CAPITULO XI

Acumulacao
e capitalismo rentista

Antes de terminarmos esta parte, em que examinamos
um modelo de longo prazo do desenvolvimento capitalista,
devemos fazer algumas consideragdes sobre o processo de
acumulagio de capital. A rigor o processo de acumulagdo ¢ o
tema geral deste livro, juntamente com a taxa de lucro, na
medida que sdo essas as duas variaveis basicas do processo
de desenvolvimento capitalista. O processo de acumulag@o,
entretanto, particularmente a partir do final dos anos setenta,
vem sofrendo alteragdes substanciais na medida em que poli-
ticas monetaristas de controle da quantidade de moeda, ao
elevarem artificialmente a taxa de juros real, tendem a redu-
zir as taxas de crescimento dos setores produtivos das econo-
mias capitalisias centrais. Em conseqiiéncia, e contraditoria-
mente, em nome do retorno a economia de mercado, o Capi-
talismo Oligopolista Tecnoburocratico dos nossos dias vai se
transformando, sob a égide do conservadorismo monetarista,
em um capitalismo rentista, que aumenta sua taxa de explora-
¢do sobre os paises devedores do Terceiro Mundo.

1

Nio pretendo resenhar aqui toda a extensa discussdo
sobre a fung¢do investimento. Este tema, ja exaustivamente
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estudado, inclusive através das mais variadas pesquisas empi-
ricas,' afinal acaba por concluir que a acumulag¢do de capital,
no curto prazo, depende da taxa de lucro esperada, dada a
taxa de juros. No curtissimo prazo podemos aceitar como
dada a taxa de lucro e fazer variar o investimento em fung¢io
das variagOes na taxa de juros. Esta solu¢do, muito comum
nos livros-texto de macroeconomia filiados a chamada sintese
neocldssica, faz-nos perder a verdadeira natureza do processo
de acumulagdo capitalista, na medida em que privilegia uma
variavel de menor importancia — a taxa de juros — deixando
em segundo plano a variavel fundamental no processo de
acumulagdo: a taxa de lucro.?

Na verdade, a longo prazo a variavel fundamental da
acumulagdo capitalista é a taxa de mais-valia. Quando se con-
centra a renda, ainda que os capitalistas aumentem seu con-
sumo de bens de luxo, tendem também a aumentar sua taxa
de acumulacéo. Por isso, na fase da Revolugdo Capitalista,
em que a taxa de mais-valia € crescente, a taxa de acumulagdo
também é crescente. Em seguida, estabiliando-se a taxa de
mais-valia, a taxa de acumulagido também se estabiliza. Ela
apenas varia no curto prazo em fun¢do da taxa de lucro
esperada.

No Capitalismo Oligopolista Tecnoburocratico, entre-
tanto, quando o Estado além das empresas oligopolistas
comega a ter um papel importante na acumulag¢io de meios
de produgéo, a taxa de acumulagao volta a crescer ainda que
a taxa de mais-valia ndo demonstre tendéncia a aumentar.
Esse fato sO pode ser explicado pela relativa autonomia das
decisdes de investimento do Estado em relagdo a taxa de lucro
€ a taxa de mais-valia. Na medida, entretanto, em que
aumenta a acumulagdo estatal em meios de produg¢io havera,
em Ultima analise, um aumento da taxa de mais-valia global

! Ver Dale Jorgenson, “Econometric studies of investment behavior: a survey’’, em
Journal of Economic Literature, vol. 9, n® 4, 1971.

2 Em pesquisa empirica realizada entre as grandes empresas de Sdo Paulo verifiquei
que apenas 24,6% das empresas ‘‘seriam influenciadas no sentido de ndo realizar
o investimento se a taxa de juros real (deduzida a taxa de inflagao) dominante no
mercado estivesse muito alta’’, enquanto 74,5% das empresas ndo tenderiam a
realizar o investimento ‘‘se as perspectivas do novo investimento ndo fossem
boas’’.
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da economia, na qual se considera o lucro realizado pelas
empresas estatais.

A taxa de lucro ira determinar a taxa de acumulagio
capitalista, na medida em que ela influencia a taxa prevista de
lucro. Os capitalistas tendem a prever seus lucros em fungio
da sua experi€ncia imediatamente anterior sobre o comporta-
mento da taxa de lucro. Dados o volume de excedente dispo-
nivel e a taxa de mais-valia, os capitalistas investirdo mais ou
menos em funcdo de suas perspectivas de lucro. O excedente
disponivel para investimento corresponde aproximadamente
a poupanga, ou seja, ao excedente total menos o consumo de
luxo. A taxa de mais-valia é relevante na medida em que indi-
ca qual a parte do excedente apropriado pelos capitalistas.
Como estes possuem uma propensio marginal a poupar maior
do que os trabalhadores, dado um mesmo volume de exce-
dente disponivel, a taxa de acumulag¢do devera ser tanto
maior quanto maior for a taxa de mais-valia e conseqiiente-
mente a taxa de lucro.

O aumento ou diminui¢do de acumulag¢do, entretanto,
ndo sera realizado as espensas do consumo capitalista, que
pouco se alterara em fung¢do das maiores ou menores perspec-
tivas de lucro. As variagGes na taxa de acumulagdo serdo
compensadas pelos vazamentos do sistema econdmico, que
podem ser expressos pela taxa de entesouramento. Ao redu-
zir-se a acumulag¢do, aumenta o entesouramento, que € o
vazamento por exceléncia dentro do sistema econdmico.
Recursos deixam de ser aplicados para serem esterilizados
saindo fora do sistema produtivo. Em conseqiiéncia temos a
redugio da demanda agregada e a crise. Em contrapartida,
quando aumenta a taxa de acumula¢io, reduz-se o entesoura-
mento, podendo-se, inclusive, falar em uma ‘‘taxa negativa
de entesouramento’’. Esta taxa negativa ocorreria quando os
empresarios, em face a uma onda de inovag¢des shumpeteria-
na, estivessem tomando emprestado e investindo além dos
recursos disponiveis da economia. E claro que esses recursos
disponiveis (do excedente disponivel para acumulag¢io) sdo de
definicdo muito imprecisa, jA que, 4 medida que ocorre o
investimento, aumenta nao apenas oferta agregada atraveés
do mecanismo do acelerador, mas também a demanda agre-
gada através do mecanismo do multiplicador de forma que os
recursos disponiveis aumentam concomitantemente.
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Vale observar que este aumento da taxa de acumulagio
apoiado no sistema de crédito sublinha a importéncia da acu-
mulagdo financeira ou acumulagdo de capital ficticio, em
moeda, titulos de renda fixa, a¢Oes, papéis de toda a nature-
za, para a acumulagao real. Ainda que ndo haja uma relacéo
direta e necessaria entre dois tipos de acumulagdo, é 6bvio
que a acumulag¢io financeira e o correspondente crescimento
do capital ficticio tém um efeito positivo a longo prazo no
processo de crescimento da taxa de acumulag@o real do siste-
ma. Consideradas as demais varidveis constantes, quanto
maior for o capital financeiro existente, maior tendera a ser a
taxa de acumulagio.

O sistema financeiro, dentro de uma formagdo social
capitalista, desempenha, entre outras, trés fung¢des funda-
mentais:

1) garante liquidez e mobilidade a uma parte do capital;

2) permite o financiamento da produgédo corrente, for-
necendo ou transferindo capital de giro para as empresas; €

3) possibilita a transferéncia de poupanca dos capitalis-
tas inativos para as empresas, viabilizando o financiamento a
longo prazo da acumulagdo.

No quadro desta analise de um modelo a longo prazo de
desenvolvimento capitalista, apenas a tltima fun¢io interes-
sa. Na medida em que a dimensdo minima inicial dos projetos
de investimento vai aumentando, torna-se cada vez mais difi-
cil para os empresarios individuais ou as empresas realiza-los
com seus proprios recursos ou com recursos que sao capazes
de angariar entre parentes e amigos. Surge assim a necessida-
de do sistema financeiro para financiar a acumulag&o, atraves
da emissdo de acoes, debéntures e da formagdo de bancos de
investimento privados e afinal estatais. As empresas que de-
senvolverem projetos de investimentos sacam contra o siste-
ma financeiro, e assim obtém 0s recursos necessarios.

O papel do sistema financeiro €, portanto, fundamental
no processo de acumulagdo capitalista. JA& o mesmo nédo
poderia, em principio, ser dito da taxa de juros. Obviamente
a acumulagdo capitalista se efetivara se houver uma razoavel
(do ponto de vista dos capitalistas) distdncia entre a taxa de
lucro prevista € a taxa de juros do mercado. Caso contrario
sera mais interessante para cada capitalista também colocar
seu dinheiro a juros ao invés de investi-lo. No curto prazo
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variacdes da taxa de juros poderdo ter alguma influéncia nas
decisdes de investir das empresas. Entretanto a longo prazo é
pouco provavel que essa distancia deixe de existir. Em primei-
ro lugar, por uma razdo de mercado ou de oferta e procura:
desaparecendo essa distancia entre a taxa de lucro e a taxa de
juros, no momento em que todos quisessem emprestar nao
haveria tomadores e a taxa de juros cairia. Em segundo lugar,
por uma razdo estrutural: afinal a taxa de juros ndo € outra
coisa sendo uma parte da taxa de lucro. E a parcela da mais-
valia que os capitalistas ativos estdo dispostos a pagar aos
capitalistas inativos em troca do empréstimo de seu capital.’
Isto significa que a longo prazo a taxa de juros tende a ser
sempre inferior e suficientemente inferior a taxa de lucro pre-
vista, de forma a nao obstar a acumulagao.

2

A funcionalidade do sistema financeiro para a acumula-
¢do de capital pode, entretanto, desaparecer se politicas
monetaristas de controle da cferta de moeda, em nome do
controle da inflacdo, levam a um-aumento artificial e prolon-
gado da taxa de juros, como aconteceu no mundo capitalista
central a partir do final dos anos setenta. Nesse caso a espe-
culagdo financeira sobrepde-se a funcionalidade do sistema
financeiro para a capta¢do de poupancas. Os rentistas, que
vivem de juros, € os especuladores financeiros passam a ser os
grandes beneficiados da elevacdo da taxa de juros. Esta, ao
colocar-se acima ou muito proxima da taxa de lucro espera-
da para os novos empreendimentos, inviabiliza grande parte
deles..

A conseqiiéncia dessa intervengdo do Estado € o dese-
quilibrio entre a taxa de lucro e a taxa de juros. Em nome da
pureza do mercado, a reagdo conservadora, de carater mone-
tarista, as politicas econdmicas keynesianas acaba por inter-
vir de forma ainda mais radical no mercado. A taxa de juros,
que jamais poderia ser mais alta do que a taxa de lucro, passa
a sé-lo em func¢do da capacidade que o Estado tem de reduzir

3 Karl Marx, O Capital, Livro 111, parte 5, Rio de Janeiro, Civilizacao Brasileira,
1974.
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artificialmente a quantidade de moeda. E certo que esta capa-
cidade de controlar a quantidade de moeda é relativa, ja que
os elementos enddgenos na determinagdo da oferta monetaria
sdo dominantes no sistema capitalista.* Mas é suficiente para
manter a taxa de juros artificialmente elevada e provocar a
reducgdo da taxa de acumulagdo.

E preciso, entretanto, ndo descartar com ligeireza o
monetarismo. Trata-se da expressdo moderna da teoria neo-
classica e da reacdo conservadora ao keynesianismo. Este dei-
xou de ser funcional para a classe capitalista quando, a partir
do final dos anos sessenta, o longo processo de acumulagdo e
de crescimento com base em politicas econdmicas keynesia-
nas levou a um esgotamento relativo do exército industrial de
reserva € a um aumento consideravel do poder de barganha
dos trabalhadores.® Em conseqiiéncia foi se tornando impor-
tante para os setores mais conservadores da classe capitalista
quebrar o poder de barganha dos trabalhadores, ainda que as
custas de graves prejuizos para o processo de acumulagéo.
Ao monetarismo coube dar o embasamento tedrico para esse
tipo de politica.

Essa base tedrica para politicas econdmicas ja existia na
teoria econdmica neoclassica, mas fora minada pela revolu-
¢do keynesiana. Kalecki, quando falava do carater politico
do ciclo econdmico, estava criticando a velha teoria neoclas-
sica, que ele e Keynes se encarregaram de colocar em ques-
td0.® O monetarismo de Milton Friedman, ao criticar especi-
ficamente Keynes, restabelece a logica capitalista contra o
pleno-emprego € a favor da recessdo como forma de contro-
lar a inflagdo, ainda que seu modelo ideal pretenda manter a
economia permanentemente em regime de pleno emprego e
estabilidade de pregos.

O custo de controlar a inflagio via restricdo monetaria é
agora, entretanto, muito maior do que no passado, dado o

4 Luiz Bresser Pereira ¢ Yoshiaki Nakano, ‘‘Fatores aceleradores, mantenedores €
sancionadores da inflagdo’’, em Revista de Economia Politica, vol. 4, n? 1, 1984.
Republicado em Inflacdo e Recessdo, Sdo Paulo, Brasiliense, 1984.

Robert Body e James Crotty, “Class conflict and macropolicy: the political busi-
ness cycle’’, em Review of Radical Political Economics, vol. 7, n? 1, 1975.
Michal Kalecki, ‘‘Political aspects of full employment’’, em -Selected Essays on
the Dynamic of the Capitalist Economy 1933-1970, Cambridge, Cambridge Uni-
versity Press, 1971 (artigo publicado em 1943).
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carater oligopolizado, estatizado e parcialmente indexado das
economias capitalistas centrais. O resuitado ¢ a estagflacdo
ou a inflagdo inercial, extremamente rigida para baixo, na
medida em que as empresas oligopolistas tendem a elevar as
suas margens de lucro para compensar a perda de rendas
quando se desencandeia a recessao.

Nio obstante, o que estd por tras do conservadorismo
monetario, assim como da supply side economics,’ ¢ a idéia
de que para a sobrevivéncia a longo prazo do capitalismo sera
necessario reduzir o poder de barganha dos trabalhadores €
controlar a inflagdo, ainda que a custa do sacrificio de uma
longa recessdo e de taxas de juros elevadas por muito tempo,
como aconteceu com o Reino Unido e com os Estados Uni-
dos entre 1979 ¢ 1982. A antiga politica de stop and go, geral-
mente associada com uma abordagem keynesiana para os
problemas econdmicos, seria ineficiente sendo contrapro-
ducente.

A esperanga conservadora ¢ de que, depois de uma
longa paralisagdo da economia, a taxa de salarios baixe signi-
ficativamente e as margens de lucro dos setores oligopolistas
tornem-se suficientemente altas para compatibilizar taxas de
juros mais elevadas com a continuidade da acumulagéo capi-
talista.

3

A manutencio de taxas de juros elevadas e sua compati-
bilizagdo com a retomada da acumulagdo capitalista €, entre-
tanto, um objetivo em si mesmo. Isto se explica, de um lado,
porque o capitalismo oligopolista e tecnoburocratico dos
paises centrais e particularmente dos Estados Unidos acumu-
lou capital e aumentou sua produtividade de tal forma que
levou ou permitiu que uma parte consideravel de sua burgue-
sia se transformasse em uma burguesia rentista, que vive de
juros e dividendos, apoiada em um complexo e sofisticado
sistema financeiro; de outro lado, as proprias economias dos

7 James T. Campen ¢ Arthur Mac Ewan, “‘Crisis, contradiction and conservative
controversies in contemporary U.S. capitalism”’, em Review of Radical Political
Economics, vol. 14, n° 3, 1982.
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paises centrais tendem também a se transformar em uma
espécie de um capitalismo rentista, que vive dos juros dos
empréstimos internacionais e dos dividendos proporcionados
pelos investimentos no exterior das empresas multinacionais.

De fato, na medida em que grandes volumes de capi-
tais foram emprestados, especialmente aos paises do Terceiro
Mundo, durante os anos setenta, a receita de juros dos paises
centrais passa a se tornar extremamente importantes para
esses paises. Por outro lado, na medida em que o volume da
divida dos paises do Terceiro Mundo alcanca limites consi-
derados insustentaveis (cerca de 700 bilhdes de dolares em
meados dos anos oitenta), coloca-se como objetivo ndo au-
mentar mais essa divida. Ora, para que isto ocorra, conside-
rando-se que a taxa nominal média de juros para os paises do
Terceiro Mundo seja de aproximadamente 12% ao ano (cor-
respondendo a cerca de 6% de juros reais, ou seja, uma taxa
de juros trés a quatro vezes maior do que as taxas historicas
meédias de juros), sera necessario que esses paises obtenham
um superavit em suas balang¢as comerciais € de servicos reais
de 84 bilhdes de dodlares com relagdo aos paises centrais. Se
somarmos a esse valor os dividendos ndo compensados por
novos investimentos das empresas multinacionais, teremos a
necessidade de um déficit comercial dos paises centrais de
mais de 100 bilhdes de dolares anuais.

Ora, ao acontecer este fendmeno, acentuar-se-a o cara-
ter rentista dos paises centrais credores. Ao invés de viverem
da produgdo, viverdo cada vez mais das rendas recebidas do
exterior. Dado o objetivo de ndo aumentar mais de forma
substancial a divida dos paises do Terceiro Mundo, nio resta
aos paises capitalistas centrais outra alternativa senfo limita-
rem sua produgdo interna, importarem dos paises devedores e
apresentarem elevados déficits em suas balancas comerciais
compensados por superavits em suas balangas de juros e divi-
dendos. Torna-se, assim, interessante que as taxas de juros
permanecam elevadas,ainda que com o risco da reducio da
acumulagdo capitalista em ativos reais. Uma velha forma de
imperialismo, baseada na obten¢do de juros elevados, ganha
agora nova importincia € nova dimensdo. Como o velho
imperialismo via comércio internacional foi substituido pelo
novo imperialismo via empresas multinacionais, um novis-
simo imperialismo surge nos anos setenta para basear sua
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extragdo do excedente dos paises do Terceiro Mundo em
imensos empréstimos internacionais acompanhados de eleva-
das taxas de juros reais.

Esboga-se, assim, a nivel internacionai, uma forma de
capitalismo rentista que ganha substancia a nivel nacional na
medida em que as burguesias dos paises centrais vao se trans-
formando também em rentistas, deixando a atividade empre-
sarial para a alta tecnoburocracia que controla as grandes
empresas. O Capitalismo Oligopolista Tecnoburocratico
desta segunda metade do século XX vai assumindo assim, nos
paises centrais, um carater rentista.

Ao mesmo tempo em que este fen6meno, cuja configu-
ragdo plena ainda nio é possivel definir, vai se delineando, o
capitalismo entra, a partir dos anos setenta, em uma nova
fase de declinio do quarto ciclo longo ou de Kondratieff.
Nesta fase, o extraordinario desenvolvimento do capital ban-
cario a nivel internacional, nos quadros desse capitalismo
rentista, pode levar a uma crise financeira de grande profun-
didade, apesar de todos os mecanismos institucionais de con-
trole que foram estabelecidos a partir da criagdo dos bancos
centrais e do Fundo Monetario Internacionat.

Aqui ndo temos como objetivo fazer a analise da crise
atual do capitalismo, mas fornecer elementos tedricos para
que essa analise se faga. Depois de haver estudado a dinami-
ca da acumulagao capitalista nos quadros de uma analise de
longo prazo, que teve como base o exame da lei da tendéncia
declinante da taxa de lucro, devemos agora passar a examinar
a natureza dos ciclos econémicos ¢, portanto, a dinamica das
fases de prosperidade e de crise, de expansiao e de declinio,
que, a médio e curto prazos, caracterizam a acumulagio ca-
pitalista.



