sucessivas fases do processo de substitui¢do de
importacdes, sdo incompreensiveis fora de um quadro que contemple variagdes dos pregos
relativos. Aqui nos referimos ndo apenas as variacdes ditadas pelos constrangimentos cambiais
e oscilagdes da taxa de cAmbio, mas também e, sobretudo, as varias modalidades de protecao
e subsidios cambiais e fiscais, caracteristicos da industrializacao latino-americana nos diversos
paises. Em suma, 0s constrangimentos cambiais e as protecBes deles decorrentes, as politicas
orientadas a construcdo ou desobstrugdo da infraestrutura, os multiplos esquemas de
financiamento subsidiados ou subindexados, subentendem alteragcdes constantes dos precos
relativos'®. Nessas condi¢des, flutuam incessantemente os precos relativos dos componentes
do capital e dos diversos elementos do produto. Além disso, os equipamentos importados tanto
podem ter seu valor afetado por protecdo cambial e por financiamentos vantajosos, como, em
especial em se tratando de importagdes intra-firmas, serem transferidos a pregos (declarados)
gue nada tém a ver com o custo efetivo da internagdo. No modelo de estagnacéo, todas estas
flutuagdes e pregos ‘ajustados’ afetam ndo apenas o calculo de rentabilidade das firmas, como
a contabilizacdo da relagdo produto/capital nos setores especificos de atividade econdmica,
uma vez que produto e capital sdo medidos em valores. Voltaremos a esse ponto, que marca
um uso especifico da relagdo produto/capital por Furtado.

Para complementar o quadro das indefini¢des do modelo de estagnacéo, assinale-se
que Furtado trabalha com relacdo produto/capital média, assumindo assim a equivaléncia entre
relacdo marginal e média, ou relacdo produto/capital marginal constante. Sabendo-se que 0s
efeitos do acelerador estdo associados a relagdo capital/produto marginal, como proceder em
um caso — o das economias latino-americanas — em que a continua variacao de precos relativos
impede que se cogite de estabilidade da relacdo capital/produto média? Em outras palavras,
pode-se tomar a relagdo média como representativa da marginal?

Finalmente, vale salientar o caso especial do setor produtor de bens de capital. No
modelo de Furtado, este ¢ um dos segmentos de elevada dotacdo capital/trabalho e baixa
relacdo produto/capital. Furtado admite que o encarecimento dos bens de capital, que é até
mesmo pré-condicdo para sua producdo local, vem a se constituir em um embaraco adicional
a capitalizacdo de todos os setores, uma vez que equipamentos caros contribuem para a
elevagdo da relacdo capital/produto da economia, em carater geral. Ndo sendo totalmente
incorreto, 0 argumento deixa de assinalar o fato de que, no setor de bens de capital, o
encarecimento dos equipamentos afeta tanto o humerador quanto o denominador da relacéo
capital/produto especifica (medida em valores). VVale dizer que n&o se pode concluir, em carater
preliminar, qual sera o impacto da elevacdo do preco do produto final sobre a relacdo
capital/produto neste setor.

(10) A variagdo de pregos relativos, evidente no modelo cléassico de Furtado (Furtado,1959), é destacada por bem poucos
comentadores. De todo modo, Furtado (1972), bem como Furtado (1974) reforgam o papel da variacdo dos precos relativos.
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2 A critica de Tavares e Serra

A critica de Tavares e Serra ndo se circunscreve a qualquer dos pontos acima
assinalados!. A rigor, pode-se dizer que ela tem como elemento nuclear a contestacdo a
hipotese de nivelamento da taxa de lucros dos diversos setores industriais, adotada por Furtado
no modelo estagnacionista. E, de fato, ao comentar as diferencas entre os setores P4 (bens de
consumo corrente) e Ps (bens de consumo durdvel e de capital), bem como os impactos da
internalizacdo de Pssobre as relacdes capital/trabalho e produto/capital, Furtado (1966a) afirma
gue a homogeneidade da taxa de lucro € pré-condi¢do para o investimento nos diversos setores
da industria®2.

A contestacdo de Tavares e Serra a hip6tese de nivelamento da taxa de lucros apGia-se
nas modernas teorias do oligopolio, que admitem diferenciais de lucros entre os setores da
industria. Os dois criticos complementam a demonstracdo das inconsisténcias internas do
modelo de Furtado com o recurso a ‘taxa de exploragdo’, da tradicdo marxista. A elevacéo
desse excedente sobre os custos salariais, um resultado tipico de inddstrias intensivas em
capital, explicaria a possivel elevacdo dos lucros, mesmo em situacdo de queda da relagéo
produto/capital.

Preliminarmente, e antes de entrarmos na ‘taxa de exploracdo’, vale notar que basta a
admissdo de uma taxa de lucro ndo necessariamente homogénea para minar a hipétese,
sustentada em Furtado (1966a), de que a elevagéo da relagéo capital/trabalho, em condicGes de
uniformidade da taxa salarial, implica declinio da relacdo produto/capital. Tavares e Serra
(1971) afirmam que a correspondéncia entre aumento da densidade do capital e elevagéo da
relacdo capital/produto estd associada “.. a um esquema analitico de corte neoclassico, de
equilibrio geral...” (Tavares; Serra, 1971, p. 914), que ndo consideraria os efeitos do progresso
técnico que acompanha a acumulacéo de capital®®.

Deixando para as conclusfes comentarios mais especificos sobre 0 ‘corte neoclassico’
do modelo de estagnacéo, é possivel afirmar que a suposi¢do de uma taxa de lucro uniforme
parece responder a uma necessidade mais simples do modelo. Em suma, e antecipando algumas
conclusdes, acredito que a imposigédo de uniformidade da taxa de lucro por Furtado (1966a) foi
instrumental a demonstracdo de que a uma elevacdo da densidade de capital corresponde uma
queda da rela¢do produto/capital, nas especiais condi¢Oes da industrializagéo latino-americana.

Com efeito, basta explicitarmos a taxa de lucro bruto

_ P-Lyy
r= K! (1)

(11) Tavares e Serra (1971) referem sua critica a uma versédo de Furtado (1966b) incluida em Bianchi (1969).

(12) Significativamente, na reedicéo do capitulo 3 de Subdesenvolvimento e Estagnacéo (Furtado, 1966a) que aparece
como Terceira Parte (Evolugdo das estruturas econdmicas Latino-americanas) de A Hegemonia dos Estados Unidos e o
Subdesenvolvimento da América Latina (Furtado, 1973), o paragrafo que postula a igualdade da taxa de lucro inter-inddstrias
foi suprimido. Devo esta observacéo a Renata Bianconi.

(13) Rodriguez (2009) é mais claro e propde que, nesse aspecto, Furtado assume uma fungéo de producéo neocléssica.

(14) Notar que se trata de uma verséo simplificada da taxa de lucro, na qual no numerador temos somente o que Furtado
(1996a) denomina de ‘lucro bruto’, ou valor do produto menos custo do trabalho.

748 Economia e Sociedade, Campinas, v. 28, n. 3 (67), p. 741-759, setembro-dezembro 2019.



Furtado e seus criticos: da estagnagéo & retomada do crescimento econdmico

como r==%2-1% 2
K K

onde r ¢ a taxa de lucro bruto; P, o produto; L, custo em trabalho; K, capital;

para verificarmos que, mantida a taxa de lucro (r) constante nos diversos setores da inddstria,
aqualquer elevacédo de K /L (diminuicdo de L/K) correspondera reducdo proporcional de P /K.
E desnecessario sustentar, ou presumir, hipoteses adicionais sobre progresso técnico e fungdes
de producdo. O resultado proposto por Furtado depende inteiramente de taxa de lucro uniforme.
Uma vez que Furtado (1996a) assume que os segmentos modernos da industria — bens de
capital e bens de consumo durével — envolvem uma dotagao de capital por trabalhador muito
superior a da industria tradicional, a hipotese de manutengéo da taxa de lucro € suficiente para
que se chegue a conclusdo de que a introducédo e expanséo de tais setores implica uma redugéo
da relagdo produto/capital setorial e global.

A admissdo alternativa de que a taxa de lucro dos segmentos mais capital intensivos é
superior a da industria tradicional levaria a que uma elevagdo de K/L ndo necessariamente
correspondesse a uma queda de P/K®. Em suma, o motivo de Furtado manter a hipétese, forte
e de outro modo ininteligivel, de homogeneidade da taxa de lucro, parece ser a necessidade de
vincular elevagdes da densidade do capital a queda da relacdo produto/capital®®.

Caso ndo se adote o requisito de homogeneidade da taxa de lucro, sempre se pode
imputar as firmas em Ps uma taxa de lucro superior o bastante para contrarrestar a presumida
interconexdo entre elevagdo de K/L e reducdo de P/K. Como mencionado, Tavares e Serra
(1971) — assim como Rodriguez (2009) -relacionam a elevagdo da taxa de lucro
aocomportamento do excedente sobre os custos salariais, maior nos setores mais intensivos em
capital. Tavares e Serra (1971) referem-se especificamente ao aumento da ‘taxa de exploragao’,
ou taxa de mais-valia, representada por

m =" 3)

onde Pé o produto por trabalhador e w o salério unitério. Se introjetarmos a taxa de exploracao
na férmula da taxa de lucro (a mesma utilizada por Furtado), chegariamos, de acordo com
Tavares e Serra, a

- ()2

K m+1

(15) O exemplo de Furtado utiliza os seguintes valores para P4 e P5: em P4(industria tradicional), K/P=1, K/L=2500,
P=2500 e L(custo salarial)=600. Neste caso, a taxa de lucro é 76%. Admitindo-se em P5(industria de bens de capital e de consumo
duréavel) o mesmo salario, a mesma taxa de lucro e uma relagdo K/L=10.000, P/K equivaleria a 0,82. Se relaxarmos a hipétese de
igualdade da taxa de lucro, uma elevagéo da relacdo K/L equivalente a do exemplo de Furtado levaria a taxa de lucro em P5 a
94%, mesmo que se mantenha a relagéo P/K.

(16) Como foi dito (ver nota 12), na reedicdo do capitulo 3 de Furtado (1996a) em Furtado (1973) as diversas referéncias
a homogeneidade da taxa de lucro foram suprimidas.

(17) Em Tavares e Serra (1971), esta formula aparece como r = a *

m

onde a = P/K. Um evidente erro, corrigido

m-1'
em Tavares e Serra (2000) parar = m * ﬁ aqui utilizada.
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Com efeito, basta desenvolvermos (4) para a taxa de mais-valia para obtermos

P P-w w . P P-w
r==x * ouaindaa r=-=x
K w P-w+w K P
e afinal
P-w
r=2* (5)

0 que nos leva de volta a formula de Furtado, se Pfor considerado o produto total (e ndo o
produto por trabalhador) e w 0 equivalente a salario total, ou despesa com trabalho (o L de
Furtado).

Pode-se perceber de (4) que uma elevacdo da taxa de mais-valia afetard positivamente
a taxa de lucro, considerando-se a manutencdo da relagdo P/K. Uma elevacdo de P/K,
naturalmente, reforcaria a elevacdo da taxa de lucro. O mais interessante, porém, é que uma
pequena reducdo de P/K afeta negativamente a taxa de lucro, bem mais do que qualquer
substancial elevacdo da taxa de mais-valia. A explicacdo é simples: a razdo m/(m + 1)
converge — e rapidamente — para 1, para valores crescentes de m. Nessas condigdes, embora 0s
efeitos das variacOes de p/k e de m sobre a taxa de lucro (r) dependam crucialmente dos
valores inicialmente assumidos para ambos os termos, bem como da velocidade de suas
variagdes — ou seja, dos valores assumidos por P/K e m nas situagdes concretas —, a
possibilidade de que aumentos da taxa de mais-valia compensem quedas da relacdo
produto/capital é limitada.

Tomemos 0s seguintes exemplos: sendo E: ée m =5, requivalerd a 16,6%. Uma

duplicacdo da taxa de mais-valia (m = 10), com manutencéo da relacdo P/K, elevaria a taxa
de lucro a 18,2%. J& uma pequena redugdo da relagdo P/K, de 1/5 para 1/6, mantida a taxa de
mais-valia em 10, reduziria a taxa de lucro a 15,2%. Os exemplos sugerem que: a) a elevacéo
da taxa de mais-valia, por si sO, afeta pouco a taxa de lucro; b) os efeitos de uma elevacdo
substancial da taxa de mais-valia sdo contrarrestados por redugdes ndo muito expressivas da
relacdo produto/capital.

Tavares e Serra (1971) afirmam que Furtado preferencialmente assume progresso
técnico poupador de mao-de-obra, sendo pouco atento ao progresso técnico poupador de
capital. Eu ndo tenho tanta certeza disto, e ha evidéncias textuais de que Furtado (1966a) admite
produtividade do trabalho e do capital maiores em P4 (indUstria de bens de consumo corrente)
do que em P, e P3 (setores de agricultura capitalista). Penso que o mesmo se aplica a Ps versus
Ps.

De todo modo, e para reforcar a inconsisténcia do modelo de Furtado, Tavares e Serra
(1971) afirmam que, mesmo admitindo-se progresso técnico poupador de mao-de-obra, a
relacdo produto/capital s6 caira se 0 aumento relativo da produtividade do trabalho for menor
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do que o aumento relativo da dotacéo de capital por trabalhador®. E, neste caso, ainda que se
admita o declinio da relacdo produto/capital, 0 aumento da taxa de mais-valia pode provocar
um aumento do ‘excedente a ser invertido’.

Ora, se entendermos que 0 ‘excedente a ser invertido’ espelha a taxa de lucro?®; ha,
conforme foi visto, claros limites a tal compensacdo. Em outras palavras, mesmo elevagdes
significativas da taxa de mais-valia podem ndo ser capazes de contornar os efeitos depressivos
sobre a taxa de lucro de uma queda da relacdo produto/capital relevante. Da conclusdo de
Tavares e Serra

..ou a relacdo produto/capital ndo declina, apesar do aumento do coeficiente
capital/trabalho, ou, se o faz, seus efeitos negativos sobre o excedente a ser invertido
podem ser contrabalangados por um aumento do excedente subtraido & forca de trabalho
(Tavares; Serra, 1971, p. 914).

pode-se afirmar que a primeira proposicéo é verdadeira; a segunda, ndo necessariamente.

Se este excedente vird a ser invertido € outra questao, conforme Tavares e Serra (1971).
De todo modo, para estes autores, a relagdo produto/capital é ‘um resultado do processo
econdmico’ ¢ ‘ndo faz parte dos calculos empresariais’. O investimento depende sempre da
taxa de lucro esperada. Minha impressdao é de que em nenhum momento Furtado (1996a)
considera a relagéo capital/produto um elemento da decisdo empresarial. O que interessa aos
empresarios sao os lucros a serem obtidos, que se manifestam na taxa de lucro. Estes lucros
serdo convertidos em investimento sempre que houver uma expectativa favoravel em relagdo
a evolucdo da taxa de lucro. Neste ponto, ou quanto aos fundamentos das decisdes de
investimento, ndo ha razdo para acreditar que haja grande dissonancia entre Tavares e Serra e
Furtado.

De todo modo, para Furtado, o excedente (o lucro) converte-se em ‘poupanga’, € esta
em investimento. Tavares e Serra possivelmente ndo assumiriam esta relacdo entre poupanca
e investimento — para eles, o investimento ndo se subordina a poupancga prévia. Teriamos aqui
uma verdadeira diferenca de enfoque na interpretagdo da economia, de modo geral, e das
vicissitudes do ciclo depressivo dos anos 1960, assim como de sua recuperacdo. A visdo de
Furtado sobre o investimento permanece presa a um modelo basico que envolve a interagéo
multiplicador-acelerador e a identidade poupanca-investimento, sempre assumindo
precedéncia de poupanca em relagdo a investimento. Admitindo que Tavares e Serra tém uma
visdo diferente sobre poupanca e investimento, vale notar que entrariamos aqui na discusséo
das diferencas substantivas de interpretagdo da economia, saindo do plano especifico da légica
e das contradicdes internas do modelo de Furtado, que € o que foi arguido por Tavares e Serra.

(18) O que se torna claro se desdobrarmos a relagdo P /K em produtividade do trabalho e relagéo trabalho/capital, ou % =

P T .rs - - - ~ s - .
e Utilizo aqui T para designar trabalho, para evitar confusdes com o L, utilizado acima, que se aplica, como em Furtado

(1966a), adespesas com o fator trabalho. VVolto depois a este tema, ou seja, valores expressos em coeficientes técnicos ou em valor.
(19) Tavares e Serra referem-se a ‘excedente a ser invertido’ como ‘produto por unidade de insumo capital mais trabalho’.
Como foi visto (nota 12), o ‘lucro bruto’ de Furtado inclui como insumo apenas o trabalho.
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3 Furtado critico de Furtado?

Furtado discute as caracteristicas da economia brasileira sob o governo militar em
Andlise do Modelo Brasileiro. Nesta obra o tom marcadamente pessimista de
Subdesenvolvimento e Estagnacao viu-se atenuado, talvez pelo simples fato de se estar diante
da retomada efetiva do crescimento econdémico a partir de 1967. Por isso, e também por
reconhecer que a ‘concentracdo dindmica’ de renda em favor das classes médias altas,
favoreceu a expansao da demanda de bens duraveis e a retomada do crescimento econémico.
Anélise do Modelo foi tomado por muitos como a obra em que Furtado admite as virtudes
expansivas de politicas concentradoras —reconhecendo, portanto, a validade de uma das
proposicOes centrais do ensaio de Tavares e Serra. Neste comentério deixarei de lado tais
preocupacgdes — as obras do inicio da década dos 1970 representam uma meia-volta de Furtado?
— para me concentrar no instrumental tedrico e nos argumentos do autor & época. O objetivo
principal é assinalar a reiteracdo de formulas analiticas ja conhecidas, bem como a introducéo
de novos temas na analise do desenvolvimento econémico brasileiro.

Convém iniciar pelos usos da categoria nuclear da analise estagnacionista, a relagdo
produto/capital. Furtado em momento algum deixa de assinalar que a taxa de crescimento,
presente ou potencial, é um resultado da interacdo de relacdo capital/produto e taxa de
investimento (ou de poupanca). Em Andlise do Modelo, afirma que, dado o valor histérico da
relacdo produto/capital (0,35), a taxa de investimento de 17% (a taxa média e pouco oscilante
da economia brasileira) implica um crescimento anual de 6%. Esta taxa representaria o
horizonte de longo prazo da economia brasileira; sua superacdo a partir de 1967 teria decorrido
de uma maior utilizacdo da capacidade ociosa da inddstria de bens de consumo duravel. A
ocupacdo de capacidade até entdo subutilizada, por sua vez, teria expandido lucros e elevado a
poupanca e a capacidade de investimento das empresas industriais. O movimento seria de curto
prazo, e ndo permanente, simplesmente porque a efetivacdo de investimentos traria a relagéo
produto/capital a seu patamar médio de longo prazo, e a taxa de crescimento ao nivel de 6%.
Em resumo, para Furtado, a relacdo capital/produto oscila, conforme a maior ou menor
ocupacdo de capacidade; porém, sempre em torno de seu nivel estrutural. O mesmo ocorre com
a taxa de poupanca e de investimento®,

Trata-se entdo de analisar os fatores que permitiram a maior utilizacdo da capacidade
e uma pequena elevacdo da taxa de investimento, ap6s o triénio inicial do governo militar.
Furtado enfatiza a politica agressiva de crédito ao consumo e as medidas ativas de transferéncia
de renda para as classes médias altas, que teriam permitido a expansdao da demanda por bens
durdveis elevado a retomada do crescimento. Destacaainda a recuperacdo da capacidade de
investimento do governo, propiciada pelas reformas nos sistemas tributéario e de financiamento
publico. Sem esta retomada do investimento publico, a taxa de investimentos teria permanecido
a niveis inferiores aos padrdes historicos da industrializagdo brasileira.

(20) O mesmo raciocinio é apresentado em O Mito do Desenvolvimento Econdmico (Furtado, 1974), particularmente
nos capitulos 11 e 111 (este dltimo, conforme o prefacio, de redagéo quase concomitante a de Analise do Modelo).
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De todo modo, tanto em Analise do Modelo quanto em O Mito do Desenvolvimento,
Furtado ndo deixa de atribuir um carater ‘estrutural’ a retracdo da taxa de crescimento da
indUstria observada ao inicio dos anos 1960. Para ele, é a natureza do proprio processo de
substituicdo de importagdes que explica a retracdo. Ao bloguear o consumo de massas, 0
processo substitutivo entorpeceu a difusdo dos produtos, favorecendo antes a diversificagdo do
consumo por parte de uma pequena elite. A dimensdo restrita do mercado para os produtos
consumidos pela populagdo de altas rendas ndo permitiria a obtencao das economias de escala
que caracterizam o potencial tecnoldgico da indUstria moderna. Em suma, a desconexao entre
progresso técnico e difusdo dos produtos, uma caracteristica da industrializagdo
subdesenvolvida teria sido, no limite, o responsavel pela retracdo econémica.

O Mito do Desenvolvimento desenvolve o tema e acrescenta novas dimensdes?. Na
realidade, o processo de substituicdo de importacOes viria a aprofundar um trago que provém
do periodo priméario exportador: a existéncia de duas cestas de consumo. A cesta da pequena
elite emula o padréo de consumo dos paises centrais, sendo crescentemente penetrada por bens
durdveis. Antes importada, esta cesta passa ao final dos anos 1950 a ser paulatinamente
produzida no Brasil, de preferéncia por empresas estrangeiras. Ja a cesta de consumo da imensa
populacdo pobre contém produtos agricolas e bens industriais pouco diversificados, de
producdo local. Na visdo de Furtado, os bens industriais da cesta de consumo da populacéo de
baixa renda envolvem pouco progresso técnico, enquanto a cesta da elite envolve inovagéo de
produtos. Vale lembrar que, no caso dos paises subdesenvolvidos, o custo de oportunidade da
introducdo de novos produtos é pequeno, ja que se trata de transferéncia, muitas vezes intra-
empresas, de produtos e processos produtivos recorrentemente criados nas economias centrais.
De todo modo, o resultado é a introducdo nos paises subdesenvolvidos de processos produtivos
capital-intensivos, tecnologicamente atualizados e suscetiveis a economias de escala. Como
sabemos, é exatamente o elevado nivel de capacidade ociosa, provocada pelo pequeno tamanho
de mercado para bens sofisticados e inovadores, que provoca elevacdo da relacdo
capital/produto.

Trata-se — acrescenta Furtado em O Mito do Desenvolvimento — de um processo de
crescimento no qual o consumo de uma pequena faixa no topo da pirdmide de rendas comanda
a internacgdo da inovacéo tecnoldgica, pressiona o balanco de pagamentos, canaliza o excedente
econdmico para 0 consumo suntuario (e ndo para a acumulacdo) e, afinal, provoca uma
permanente pressao sobre os salarios dos trabalhadores industriais, exatamente para que a elite
possa dispor de um excedente a ser gasto em bens modernos. Em outras palavras, a estrutura
de consumo comanda um processo de acumulacdo que ndo incorpora a populacdo pobre aos
ganhos de produtividade, e que, ademais, tolhe o crescimento econdémico, ao elevar a relagdo
capital/produto.

(21) A disjuncéo entre inovacédo e difusdo de novos produtos e tecnologias é um tépico que remonta no minimo a
Economia Brasileira (Furtado, 1954).
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Em Analise do Modelo, Furtado se refere ao ‘anel de feedback fundamental’ das
economias desenvolvidas, que encadeia progresso técnico, crescimento da produtividade,
crescimento proporcional dos salérios, incorporagdo do grosso da populagdo ao consumo dos
bens da inddstria moderna e, portanto, pleno aproveitamento das economias de escala e maxima
eficiéncia econdmica?. Nos paises subdesenvolvidos, nio se formam os ‘automatismos
basicos’ que articulam de modo virtuoso acumulacdo e demanda. Esta ‘insuficiéncia do anel
de feedback fundamental’ promove reducdo do crescimento e estagnacdo. O ‘modelo’
brasileiro operado pelos governos militares nada mais teria representado do que uma “tentativa
de correcgdo dessa insuficiéncia, mediante adaptacdo da demanda a estrutura de oferta ... e uma
acao mais ampla do Estado na gerag¢ao de empregos” (Furtado, 1972, p. 66)

Ha nessas ponderagdes sobre o ‘anel de feedback fundamental’ trés elementos basicos.
Um deles € a reiteracdo da tendéncia a estagnacdo, ou do retardamento do crescimento. O outro
é a insisténcia no papel do estado na geracdo de empregos, uma vez que 0 investimento
industrial leva a uma absorcdo reduzida, ou insuficiente, de trabalhadores. O terceiro elemento
¢ a atuacdo de mecanismos de adaptacdo da oferta a demanda; ou, no caso, e uma vez que a
estrutura de oferta é rigidamente determinada pela tecnologia e provoca baixa absorcéo de
trabalhadores nos setores modernos, de readaptacdo da demanda a estrutura de oferta, mediante
concentracdo de renda em beneficio da alta classe média.

Em suma, Furtado ndo abandona os exercicios de delimitagdo do crescimento potencial
baseados na interacdo entre acelerador e taxa de investimento, nem deixa de buscar na
adaptacdo (ou inadaptacdo) de oferta a demanda o angulo preliminar de apreciagdo do
desempenho das economias. A ruptura conceitual entre Subdesenvolvimento e Estagnagéo e
os textos do inicio dos anos setenta € muito ténue. Em outros termos, 0s novos temas e
desenvolvimentos trazidos pelos trabalhos do inicio dos anos setenta ndo deixam de ser
compativeis com variantes da abordagem historico-estruturalapresentadas em textos de anos
anteriores, especialmente Subdesenvolvimento e Estagnacéo.

Trés destes desenvolvimentos merecem mencao especial. Um deles, ja mencionado, é
a insisténcia no papel do estado na garantia da taxa minima de investimento, bem como da
oferta de emprego em ocupacdes urbanas. Acredito que este Gltimo ponto — dependéncia do
emprego urbano ao investimento e as politicas publicas — ndo havia sido explorado nos textos
pré-1970 de Furtado.

O segundo é uma maior explicitacdo da tematica tecnoldgica e da distingdo entre
inovacdo e difusdo, assim como uma especificacdo mais clara da atuagdo das empresas
multinacionais. Pode-se dizer que Furtado passa nos textos dos anos 1970 a se preocupar com

(22) “Chamamos de anel de feedback fundamental a interagdo que existe entre o fluxo de salrios e o crescimento da
produtividade do trabalho; trata-se, em Gltima instancia, de interacdo entre as forgas sociais que disputam os incrementos do
produto e o progresso tecnoldgico que é a causa Ultima desses incrementos” (Furtado, 1972, p. 65).
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0s mecanismos de criacdo e difusdo de tecnologia, e com suas implicacbes sobre o
subdesenvolvimento?®.

O terceiro mecanismo, finalmente, diz respeito ao refinamento da visdo sobre a
composicao do grupo de consumidores de elite, bem como sobre as subdivisdes no proletariado
urbano. Em Andlise do Modelo e em O Mito do Desenvolvimento, bem mais do que em
textos anteriores, Furtado retira o operariado das modernas industrias da massa indefinida de
trabalhadores na base da pirdmide de rendas, e procura ainda distinguir seus rendimentos dos
rendimentos de base — estes sim, claramente delimitados pela oferta ilimitada de mao-de-obra.

No entanto, e como visto acima, assim como néo somente fatores estruturais estiveram
em jogo na retracdo da taxa de crescimento no Brasil do inicio dos anos 1960, diversos
fendmenos circunstanciais, ou de conjuntura, teriam atuado na retomada do crescimento
produzida a partir de 1967. Dentre os fatores que contribuiram para a desaceleragdo do
crescimento, e mesmo para a desorganizacdo da atuagdo do estado, Furtado d& destaque a
reforma cambial de 1961, que teria provocado perda de receita publica e, indiretamente,
aceleracdo da inflagdo. Por sua vez, a crise econémica teria adquirido componentes de auto-
realimentacdo, devido a justaposi¢cdo dos desajustes provocados pela inflagdo: desarticulacéo
das poupancas das classes médias, embaracos nos balan¢os empresariais € no céalculo da renda
tributavel, desorganizacdo dos instrumentos de financiamento ao consumo e a habitacdo.Se
adicionarmos a este quadro a crise cambial, teremos alinhados os principais componentes da
deterioracdo econdmica e politica do inicio da década de 1960.

De modo simétrico, a saida da crise exigiria redefinicbes das condicbes de
financiamento publico, a obtengéo de certa tranquilidade no front cambial e, afinal, a reativagdo
—mediante financiamento ou politicas de renda — do consumo de bens duraveis. Enfim, Furtado
recorre ao (importante) varejo das circunstancias de conjuntura e da politica econémica, para
explicar tanto o mergulho na crise quanto a estabilizacdo e a posterior recuperacdo da
economia.

Resta incluir uma breve mencdo a visao de Furtado a respeito de duas questdes
importantes para o entendimento do processo econdmico em curso ao inicio dos anos 1970,
bem como das prospecgdes sobre o futuro da economia brasileira. Sdo elas a natureza do
processo de concentracdo de renda em favor dos segmentos no topo da pirdmide de rendas, e
as possibilidades de continuidade de um modelo de crescimento a tal ponto concentrador.
Furtado ndo tem davidas de que a recuperacdo do crescimento decorreu diretamente das
politicas abertas ou veladas de transferéncia de renda e de capacidade de gasto as classes
médias altas, as quais teriam permitido a ocupagdo de capacidade ociosa da industria moderna
e exercido um impacto favoravel sobre a economia, de modo geral. Questdo em aberto € se a
retomada do crescimento econémico permitiria, por si s6, uma dindmica de emprego favoravel

(23) E aqui incluimos ndo apenas Analise do Modelo e O Mito, como também Prefacio a Nova Economia Politica
(Furtado, 1976) e Criatividade e Dependéncia na Civilizagdo Industrial (Furtado, 1978).
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a absorcdo de mdao-de-obra em segmentos modernos e formalizados da economia, condicao
indispensavel a superacdo do subdesenvolvimento.

No que se refere a transferéncia de renda em favor de um segmento de rendas e/ou
salarios elevados, Furtado adverte a respeito dos impactos de um eventual crescimento dos
salarios reais sobre a estrutura de custo das empresas. Na verdade, e de modo um tanto
surpreendente, o fendmeno da concentracao de renda € visto ndo tanto como o fortalecimento
de uma espécie de elite assalariada, quanto como a criacdo de um segmento de rentistas, ou de
detentores de rendas mistas (‘semi-rentistas’ é a expressdo utilizada), alimentados por
beneficios fiscais e/ou por distribuicdo de dividendos. Vale lembrar que os incentivos fiscais a
capitalizacdo das empresas criaram uma legido de novos acionistas, assim como a nova politica
trabalhista criou uma legido de detentores de direitos sobre fundos fiscais (0 FGTS). Os
rendimentos propiciados pela detencdo de fundos patrimoniais diversos teriam fomentado a
demanda de bens de consumo duravel.

No que se refere a continuidade do crescimento e a natureza do regime, Furtado
pondera que o governo militar teria criado uma variante de ‘capitalismo de estado’, que requer
cuidadosa articulacdo entre a classe empresarial e os poderes publicos. Este ‘capitalismo de
estado’ ndo produz automatismos virtuosos, por falta de mecanismos automaticos para
manutenc¢do da demanda de bens de consumo a um nivel adequado.

De acordo com Furtado, a criagdo de emprego dependera neste modelo sempre da
atuacdo do estado. O carater progressista de uma politica de emprego que retira 0s
trabalhadores da marginalidade vé-se contrastado pela concentracdo de renda em beneficio do
quintil superior e pela consequente manutengdo de uma enorme distancia social. Enfim, na
estrutura social brasileira inexistiriam canais permanentes de ascensao social. Cria-se um fosso
entre 0 novo baronato e uma ‘pequena classe média’, composta por aqueles que sairam da
marginalidade, mas ndo podem sonhar com ascensdo social continua. Acentua-se uma
‘deformacdo social’ que esta longe de se assemelhar ao verdadeiro desenvolvimento
econdmico. O resultado é uma ‘economia industrial subdesenvolvida’ incapaz de instaurar o
‘anel de feedback fundamental’ caracteristico do processo de desenvolvimento nas economias
centrais. Sem a criagdo do ‘anel de feedback fundamental’, o processo de crescimento
econdmico pende sempre por um fio.

Conclusoes

Interpretado em um sentido amplo, o esquema analitico de Furtado ndo sofreu rupturas
decisivas entre 0 modelo estagnacionista dos anos 1960 e 0s textos do inicio da década de 1970.
Simplesmente, Furtado procurou por-se em dia com a retomada do crescimento econémico e
com fendmenos como o fortalecimento e lideranca das empresas multinacionais, a natureza de
um modelo econdmico em que o investimento publico ainda é decisivo e no qual o estado atua
fortemente para garantir o emprego urbano e conformar uma estrutura de demanda solidaria a
oferta industrial. A continuidade analitica se evidencia em tépicos bem caracteristicos, como a
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utilizacdo da combinacdo de acelerador e taxa de poupanca como a medida do crescimento
efetivo e potencial da economia, a atencao as relagfes entre distribuicdo de renda e estrutura
de demanda. A permanente busca dos descompassos — ou da recomposi¢do do equilibrio —
entre oferta e demanda permanece um tra¢o fundamental da analise econdmica de Furtado.

Evolucéo significativa — embora ndo ruptura — houve em diversos outros pontos, 0S
quais, ou caracterizam o desdobramento de antigas interrogacgdes, ou a adi¢do de novos angulos
de aproximacao a visdo tradicional de Furtado sobre o subdesenvolvimento latino-americano.
Um deles é a atualizacdo da abordagem dos constrangimentos assegurados pela existéncia de
um excedente populacional que ndo caminha para a extingdo. Outros sdo a distincdo entre
inovacdes tecnoldgicas e difusdo de novas tecnologias; os dilemas impostos por um mercado
de trabalho que ndo permite massificar o consumo dos bens produzidos pela industria
inovadora; de modo associado, a coexisténcia de cestas de consumo distintas.

Em Andlise do Modelo e em Mito do Desenvolvimento, Furtado procura caracterizar
melhor a formacdo, a natureza e a realimentacdo de uma classe média alta que constitui o
mercado por exceléncia para os bens de consumo duravel. Além disso, busca distinguir com
maior nitidez piso salarial das ocupagbes urbanas modernas e renda de subsisténcia da
populacdo extremamente pobre. Enfim, procura penetrar nas caracteristicas de uma estrutura
social que evolui e enfrenta diferenciacdes bem mais complexas do que as do passado, em que
a simples contraposi¢do de uma pequena elite & massa da populagdo pobre representava uma
descricdo razoavel da realidade. E controverso se a nogdo de ‘semi-rentistas’ caracteriza
adequadamente essa nova elite; de todo modo, Furtado procura incorporar a seu esquema de
andlise a diferenciacdo da estrutura de rendas e de ocupagdes, a qual ndo se teria processado
em um sentido virtuoso ou integrador, sendo, possivelmente, ainda mais discriminador.
Assinale-se que se passa a dar atengdo também a um tema que, ndo inteiramente omitido, havia
sido apenas tangenciado em Subdesenvolvimento e Estagnacdo: as estruturas de
financiamento do consumo, do investimento e da construgdo civil compativeis com as taxas de
inflagdo elevadas e com os diversos regimes monetarios e cambiais.

Assinaladas as diferenciagdes, cabe observar que a anélise econdmica de Furtado nos
anos 1970 ainda mantém como elementos centrais a interacdo entre multiplicador e acelerador,
a precedéncia da poupanca em relacdo ao investimento, a permanente atencdo a
compatibilizacdo entre oferta e demanda, os constrangimentos cambiais e fiscais. 1sso para ndo
falarmos da reiteracdo da atencao as pressdes inflacionarias associadas aos desajustes cambiais
e fiscais, bem como da preocupacdo em relacdo ao pequeno aparelhamento do estado diante da
profusdo de desafios de politica econdmica, temas ndo propriamente novos e que podem ser
identificados — no contexto dos anos 1950 — em textos como Economia Brasileira (Furtado,
1954).

Admita-se, no entanto, que, embora Furtado continue a recorrer a combinacgao entre
acelerador e taxa de poupanca para o calculo do crescimento efetivo e potencial, bem como a
ressaltar os impactos das flutuagdes do grau de utilizacdo da capacidade sobre a lucratividade
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da industria, em ao menos um aspecto, 0s textos dos anos 1970 se afastam de uma caracteristica
crucial do modelo de estagnacéo: as diferenciacfes da relacdo produto/capital entre setores,
com seus impactos sobre a dinamica econémica.

Minha impressdo — mais uma cogitacdo do que uma evidéncia documentada — é de que
0 modelo de estagnagdo tropecou diante de suas ambiguidades e excessivas exigéncias
analiticas, muito mais do que diante das criticas de Tavares e Serra. Para resumir o
fundamental, e conforme apontado na secdo 1, uma abordagem inspirada nas condicGes
harrodianas de equilibrioacomoda-se melhor a modelos de precos relativos constantes,
enguanto o sistema de Furtado, em especial sua explicagéo para a evolugdo da industrializacéo
latino-americana, assume (e depende de) variagbes de precos relativos. Tanto o0s
constrangimentos cambiais quanto os diversos esquemas ad hoc de protecdo setorial baseados
em mecanismos cambiais, tipicos da industrializacdo latino-americana, implicam flexibilidade
de pregos relativos.

Se somarmos a prote¢do cambial outros fatores de impulsao a industria, como politicas
de crédito favorecido em um ambiente inflacionario, com mais razdo se podera inferir que o
suposto de taxa de lucro homogénea para aplicacdes de capital na inddstria € irreal. Por outro
lado, a flexibilidade de precos relativos e os diversos (e diferenciados) esquemas de protecado
a industria fazem com que a relacdo produto/capital marginal e a média ndo convirjam, havendo
até mesmo certa impossibilidade de se estabelecer a relacdo produto/capital marginal,
principalmente — e como foi visto — no setor de bens de capital.

Para concluir, uma palavra sobre fungdes de producéo, densidade de capital e relacéo
produto/capital, uma vez que Tavares e Serra (1971) e Rodriguez (2009) imputam ao modelo
de estagnacdo de Furtado a admissdo de uma abordagem neoclassica, ou até mesmo de uma
funcdo de producdo neoclassica. Se devéssemos identificar uma fungdo de produgdo nas
diversas passagens em que Furtado se estende sobre a indlstria moderna, inclusive na
apresentacdo do modelo estagnacionista, ela seria de tipo Leontief: na América Latina, a
industria simplesmente adota a tecnologia em vigor nos paises lideres, a despeito do baixo nivel
de salérios. A adaptabilidade tecnolégica é quase inexistente nos setores de bens de capital e
de consumo duravel. Em suma, baixa ou nula substituibilidade de fatores, a despeito dos
diferenciais (e das possiveis variacdes) de precos relativos e das diferencas de ambiente
econdmico em relagdo aos paises em que as tecnologias foram formuladas.

Por outro lado, nos diversos exemplos de que se vale ao longo da apresentacdo do
modelo de estagnacdo, Furtado (1966a) representacapital, trabalho, produto, em valores
expressados monetariamente (precos x quantidades). Para comecar, a relagéo capital/produto
nos exemplos de Furtado sempre pressup8e quantidades e pregos dos elementos que compdem
0 numerador e o0 denominador; vale dizer, estdo em questao os valores do capital e do produto,
sendo dificil isolar ‘quantidades’ de fatores. O mesmo se estende as outras relagbes. Nessas
condi¢des, um aumento da densidade de capital (K/L), em condicGes de salarios estaveis, tanto
pode indicar variacdo dos elementos ‘fisicos” — quantidades de bens de capital por nimero de
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trabalhadores — quanto dos valores, em moeda nacional, assumidos pelo capital utilizado?.
Como visto, 0 mesmo vale para a relacdo capital/produto, que reflete tanto relagoes fisicas
quanto o preco dos elementos que compdem os dois termos da razdo. A taxa de lucro, por sua
vez, reflete os valores (precos x quantidade) do capital e do produto, assim como a taxa salarial
— esta sim, razoavelmente especificada (constante). Cabe relembrar que os precos, tanto do
output quanto dos elementos do capital dos diversos segmentos da industria, refletem as
condigdes ditadas por taxas de cambio especificas, protegdes ‘institucionais’ de mercado, grau
de monopolio... Em suma, dificil sermos precisos a respeito dos diversos coeficientes técnicos
assumidos nas ilustragdes numéricas explicitadas em Furtado (1966a). De todo modo, pela ndo
identificacdo de coeficientes técnicos, ndo e conveniente inferirmos ‘fung¢des de produgao’.

Vale lembrar que, em um modelo desenvolvido verbalmente, como o de Furtado, as
ilustracBes numéricas tém peso forte, pois funcionam como instrumentos para a racionalizacéo
do argumento. As ilustra¢cGes numéricas sdo decisivas para a exposicao (e o entendimento) do
modelo de estagnacdo. Quando Furtado (1966a) se refere a uma elevacdo da densidade do
capital, ele tanto presume coeficientes técnicos — nimero de trabalhadores, quantidade de
maquinas, produtividade fisica da mao-de-obra e do equipamento — quanto valores de salérios,
equipamentos, produto... E, como foi dito, a modelagem sempre se situa no terreno de precos
relativos influenciados por um nimero ponderével de circunstancias, inclusive taxa de cAmbio.
Quando menos pela impossibilidade de isolar coeficientes técnicos, eu hesitaria em dizer que
funcgdes de producdo com substituibilidade de fatores determinam a hipétese estagnacionista;
a qual, no entanto, depende crucialmente do (controverso) pressuposto de igualdade da taxa de
lucro na industria. Que tal pressuposto tenha sido na reexposicdo do texto de data bem posterior
suprimido (Furtado (1973), ndo me parece casual.
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