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RESUMO

Ao longo de toda a histdria do pensamento econdmico, foram feitas diversas tentativas para
identificar os motivos e as maneiras pelas quais 0 modo de producdo capitalista se movimenta
em ciclos, com fases de expansao e de crise. Um ramo desse pensamento observa as crises como
consequéncias de modificagbes exdgenas a acumulacdo capitalista. Enquanto as teorias
marxistas consideram a crise a partir do proprio dinamismo interno do modo de producéo
capitalista. Entre estas Ultimas teorias, existem trés vertentes: a) superacumulacédo de capital, b)
subconsumo e c) compressao dos lucros (profit-squeeze). Desse modo, o objetivo € identificar
as causas da crise da economia capitalista no Brasil entre 2014 e 2016, de acordo com as teorias
marxistas de crise. Para a execucdo deste trabalho, sdo expostas no segundo capitulo as
consideracOes tedricas dos autores representativos de cada uma dessas vertentes. No capitulo
seguinte, para mostrar como as crises sdo expressas empiricamente, a categoria taxa de lucro é
analisada, desde os argumentos de Marx sobre a transformacéo da taxa de mais-valor em taxa
de lucro até as suas diferentes formas e métodos de calculo. No quarto e ultimo capitulo, ocorre
uma analise da economia capitalista no Brasil, com énfase nos elementos que compdem a taxa
de lucro brasileira. Como resultado, notou-se que a taxa de lucro desse pais ja estava
decrescendo, mesmo antes do inicio da crise brasileira, o que levou a valorizagdo imperfeita do

capital e contribuiu para os conflitos politicos entre as diferentes classes e no interior delas.

Palavras-chave: Taxa de lucro. Superacumulacdo. Subconsumo. Compressdo dos lucros.

Economia brasileira.



ABSTRACT

Throughout the history of economic thought, several attempts have been made to identify the
reasons and the ways in which the capitalist mode of production moves in cycles, both of
expansion and of crisis. One branch of this thinking sees crises as consequences of exogenous
changes to capitalist accumulation. While Marxist theories consider the crisis from the very
internal dynamism of the capitalist mode of production. Among these last theories, there are
three aspects: a) overaccumulation of capital, b) underconsumption and c) profit-squeeze. Thus,
the objective is to identify the causes of the crisis of the capitalist economy in Brazil between
2014 and 2016, according to Marxist theories of crisis. For the execution of this work, the
theoretical considerations of the representative authors of each of these aspects are exposed in
the first chapter. In the following chapter, in order to show how crises are empirically expressed,
the category of profit rate is analyzed, from Marx's arguments about the transformation of the
rate of surplus value into a rate of profit to its different forms and methods of calculation. In the
third and final chapter, there is an analysis of the capitalist economy in Brazil, with emphasis
on the elements that make up the Brazilian rate of profit. As a result, it was noted that the rate
of profit in that country was already decreasing, even before the beginning of the Brazilian
crisis, which led to an imperfect valorization of capital and contributed to the political conflicts
between and within the different classes.

Keywords: Profit rate. Overaccumulation. Underconsumption. Profit squeeze. Brazilian

economy.
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1 INTRODUCAO

As teorias econdmicas que explicam as causas das crises no modo de producao
capitalista seguem determinadas direcdes, a depender do referencial tedrico adotado. Alguns
economistas seguem a linha na qual as crises decorrem de modifica¢fes exdgenas a acumulagao
capitalista, que ¢ interrompida do seu caminho “normal” de valorizagdo do capital. Outros
tentam explicar os fatores que levam a crise do modo de producéo capitalista a partir de seu
préprio dinamismo interno e como consequéncia da acumulacdo de capital, como é o caso
daqueles que tém como base tedrica as teorias marxistas de crise.

Essas ultimas teorias possuem diferentes vertentes, que podem ou ndo se complementar
e que muitas vezes derivam de uma tentativa de encontrar uma “teoria de crise” nos proprios
escritos de Karl Marx, o que poderia validar as ideias de uma vertente e invalidar as outras. A
pluralidade de interpretacdes marxistas da crise pode ser decorrente da propria auséncia de
definicdo em Marx acerca dos motivos das crises. Marx preocupou-se em examinar a natureza
do capital e como ele se reproduz. No exame da reproducdo do capital, Marx evidenciou as
diferentes dificuldades pelas quais o capital perpassa ao tentar se valorizar — dificuldades estas
que advém da contradicdo entre o desenvolvimento das forcas produtivas e as relacdes de
producédo predominantes.

E a partir dessas dificuldades que as vertentes das teorias marxistas de crise se
diferenciam, cada uma tentando focar em um ou mais aspectos das explicacdes acerca da
interrupcdo da reproducdo do capital. Entre essas vertentes, existem aquelas que enxergam a
crise como uma parte fundamental de um processo que levaria a revolucdo, pois sua
consequéncia seria o colapso do modo de producdo capitalista e sua substituicdo por uma forma
superior, e outras que compreendem a crise como uma momento em que a acumulacéo
capitalista arrefece, mas a partir das dificuldades em sua continuidade, tendera a se restabelecer.
Todavia, essa ambivaléncia, que é encontrada nos escritos de Marx, ndo é uma confusao teérica
e sim uma caracteristica das diferentes formas de manifestacdo do capital e sua reproducéo, que
é inerentemente contraditéria e, em parte, indeterminada.

Entre essas teorias marxistas, as vertentes podem ser divididas conforme as causas da
crise:

a) subconsumo;

b) superacumulacdo de capital e

c) hipotese da compressdo dos lucros (profit-squeeze).
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Para cada uma dessas vertentes, este trabalho apresentara os argumentos principais, com
base em pelo menos um autor representativo de cada vertente. Para a primeira vertente, séo
utilizados os argumentos de Luxemburgo (2021) e Sweezy (1983). Sobre a segunda, a teoria
exposta é elaborada por Grossman (1992). Enquanto a terceira vertente baseia-se nos
argumentos de Bauer, Itoh e Goodwin.

Assim, o proposito deste trabalho é, com base nas explicagbes marxistas sobre as causas
das crises do modo de producdo capitalista, identificar os problemas que obstaculizaram o
prosseguimento do processo de acumulacdo de capital da economia brasileira na década de
2010, buscando encontrar maior ou menor conformidade com essas vertentes explicativas. Em
outras palavras, este trabalho tenta expor quais séo as causas da crise da economia capitalista
no Brasil entre 2014 e 2016, de acordo com as teorias marxistas de crise.

A partir da observacao dos dados empiricos sobre o crescimento do PIB brasileiro entre
2000 e 2018, expostos no grafico da Figura 1, fica evidente sua desaceleragdo a partir da
segunda década do atual milénio, em comparacdo com a primeira década — embora em 2009
tenha ocorrido uma reducdo desse crescimento, em consequéncia da crise econémica mundial
de 2007-2008. Além do mais, percebe-se uma abrupta contracao desse crescimento logo a partir
de 2014 e uma crise econdmica em 2015 e 2016. Agrega-se a crise econbmica a crise politica
verificada no segundo mandato presidencial de Dilma Rousseff, a partir de 2014, que culminou

em seu impedimento em 2016.

Figura 1 — Crescimento real trimestral do PIB — Brasil (2003-2019)
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Diversas interpretacGes tentam explicar os motivos dessa recessdo. Existem aquelas que
se baseiam no argumento neoclassico, em que a crise brasileira seria decorrente da intervencao
do Estado, com a chamada “nova matriz economica”, ¢ do desequilibrio fiscal, que ndo serdo
consideradas neste trabalho. E existem interpretacdes heterodoxas, que compreendem a crise
como resultante da diminuicdo dos gastos autdbnomos (investimento privado e investimento do
governo) em 2011 e/ou das politicas contracionistas empregadas em 2015-2016 (PINTO et al.,
2019).

Todavia, a visdo da qual parte nosso estudo é que o0 modo de producdo capitalista tem
seu movimento determinado por leis tendenciais e, por isso, as politicas macroeconémicas
(fiscal, cambial e monetéria) adotadas por um determinado governo séo vistas como formas de
atuacdo sobre esses movimentos tendenciais do capitalismo e de atenuacdo ou intensificacao
dos conflitos politicos — podem intensificar ou enfraquecer, acelerar ou retardar, as tendéncias
que ja estdo presentes na economia em questao.

Desse modo, ndo necessariamente as politicas adotadas serdo as causas diretas ou
determinantes da crise, como em um movimento puramente mecanico. Isso ndo quer dizer que
essas politicas ndo sejam importantes; pelo contrario: a depender da acdo praticada pelo Estado,
os confrontos sociais podem sobrevir e repercutir nos comportamentos dos capitalistas, de
modo a alterar a dindmica da acumulagéo.

Além dos tipos de interpretacBes da crise econdmica brasileira referidos, h4 uma
abordagem de base marxista que utiliza a taxa de lucro e seus determinantes para analisar a
dindmica da acumulacdo capitalista. Marquetti, Hoff e Miebach (2017) sdo autores que
investigaram a crise politica e os governos do PT, utilizando a decomposi¢do da taxa de lucro
feita por Weisskopf (1979). A ideia por tras desse argumento, que nao se opde, mas vai além
do argumento heterodoxo keynesiano, € que, como o objetivo da acumulacdo de capital é
sempre a valorizacdo cada vez maior do capital adiantado — e a atividade econémica é movida
pela incessante acumulacdo —, uma diminui¢do (aumento) da taxa de lucro reduz (eleva) as
expectativas de lucratividade, cujos efeitos sdo o decrescimento (crescimento) dos planos de
investimento e a acumulacdo, que se refletem nos niveis de producdo e emprego
(MARQUETTI; HOFF; MIEBACH, 2016).

No entanto, as explicacGes da crise da economia capitalista no Brasil, na segunda década
do atual milénio, ndo se esgotaram e ainda ndo existe uma interpretacdo dominante ou mais
reconhecida sobre suas causas. Para a realizacdo do trabalho, sdo expostos inicialmente 0s
argumentos dos representantes das teorias marxistas de crise e, a partir deles, identificadas as

causas das crises. Esses procedimentos serdo executados no segundo capitulo, o qual pode ser
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entendido como o referencial tedrico, que fornecera as diretrizes para toda a investigacdo acerca
da crise brasileira.

Ap0s essa exposicdo, no capitulo seguinte, serdo explicadas a transformacéo da taxa de
mais-valor em taxa de lucro, com base nos argumentos de Marx, e as diferentes formas de
calculo dessa ultima taxa — tanto a complementacdo dessa taxa realizada por Germer (2022),
como a versdao de Weisskopf (1979). Nesse mesmo capitulo, sdo apresentados alguns dos
estudos empiricos que se valeram, em alguma medida, da taxa de lucro (ou de outra variavel
que revela os rendimentos da classe capitalista) para analisar a economia brasileira e os métodos
de célculo das variaveis utilizadas pelos autores desses estudos, como o residuo do wage-share
para o célculo do profit-share, o filtro Hodrick-Prescott (HP) para a estimacdo da utilizacdo da
capacidade instalada e método dos estoques perpétuos para a obtencdo do estoque de capital
fixo.

Dessa forma, o terceiro capitulo do presente trabalho buscou mostrar o modo pelo qual
as causas das crises do modo de producéo capitalista, seguindo o arcabouco teérico marxista,
s80 expressas empiricamente, isto €, como se apresentam na realidade para a sociedade que vive
nesse modo de producgédo e como sdo estudadas. Por fim, o quarto capitulo analisara a dinamica
conjuntural e estrutural da economia capitalista no Brasil, enfatizando os elementos que
determinam o nivel da taxa de lucro e associando-0s ao desenvolvimento tedrico elaborado no

segundo capitulo.
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2 TEORIAS MARXISTAS DE CRISE

Desde a sua ascensdo e 0 seu posterior desenvolvimento, 0 modo de producdo capitalista
tem entrado periodicamente em crises. Mas, hd algumas décadas, essa frequéncia tem
aumentado e o desempenho econdémico dos paises capitalistas tem ficado aquém daquele
observado no periodo anterior a crise estrutural do capital das décadas de 1960-1970. Na
contemporaneidade, as populacGes dos paises centrais e, principalmente, dos periféricos
enfrentam também as crises sanitaria e ecoldgica, as quais estdo atreladas a dindmica
expansionista do capital.

Sob esse contexto calamitoso, urge estudar o porqué de o movimento do capital resultar
em crise. Na literatura econdmica, existe uma tradi¢éo que considera a crise como um fenébmeno
inerente e essencial ao modo de producdo capitalista. Essa tradi¢ao tenta seguir a contribuicéo
tedrica de Karl Marx e é conhecida como teorias marxistas de crises. Essas Gltimas ndo
pesquisam as causas da crise nos limites econdmicos, psicolégicos ou ecoldgicos, como fazem
outras vertentes tedricas, mas nas relacdes sociais desse modo de producao e, por isso, tenta
resolver esse fendmeno dentro de tais relacfes (CLARKE, 1994).

Justamente pelas crises serem periddicas e inerentes ao capitalismo é que as teorias que
seguem a tradicdo de Marx ainda sdo importantes. Destarte, este capitulo se ocupara de expor
as teorias marxistas de crise, a partir de seus autores representativos, a comegar pela vertente
do subconsumo. Em seguida, a vertente da superacumulacdo de capital sera explicada e, no

final, a hipotese da compressao dos lucros (profit-squeeze).

2.1 ATEORIA DE ROSA LUXEMBURGO

De modo geral, Luxemburgo (2021) esta preocupada com os problemas surgidos no
processo de reproducdo do modo de producéo capitalista. Para a autora, essa reproducgéo ocorre
regularmente & medida em que as condi¢Bes técnica (existéncia dos meios de producédo
necessarios e das forcas de trabalho necessarios?) e social (realizagdo das mercadorias a um
lucro de “tipo usual”) permitem (LUXEMBURGO, 2021).

! Luxemburgo (2021) mostra que o capitalista precisa i) encontrar no mercado de trabalho uma quantidade
suficiente de forca de trabalho & um novo adiantamento de capital e ii) da existéncia, no mercado, dos meios
de subsisténcia para a manutencao e reproducéo da prépria forca de trabalho.
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Como a producdo capitalista € uma producdo de inimeros produtores privados carentes
de um plano regulador? e como ha uma interdependéncia técnica entre os setores da producao,
existem alternancias periddicas de superabundancia geral e escassez de mercadorias
relativamente a demanda da sociedade (LUXEMBURGO, 2021). Por conseguinte, “[...] os
desvios da reproducdo em diversos ramos com respeito as necessidades sociais se somam numa
crise geral, provocando, periodicamente, uma interrupcdo geral da reprodugdo [...]”
(LUXEMBURGO, 2021, p. 23).

Abstraindo da desigualdade entre oferta e demanda, isto €, de que o preco e o valor das
mercadorias sdo iguais, Luxemburgo (2021) mostra que a producdo e a realizagdo continuas e
crescentes de mais-valor sdo a finalidade e o impulso motriz da producéo capitalista. Como isso
sO ocorre quando as mercadorias do periodo anterior sdo transformadas em dinheiro, a partir da
venda, a realizacdo das mercadorias produzidas no periodo de trabalho precedente é a primeira
condig&o do processo de reproducéo, para os produtores capitalistas (LUXEMBURGO, 2021).

Para que a reproducdo ocorra de maneira ampliada, ou seja, para que a acumulagédo
aconteca, sdo necessarias quatro condicdes, segundo Luxemburgo (2021). A primeira e segunda
condicdes sdo, respectivamente, a producdo e a realizacdo de mais-valor. Considerando essa
realizacdo, a terceira condicdo ¢ a transformacéo do novo capital em capital produtivo, isto é,
ele precisa assumir a forma de meios de producdo e forca de trabalho. Cumpridas essas
condigBes, a quarta é a transformacdo em dinheiro da massa adicional de mercadorias,
produzida pelo novo capital.

Com excecdo da primeira condi¢cdo, que ocorre no proprio processo de producdo, as
demais condigdes conduzem o capitalista individual ao mercado (LUXEMBURGO, 2021).
Para que a massa de mercadorias incrementadas possa ser vendida pelo capitalista individual,
0 mercado necessita ser ampliado cada vez mais, 0 que revela impoténcia e dependéncia do
capitalista individual perante os outros capitalistas individuais e aos consumidores, pois o0
aumento da demanda de mercadorias, em geral, ndo dependem desse Unico capitalista
(LUXEMBURGO, 2021).

Essas condicdes “[...] expressam a contradicdo imanente entre producdo e consumo

privado [...]” (LUXEMBURGO, 2021, p. 33). Nesse sentido, o problema que Luxemburgo

2 No modo de producdo capitalista, a grandeza do processo de reproducdo é determinada pelo arbitrio e critério
do capitalista individual, o qual incrementa a sua producao para que consiga apropriar uma massa crescente de
mais-valor e manter sua condicdo de existéncia perante a concorréncia dos outros capitais individuais
(LUXEMBURGO, 2021). Nas palavras da autora, a “[...] acumulagdo verifica-se sem que se tenha a minima
percepgdo, para quem e para que novos consumidores se amplia cada vez mais a produgdo [...]”
(LUXEMBURGO, 2021, p. 326).
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(2021) discute ao longo de sua obra € identificar como o capitalista individual, na auséncia de
um plano regulador, consegue encontrar, em geral em progressdo determinada, meios de
producdo, forca de trabalho e mercado correspondentes a acumulacéo.

Na reproducao ampliada, qualquer incremento da producédo se manifestara na elevagédo
da quantidade de médo de obra empregada e na dos meios materiais de producdo, tais como
edificios, instrumentos e matérias-primas (LUXEMBURGO, 2021). Mas as manifestacGes
especificas dessa reproducdo sdo a capitalizacdo de uma parte do mais-valor em capital
constante e capital variavel, bem como um aumento a cada vez maior da parte destinada aquele
capital em relacdo a este, em virtude do progresso técnico da producdo (LUXEMBURGO,
2021).

Em sua analise do esquema marxista da reproducdo ampliada, Luxemburgo (2021)
expde a dependéncia relativa do processo de acumulacdo tanto no setor de producéo de meios
de producgédo (setor 1) quanto no setor de producdo de meios de consumo (setor I1). A
acumulacdo do setor Il sujeita-se a existéncia de uma grandeza equivalente de meios de
producdo suplementares, enquanto a acumulacdo do setor | necessita de uma grandeza
suplementar proporcional de meios de subsisténcia para novos trabalhadores
(LUXEMBURGO, 2021).

O cumprimento desses requisitos entre os setores € uma condi¢do necessaria, mas ndo
suficiente para que a acumulacdo de capital se efetive: € necessario também o aumento da
demanda com capacidade de pagamento de mercadorias; em outras palavras, a elevacdo da
demanda com poder aquisitivo para a realizacdo do mais-valor contido nas mercadorias
(LUXEMBURGQO, 2021). Nesse sentido, conforme Clarke (1994, p. 41, tradug¢do nossa), “o
problema que Luxemburgo levanta é o da fonte da demanda pelo produto crescente do capital
correspondente ao aumento do mais-valor produzida [...]"3.

Para Luxemburgo (2021), a origem dessa demanda ndo diz respeito a procedéncia do
dinheiro, como se a emisséo dele per se resolvesse o problema da realizagdo de mercadorias.
Por isso, nas palavras da autora, “[...] trata-se de uma demanda efetiva, de uma ampliagdo para
mercadorias, ndo das fontes de dinheiro necessdrias para seu pagamento [...]”
(LUXEMBURGO, 2021, p. 147).

Conforme Luxemburgo (2021), embora sob reproducgéo simples séo os capitalistas quem
consomem a massa de mais-valor, na realidade (reproducdo ampliada) os capitalistas nédo

conseguem comprar e realizar essa massa. Tampouco a classe trabalhadora é capacitada para a

3 No original: “[...] the problem that Luxemburg raises is that of the source of the demand for the increasing

product of capital corresponding to the increased surplus value that has been produced [...]".
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realizacdo do mais-valor capitalizado dos capitalistas (LUXEMBURGO, 2021). Entdo o
problema de realizacdo ainda fica sem solugéo.

Além de ndo serem essas duas classes que realizam o mais-valor, Luxemburgo (2021)
expde a contradicdo inerente a0 modo de producao capitalista entre a capacidade de expanséo
ilimitada das forgas produtivas e a capacidade limitada de crescimento do consumo social sob
condicBes antagdnicas de distribui¢do, & medida que ocorre a acumulacéo de capital. Como o
objetivo dos capitalistas é a producdo de mais-valor e a transformacéo dele em dinheiro, uma
parte dele é cada vez mais destinada ao emprego de capital constante em relacdo ao capital
variavel, reduzindo o poder de consumo da sociedade.

Todavia, segundo a autora, essa contradicdo ndo é considerada no esquema de
reproducdo de Marx e, por isso, a crise advém, de acordo com tal esquema, pela
desproporcionalidade da producdo, causada pela auséncia de controle social do processo
produtivo, e ndo por essa divergéncia entre as capacidades de producdo e de consumo da
sociedade capitalista (LUXEMBURGO, 2021). O esquema descarta

[...] a profunda discrepancia fundamental existente entre a capacidade de produgéo e
do consumo da sociedade capitalista, discrepancia essa gerada, justamente, pela
acumulacdo de capital, e que é solucionada periodicamente nas crises e que
impulsiona o capital a ampliar constantemente 0 mercado (LUXEMBURGO, 2021,
p. 343).

Ademais, como defende Luxemburgo (2021), tal esquema ndo possui uma explicacao
do processo de acumulacdo conforme se verifica na realidade historica, devido ao pressuposto
tedrico de que a producdo capitalista domina o globo terrestre de forma geral e exclusiva,
admitindo, portanto, somente os capitalistas e trabalhadores como consumidores. Pelo
contrario, ndo existe uma sociedade capitalista ha qual predomina exclusivamente a producao
capitalista* (LUXEMBURGO, 2021).

Na realidade histérica, abstraindo dos fundos de consumo dos capitalistas, para a
realizacdo do mais-valor é necessario — e esta é a primeira condicdo — um conjunto de
compradores que seja exterior a sociedade capitalista: tal ato da circulacdo do capital somente
se efetiva por camadas sociais ou sociedades cujo modo de producgdo € anterior ao capitalista
(LUXEMBURGO, 2021). Nas palavras de Clarke (1994, p. 42-43, tradugéo nossa):

4 Na época em que estava escrevendo sua obra, Luxemburgo (2021, p. 355) disse o seguinte: “[...] A producio
capitalista, como tal, no final de varios séculos de desenvolvimento, s6 compreende uma pequena parte da
producdo mundial (estabeleceu-se, até agora, preferentemente, na pequena Europa, onde ainda ndo conseguiu
dominar esferas completas, como a agricultura, o artesanato independente; grandes regides da América do
Norte e das demais partes do mundo estdo também ainda intocadas)”.
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[...] Luxemburgo forneceu o unico fundamento tedrico possivel para uma teoria
subconsumista da crise, em sua insisténcia de que somente o consumo pode fornecer
o estimulo final para a reproducdo ampliada do capitalismo, de modo que o
capitalismo s6 poderia ser sustentado por fontes externas de demanda.®

Expondo exemplo histéricos, a autora afirma que tanto o produto do setor | que excede
a grandeza de capital constante demandada pelos dois setores como o produto do setor Il que
se sobrepBe as necessidades de consumo pessoal das classes capitalista e trabalhadora sao
realizados por sociedades pré-capitalistas (LUXEMBURGO, 2021). Isso cria uma
interdependéncia entre os setores | e Il e a sociedade ndo capitalista: & medida que o
sobreproduto de um setor é realizado externamente, cria-se, a partir da acumulagéo nesse setor,
uma demanda crescente de mercadorias de outro setor, incentivando a realizacdao de mais-valor
deste e aumentando a acumulacdo (LUXEMBURGO, 2021).

As sociedades ndo capitalistas também fornecem os elementos materiais para a
transformacéo do capital monetario em capital produtivo e a posterior ampliacdo da producao
capitalista, sem os quais ela ndo se efetivaria (LUXEMBURGO, 2021). Tais sociedades
fornecem meios de producéo a essa ampliacdo e disponibilizam a producdo capitalista 0s meios

de consumo necessarios a manutencao e reproducdo da forca de trabalho. Dessa forma,

[...] também é realizada fora dos meios capitalistas uma parte do capital constante e
variavel no produto do setor correspondente. De acordo com isso, € possivel realizar
tanto a ampliacdo da producdo como a renovacao de parte dos elementos de producgdo
consumidos com produtos de zonas ndo capitalistas. [...] pelo menos, a mais-valor
destinada a capitalizacdo, e a parte do volume de produtos capitalistas que a ela
corresponde, ndo podem ser realizadas dentro dos meios capitalistas e,
necessariamente, buscam sua clientela fora desses meios, em camadas sociais que ndo
produzam segundo a forma capitalista (LUXEMBURGO, 2021, p. 356, grifo do
autor).

A ampliagdo da produgdo capitalista ¢ também necessario o incremento dos
trabalhadores, mas este depende da procriagdo natural deles, a qual ndo cresce em conformidade
com a expansdo do capital. Para Marx (2017a), a propria acumulacdo de capital se ocuparia
desse incremento, a medida em que se formaria o exército industrial de reserva. Mas
Luxemburgo (2021) argumenta que o esquema de reproducao ampliada de Marx nao reconhece

essa formacdo. Como os trabalhadores necessarios a acumulagdo capitalista ndo podem ser

5 No original: “[...] Luxemburg had provided the only possible theoretical foundation for an

underconsumptionist theory of crisis, in her insistence that only consumption can provide the ultimate spur to
the expanded reproduction of capitalism, so that capitalism could only be sustained by external sources of
demand”
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postos de modo rapido e em quantidade suficiente pela procriacéo natural, eles sdo recrutados
de sociedades néo capitalistas (LUXEMBURGO, 2021).

A partir dos argumentos expostos por Luxemburgo (2021), é possivel chegar a
conclusdo de que, inexistindo camadas e sociedades ndo capitalistas, que fornecem capital
constante e capital variavel para as economias capitalistas e realizam o mais-valor delas, 0 modo
de producéo capitalista entraria em colapso: a acumulagdo somente ocorre enquanto subsistem
as formas de producdo ndo capitalistas. No entanto, o erro no d@mago do diagndstico de

Luxemburgo esta na:

[...] sua presuncdo de que o estimulo a acumulacéo capitalista deve vir de um aumento
da demanda de consumo, ignorando o fato de que a forca motriz da producéo
capitalista ndo é uma demanda crescente, mas a tendéncia de expandir a producéo sem
levar em conta os limites do mercado, tendéncia que é imposta a cada capitalista
individual pela pressdo da concorréncia, e que é impulsionada pela constante
revolugdo das forgas de producdo (CLARKE, 1994, p. 42, traducdo nossa).®

Desse modo, Luxemburgo errou ao ignorar que o estimulo a producdo de mercadorias
é a busca de valorizacao de capital, cuja mensuracao aparece para 0s capitalistas na forma da
taxa de lucro e ndo pelo mais-valor, 0 que acaba por ocultar a origem desse excedente. Além
disso, sob a pressao da concorréncia, os capitalistas individuais tentam se apropriar cada vez
mais de uma maior parte da massa de mais-valor — a producéo e apropriacdo do excedente nao
sd0 necessariamente iguais para esses capitalistas —, através da adocdo de técnicas que
barateiam as mercadorias e permitam a obtencdo de lucro extraordinario. Portanto, tem-se uma

tendéncia de a producdo crescer sem necessariamente considerar os limites do mercado.

2.2 OS ARGUMENTOS DE PAUL SWEEZY

De acordo com Sweezy (1983), as crises sao fendbmenos que dependem em diferentes
proporcbes de muitas forcas econémicas. A possibilidade formal de uma crise advém de
qualquer interrupcao do processo de circulacéo, que pode comegar uma redugao nesse processo,
originando a superproducéo e que se refletird na diminuicdo da producdo (SWEEZY, 1983).

Como o objetivo da classe capitalista é a maximizagdo da taxa de lucro, uma reducao

desta abaixo de seu nivel considerado habitual é suficiente para induzir os capitalistas a reterem

®  No original: “[...] her presumption that the spur to capitalist accumulation must come from an increased
consumption demand, ignoring the fact that the driving force of capitalist production is not a growing demand,
but the tendency to expand production without regard to the limits of the market, a tendency which is imposed
on each individual capitalist by the pressure of competition, and which is driven by the constant revolutionising
of the forces of production”.
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seu capital em forma-dinheiro — ndo realizarem reinvestimento de seu capital — até o periodo
em que tenham condi¢Bes mais favoraveis. Enquanto tais condi¢des ndo se apresentem, o
processo de circulacdo € continuamente interrompido, engendrando uma crise e a
superproducdo. Ou seja, a interrupcao do processo de circulacdo, gerada por essa reducdo da
taxa de lucro, é a forma especifica da crise (SWEEZY, 1983).

Dessa forma, conforme Sweezy (1983), a analise das causas das crises precisa ser feita
em relacdo as forcas que atuam sobre a taxa de lucro. Segundo o autor, existem dois tipos de
crise: as ligadas a tendéncia decrescente da taxa de lucro e as de realizacdo do valor. A analise
do primeiro tipo é feita a partir da investigacdo dos movimentos na taxa de mais-valor e na
composigdo do capital, mantendo-se constante o sistema de valor, no sentido de que as
mercadorias sdo vendidas pelos seus valores. No tocante ao segundo tipo, examinam-se forcas
gue tendem a gerar uma escassez geral na procura efetiva de mercadorias; esta € entendida
como uma procura insuficiente para comprar as mercadorias a uma taxa de lucro satisfatoria e

ndo de que € insuficiente para comprar todas as mercadorias ofertadas (SWEEZY, 1983).

2.2.1 Crises ligadas a tendéncia decrescente da taxa de lucro

Esse tipo de crise exposta por Sweezy (1983) no capitulo XI foi originalmente explicada
por Marx, na se¢do 3 do volume 3 de O Capital, intitulada A Lei da Queda Tendencial da Taxa
de Lucro. De modo geral, no decorrer do desenvolvimento do modo de producéo capitalista, a
parcela do capital empregado em capital constante tende a crescer em relacdo ao emprego do
capital variavel, o que se reflete no aumento mais rapido da composicdo organica do capital
relativamente a taxa de mais-valor e, consequentemente, na queda tendencial da taxa de lucro.

No entanto, Sweezy (1983) efetuou duas criticas a lei da queda tendencial da taxa de
lucro. A primeira refere-se a “suposi¢ao” de uma taxa de mais-valor constante, que nédo
compensa proporcionalmente o crescimento da composic¢ao organica do capital na equacdo da
taxa de lucro. Conforme, na realidade, esse crescimento é equivalente a elevacdo da
produtividade do trabalho, cuja consequéncia é a formacao de um exército industrial de reserva,
gue exerce pressao para os salarios decrescerem e, portanto, tende a aumentar a taxa de mais-
valor. Destarte, valendo-se de procedimentos matematicos, o autor afirma que se tanto o
numerador quanto denominador da equacéo da taxa de lucro sdo variaveis, a dire¢do na qual se
modifica é indeterminada.

A segunda critica é referente ao pressuposto de que as mudancas na taxa de mais-valor

sd80 menores que as mudancgas na composicdo organica do capital e, por isso, a suposicéo feita
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por Marx de “[...] uma constante taxa de mais-valor poderia ser considerada como um recurso
util para focalizar a atencdo no elemento mais importante da situacdo, e o tratamento das
modificagdes na taxa de mais-valor como “causa contrabalan¢adora” se justificaria”
(SWEEZY, 1983, p. 89). No entanto:

Essa opinido nos parece insustentavel. Em termos fisicos, é exato que a quantidade de
maquinaria e material por operario tendeu a crescer numa proporcdo muito rapida,
pelo menos no Gltimo século e meio. Mas a composicdo organica do capital é uma
expresséo de valor, e devido a crescente produtividade do trabalho, o crescimento do
volume de maquinaria e material por operario ndo deve ser considerado como indice
de modificacdo da composicdo organica do capital. Na verdade, a impressao geral de
rapidez do crescimento dessa composicdo parece ser consideravelmente exagerada
(SWEEZY, 1983, p. 90, grifos do autor).”

Essas criticas levaram Sweezy (1983), com base na obra tedrica de Marx, a procurar
outras causas da queda da taxa de lucro, quais sejam: 1) a diminui¢do da taxa de mais-valor
decorrente do aumento de salarios em termos de valores e 2) a impossibilidade, em
determinadas conjunturas, de vender mercadorias pelos seus valores integrais. Esta Gltima causa
é referente ao segundo tipo de crise, conforme Sweezy (1983), e que sera exposta
posteriormente.

Enquanto a primeira causa® refere-se a tendéncia inerente do processo de acumulagéo
de capital de elevar a procura de forca de trabalho e, portanto, o nivel de salarios, o0 argumento
é que o exeército industrial de reserva é uma condicao necessaria para colocar em movimento a
massa incrementada de meios de producdo decorrente do desenvolvimento das forcgas
produtivas. Com a diminui¢ao desse exército, resultante da propria acumulagdo de capital, “[...]
os capitalistas sao forcados a competir entre si por mais operarios, os salarios se elevam, a mais-
valor ¢ reduzida [...]” (SWEEZY, 1983, p. 125).

A medida que o mais-valor no é gerado em quantidade normal, ¢ iniciada uma reag&o
dos capitalistas: uma parte menor do capital acumulado é reinvestido, a acumulacao torna-se
lenta e a elevacdo do salario é interrompida. Essa reacdo ndo € mais nada do que a crise; a

interrupcdo do processo de circulagdo, conforme Sweezy (1983)°.

7 Entretanto, conforme argumenta Carcanholo (1996, p. 43), essa citagdo “[...] & a prova definitiva que Sweezy
ndo entendeu a diferenga entre o efeito da produtividade sobre o valor total e o efeito dela sobre o valor unitario
e a quantidade de valores de uso produzidos [e por isso] seu entendimento da lei da queda tendencial da taxa
de lucro esta comprometido”. Consultar Carcanholo (1996) para uma mais detalhada critica da critica de
Sweezy.

8 O argumento de Sweezy (1983) aqui exposto é semelhante aquele elaborado pela teoria do profit-squeeze, que
seré abordada ainda neste capitulo.

® Essa é a ldgica do que Marx (2017a) descreveu no capitulo 23, se¢do | do livro | de O Capital, cujo tema ¢ a
acumulacdo sem crescimento da composi¢do orgénica do capital, e foi modelada por Goodwin (1982),
conforme sera explicado ainda neste capitulo.
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De acordo com Sweezy (1983), a crise e a posterior depressdo sdo elementos
constituintes do mecanismo pelo qual é restabelecida a taxa de lucro, parcial e completamente,
em seu nivel precedente. A cadeia de causalidade € a seguinte: 0 aumento da acumulacéo de
capital tende a esgotar o exército industrial de reserva, aumentando os salarios e diminuindo o
mais-valor, o que provoca a reacdo em forma de crise, coOmo exposto; essa crise torna-se
depressdo; essa aumenta restabelece a lucratividade e prepara o recomego da acumulacéo, por

meio do aumento desse exército e pela depreciacdo dos valores de capital.

2.2.2 Crises de realizagdo

A crise de realizacdo, para Sweezy (1983, p. 129), ocorre se a queda da taxa de lucro
for resultante da impossibilidade de os capitalistas realizarem todo o valor das mercadorias que
produzem. Segundo esse autor, existem dois tipos de crise de realizacdo: 1) as causadas pela
“despropor¢ao” entre os diversos ramos de produgdo e 2) as geradas pelo “subconsumo” das
massas (SWEEZY, 1983).

Sobre as crises causadas pela despropor¢ao, cujas raizes estdo no “[...] carater anarquico,

nédo-planificado, da producao capitalista [...]” (SWEEZY, 1983, p. 130), o autor discorre:

[...] Se todas as mercadorias fossem vendidas pelos seus valores, isso significa que as
proporgdes relativas nas quais os varios artigos foram produzidos estariam “corretas”.
Mas as proporgBes corretas ndo sdo conhecidas a priori pelos capitalistas, nem
determinadas hum plano geral. Cada capitalista produz para um mercado cujo ambito
s6 pode estimar com base em conhecimento muito incompleto, disso resultando que
ora “muito pouco”, ora “demais” é produzido. A escassez ou o excesso Se reflete nos
precos de venda superiores ou inferiores aos valores. Uma tendéncia compensadora
entra entdo em funcionamento; a produ¢do de mercadorias que eram vendidas abaixo
do valor se reduz, ao passo que a produ¢do de mercadorias que eram vendidas acima
do valor se amplia. Se as condi¢fes (métodos de producdo, necessidades dos
consumidores, produtividade do trabalho etc.) ndo se modificassem, eventualmente as
proporgdes corretas seriam descobertas, depois de erros e tentativas, e a partir de entéo
todos os precos de venda corresponderiam aos valores. Na prética, porém, as
condicBes se modificam continuamente, de forma que a conformidade dos precgos de
venda com os valores €, na melhor das hipétese, aproximada e temporaria (SWEEZY,
1983, p. 129).

O principal expoente da teoria da desproporcdo foi Miguel Tugan-Baranowsky, o qual
ndo escapou das criticas de Sweezy. De acordo com Sweezy (1983), essa teoria é vulneravel
por causa da sua superficialidade e da manipulagéo dos esquemas de reproducéo realizada pelo
proprio Tugan-Baranowsky.

Para dar fundamentos a sua teoria da crise causada pelo subconsumo, Sweezy (1983)

vale-se de algumas citacGes de Marx para mostrar que o estimulo a producéo é o consumo. Mas
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este é restringido pelas relagbes sociais do modo de produgdo capitalista, concomitantemente
ao impulso feita por elas a uma expanséo ilimitada da produgéo (SWEEZY, 1983).

Conforme Sweezy (1983), esse modo de producao possui uma tendéncia imanente de
aumentar mais rapidamente a capacidade da producdo de bens de consumo em relacéo a procura
desses bens. E possivel que essa tendéncia se manifeste de duas formas: em uma crise ou em
uma estagnacédo. Sobre a primeira forma, a producgéo de bens de consumo e/ou a producgéo de
capacidade adicional serdo reduzidas quando a oferta supera a producdo em precos
normalmente lucrativos. Em relacdo a segunda, devido a existéncia de recursos produtivos
0ciosos, é redundante produzir capacidade adicional.

Como o objetivo dos capitalistas € 0 enriquecimento e para iSSo precisam conseguir
lucro, através do aumento e aperfeicoamento dos meios de producdo em relagdo aos
trabalhadores, e acumular a maior parte dele, a taxa de crescimento do consumo diminui em
comparagdo com a taxa de crescimento dos meios de producdo (SWEEZY, 1983).

Além disso, como a esséncia do modo de producgdo dificulta pelo menos uma
estabilidade na razéo taxa de crescimento da producdo de bens de consumo/taxa de crescimento
dos meios de producéo, verifica-se a existéncia de uma tendéncia intrinseca para o crescimento
do consumo retardar-se em comparagdo ao crescimento da producdo de bens de consumo
(SWEEZY, 1983).

A desproporgéo entre o crescimento da procura de bens de consumo e o crescimento da
capacidade de producdo desses bens faz o subconsumo ser uma circunstancia especial da
desproporc¢édo, mas que ndo deriva do carater anarquico do modo de producéo capitalista, e sim

de sua esséncia em produzir sem levar em conta o consumo (SWEEZY, 1983).

2.3 O ENTENDIMENTO DE HENRYK GROSSMAN

O objetivo de Grossman (1992) é mostrar de que maneira, a partir da esséncia do modo
de producdo capitalista, o processo de reproducdo capitalista se manifesta em movimentos
ciclicos, de expansao e declinio, e como 0 modo de producéo capitalista entra em colapso. Para
revelar que as crises advém da natureza do capital, Grossman (1992) pressup8e que 0S pregos
das mercadorias sdo iguais aos seus valores e abstrai do crédito e da concorréncia. Ou seja,
mostra que as crises sao possiveis mesmo desconsiderando 0s movimentos dos precos e do
crédito.

Ainda mais, Grossman (1992) abstrai algumas questdes por considera-las secundarias.

Por exemplo, os juros e suas flutuagdes sdo descartados de sua analise, visto que ele esta
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preocupado com uma massa de mais-valor que ainda ndo foi dividida. Os pre¢os em ascensao,
seja da forca de trabalho, seja dos meios de producgdo, também sdo descartados, por considerar
que as mercadorias sdo vendidas por seus valores. Mesmo que o crescimento dos custos de
producdo ameace a lucratividade e possa intensificar a crise, ele ndo gera a crise per se, mas s0
acelera a formacéo desta (GROSSMAN, 1992). Para o autor, ndo obstante essas abstracdes, o
processo de acumulacdo de capital é interrompido e a crise surge, o que significa que sua
emergéncia é independente dos movimentos dos precos.

Para expor seus argumentos, Grossman (1992) parte do esquema de reproducéo
proposto por Bauer!®. Esse esquema, cujos departamentos s&o 0s mesmos que 0s apresentados
no Livro II d’O Capital, possui estes pressupostos:

a) progresso técnico, representado numa composi¢ao organica crescente;

b) crescimento dos capitais constante e variavel em 10% e 5%, respectivamente;

C) uma parcela mais do mais-valor é destinada para a acumulacdo, mesmo que o

consumo individual dos capitalistas aumente em termos absolutos;

d) os dois departamentos aplicam a mesma propor¢do do mais-valor a acumulacéo e

e) 0 movimento da taxa de lucro estd em conformidade com a lei da queda tendencial

da taxa de lucro.

Nesse esquema, embora caia percentualmente a parcela do mais-valor destinada ao
consumo individual dos capitalistas, ela cresce em termos absolutos durante a acumulacéo de
capital. A taxa de lucro cai, mas a massa absoluta de lucro cresce, a medida que essa acumulacéo
ocorra mais rapidamente do que a queda dessa taxa (GROSSMAN, 1992).

A acumulagédo prossegue em ritmo acelerado durante os anos considerados naquele
esquema; o capital constante também cresce, alcancando 82,9% do produto anual de valor no
ano 35, sendo que no ano inicial ele correspondia somente a 50%. Enquanto o consumo
capitalista atinge seu pico no ano 20, diminuindo relativa e absolutamente no ano 21 em diante,

alcancado seu nivel mais baixo no ano 34 e desaparecendo no ano 35 (GROSSMAN, 1992).

10 Grossman (1992) chama a atengdo ao mostrar que esse esquema pode refletir so o lado do valor do processo
de reprodugdo, mas o valor de uso ndo. No capitulo 3, esse autor expde a importancia do valor de uso como
forma de retardar a crise ou adiar o colapso do modo de producéo capitalista. Em sintese, como a massa do
capital cresce mais aceleradamente em valor de uso do que em valor e como o emprego do trabalho vivo ndo
depende do valor e sim da massa dos elementos de producdo, para empregar a populacdo ativa em certo nivel,
um capital muito inferior seria suficiente. Assim, os incrementos da produtividade do trabalho, que desvaloriza
0 capital existente, e o crescimento de valores de uso a eles associados reagem como se a acumulacdo de valores
estivesse em uma fase inferior, devida a essa desvalorizacdo, e por isso eles representam um processo de
rejuvenescimento econdmico — a acumulacao é prolongada. Tudo isso decorre do duplo carater do trabalho:
trabalho abstrato e concreto.



24

Nesse sentido, para continuar acumulando conforme o pressuposto (ii), a classe
capitalista ndo conseguira dedicar uma parte do mais-valor ao seu consumo. Além disso, no ano
35, faltam 11.509 de mais-valor para continuar a acumulacao na forma de capital varidvel, de
acordo com esse mesmo pressuposto, e o valor total produzido pelo departamento de bens de
consumo ¢é insuficiente para absorver o crescimento da populagdo (GROSSMAN, 1992).

A partir desse ano, a acumulagdo ndo seria mais viavel: as receitas de vendas de
mercadorias cobririam somente 0s custos e 0 pagamento dos salarios e o capital
superacumulado se tornaria ocioso, ndo funcionaria e nio renderia lucros. E diferente o caso da
queda da taxa de lucro na fase de superacumulagédo de capital do que nos periodos iniciais de
acumulacdo, porque naquela fase a massa de lucro cai paralelamente a taxa de lucro, enquanto
nestes periodos essa massa € crescente (GROSSMAN, 1992).

Destarte, a acumulacdo de capital € determinada pela crescente valorizacdo do capital
social e a sua valorizagdo imperfeita € o motivo da crise —a magnitude do mais-valor disponivel
determina os limites da escala de acumulagdo. A valorizagcdo imperfeita advém da propria
superacumulacéo de capital, porque o crescimento do mais-valor € menor que o crescimento do
capital: o mais-valor € insuficiente para a continuidade da acumula¢do (GROSSMAN, 1992).

Por conseguinte, a crise ndo decorre da escassez de capital, de um calculo equivocado,
por parte dos capitalistas, do futuro estado do mercado de capitais ou da incompatibilidade entre
a oferta de poupanca e o cronograma de investimentos, mas de uma escassez de mais-valor. Por
outro lado, existe uma superacumulacdo de capital j& em execucdo, 0 que significa que
superproducdo de capital e a valorizacdo imperfeita sdo conceitos correlatos que determinam
um ao outro (GROSSMAN, 1992).

Convém salientar que Grossman (1992) destaca a importancia do consumo individual
da classe capitalista como um dos propdésitos da acumulacdo de capital: se a parcela do mais-
valor destinada a esse consumo diminuir e desaparecer — eliminacdo da renda obtida sem
trabalho —, 0 modo de producdo capitalista perderia seu carater privado. Nesse sentido,
conforme o esquema de reproducao, logo no ano 21 a acumulacéo teria perdido o sentido para
essa classe, o que a forcaria a agir para evitar esse infortunio.

Por isso - até mesmo antes dessa parcela cair em termos absolutos, ou seja, quando cai
em termos proporcionais —, a classe capitalista devera cortar os salérios da classe trabalhadora
ou desacelerar o ritmo da acumulacao, cujos efeitos sdo: lento crescimento da acumulacdo em
relacdo ao crescimento da populacdo, menos meios de producdo seriam necessarios, formacéo
do exército industrial de reserva (GROSSMAN, 1992). Destarte, seria interrompido o

desenvolvimento das forgas produtivas.
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Assim, consoante Grossman (1992), a parte do mais-valor reservada a acumulagdo nao
é vendida; os estoques aumentam e, a proporcao que isso ocorre, o capitalista € compelido a
vender suas mercadorias a quaisquer precos para conseguir 0s recursos indispensaveis a
preservacdo do funcionamento da escala existente de sua empresa. Ademais, ele € coagido a
diminuir os precos e sua escala de produgéo, sua escala de operacdes é reduzida ou ele encerra
suas atividades — diversas empresas decretam faléncia e s&o desvalorizadas, aumentando o nivel
de desemprego. Por isso, 0s precos em queda ndo sdo a causa da estagnacao, somente sua
consequéncia.

[lustrando por meio da Figura 2, Grossman (1992) expde o0 movimento da acumulagao
de capital: a alteragdo periddica e ciclica das fases de expansdo e quebra. A acumulagéo
prossegue seu percurso sem problemas na valorizacdo do capital até o ponto rq, no qual inicia a
superacumulag&o. No ponto z: a quebra da acumulagéo se estabelece, se manifestando na forma
de uma grande desvalorizacdo do capital — representada pela linha tracejada z: — 01 —, que é
uma consequéncia légica necessaria de sua valorizagdo insuficiente. A partir dessa
desvalorizacdo, o capital superacumulado serd diminuido a grandeza necessaria a sua
valorizagcdo normal e a acumulacdo retomara em uma base ampliada e dentro de certos limites,
por exemplo, 01 — r, (GROSSMAN, 1992).

Figura 2 — Movimento da acumulagdo de capital

Y
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Fonte: Grossman (1992).
Nota: o eixo “X” representa a trajetoria da valorizagéo de capital, enquanto o eixo “Y” indica o tempo.

A desvalorizacgéo de capital nesse caso pode ser vista como um processo de restauracao
da acumulacdo de capital, uma maneira na qual o equilibrio, no sentido de uma valorizacéo
normal, € restabelecido novamente, embora de modo forcado e com perdas (GROSSMAN,

1992). Todavia, 0s mesmos movimentos dessa acumulacédo se repetem, em uma base ampliada:
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na trajetdria 01 — r2, 0 capital € acumulado sem problemas na sua valoriza¢do, mas a partir do
ponto r» ele é superacumulado e no ponto z» a quebra da acumulagdo novamente se estabelece,
se manifestando na forma de uma grande desvalorizacéo do capital, a qual é representada pela
linha tracejada z> — 0z, e assim por diante (GROSSMAN, 1992).

De acordo com Grossman (1992, p. 132, tradugdo nossa)*!:

[...] Em z1, 25, e assim por diante, a valorizacdo entra em colapso. A superproducédo
de mercadorias que se segue é uma consequéncia da valorizacdo imperfeita devido a
superacumulacgdo. A crise ndo é causada pela desproporcionalidade entre expansao da
producdo e falta de poder de compra - ou seja, pela falta de consumidores. A crise
surge porque ndo se aproveita o poder de compra existente. 1sso ocorre porgque ndo
compensa expandir mais a producdo, uma vez que a escala de producdo ndo faz
diferenca para a quantidade de mais-valor que agora pode ser obtida. Portanto, por um
lado, o poder de compra permanece ocioso. Por outro lado, os elementos de produ¢édo
ndo foram vendidos.

Destarte, ndo ocorre uma tendéncia de acumulagdo ininterrupta de capital, dado que sua
superacumulacdo e a consequente valorizagcdo imperfeita interrompem-na. Para Grossman
(1992), existe uma tendéncia ao colapso do modo de producdo capitalista que €
temporariamente interrompida e impedida de se realizar pela crise — uma forma na qual a
acumulacdo se restabelece. Portanto, existe uma tendéncia ao colapso, a qual é interrompida
por forcas neutralizadoras, como a desvalorizacdo do capital, exportacdo de capital para paises
em um estagio inferior de acumulacao ou corte de salarios, mas a proporcao que a acumulacéo
de capital cresce em termos absolutos, mais dificil se torna a valorizacao desse capital ampliado
e, no caso de uma auséncia dessas forcas, essa tendéncia ganha superioridade e se ratifica na

forma absoluta de uma crise final (GROSSMAN, 1992). Conforme exposto em seu livro,

[...] A medida que a possibilidade de valorizagio desaparece, o mais-valor deixa de
desempenhar tal papel; deixa de desenvolver as forgas produtivas da sociedade e o
capitalismo deve necessariamente abrir caminho para uma forma de producdo mais
elevada. Marx mostrou que, dada a sua base dindmica na lei do valor, a acumulacdo
de capital esharra em limites definidos, ou seja, tem caréter transitério, pois a longo
prazo o mais-valor ndo é suficiente para a valorizacdo de ¢ [capital constante] e v

[capital variavel] (GROSSMAN, 1992, p. 87, tradugdo nossa).12

1 No original: [...] At z1, z2, and so on valorization collapses. The ensuing overproduction of commodities is a

consequence of imperfect valorization due to overaccumulation. The crisis is not caused by disproportionality
between expansion of production and lack of purchasing power — that is, by a shortage of consumers. The
crisis intervenes because no use is made of the purchasing power that exists. This is because it does not pay to
expand production any further since the scale of production makes no difference to the amount of surplus value
now obtainable. So on the one hand purchasing power remains idle. On the other, the elements of production
lie unsold.

No original: [...] As the possibility of valorisation [sic] disappears surplus value ceases to play any such role;
it ceases to develop the productive forces of society and capitalism must necessarily make way for a higher

12
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Como a partir dessa teoria € possivel explicar por que o processo de reproducdo toma
necessariamente uma forma ciclica, Grossman (1992) explicita os fatores que fazem da duracédo
das fases de expansdo e contracdo mais curtas ou mais longas. Tais fatores sdo o nivel da
composicao organica do capital, a taxa de mais-valor, a taxa de acumulacao de capital constante
e a taxa de acumulacéo de capital variavel.

Em relacdo a taxa de mais-valor, quanto maior seu valor €, menos acelerada é a
tendéncia de colapso. Enquanto uma elevada composicdo orgéanica do capital — aumento
relativo do capital constante — e, por conseguinte, uma parcela menor de mais-valor para a
acumulacdo, provoca com antecedéncia o colapso do modo de producéo capitalista, devido a
queda mais precoce do consumo dos capitalistas (GROSSMAN, 1992). Pelo raciocinio
contrario, uma queda dessa composicao retarda esse colapso.

De acordo com Grossman (1992), a elevacéo da taxa de acumulacéo de capital constante
acelera o colapso: o capital constante adicional necessario excederia a massa de mais-valor
disponivel, ndo sobrando para a ampliagdo de capital varidvel e nem para o consumo capitalista.
Além disso, a medida que aumenta a durabilidade do capital fixo nos varios ciclos de producéo
e, portanto, uma parcela menor do capital adiantado € necessaria para sua reposicdo, maior é o
tempo em que seu valor € transferido para a mercadoria e, por consequéncia, maior € a fase de
expansdo do ciclo (GROSSMAN, 1992).

A maior durabilidade fisica do capital fixo é decorrente dos melhoramentos, causados
dos avancos tecnoldgicos, em sua forma corpdrea. No entanto, tais avancos, que ocorrem de
modo constante em proporc¢édo ao desenvolvimento do modo de producao capitalista, elevam as
alteracdes dos meios de producéo e a indispensabilidade da reposi¢édo do capital fixo decorrente
de seu desgaste moral, antes de seu esgotamento fisico (MARX, 2014; GROSSMAN, 1992).
Ou seja, 0 tempo de funcionamento do capital fixo é diminuido e, por conseguinte, a parcela de
valor dele transferido a mercadoria durante o processo de producdo € menor. 1sso por sua vez
acelera o colapso, pois a massa de mais-valor decresce (GROSSMAN, 1992).

Sobre a taxa de acumulacdo de capital variavel, se aumentar, em decorréncia do
crescimento dos salérios, supondo constante o crescimento da populagéo, a taxa de mais-valor

diminuird, acelerando o colapso, porque a massa de mais-valor diminui. Caso a populagado

form of production. Marx showed that given its dynamic basis in the law of value, capital accumulation runs
up against definite limits, that is, it bears a transitory character because in the long run the surplus value does
not suffice for the valorisation of c and v.
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trabalhadora cresca, mantendo constante os salarios, a base de valorizacdo do capital também
crescerd, o que aumenta a massa de mais-valor e, por isso, adia o colapso (GROSSMAN, 1992).

Para a sua analise adquirir um carater mais realista, Grossman (1992) introduz o crédito.
Porém isso ndo altera a concluséo dele sobre o ciclo industrial e as causas da crise. Nesse
sentido, uma parte da massa de mais-valor € destinado para fins de investimento na forma de
capital de empréstimo — isso pressupde a existéncia dos capitalistas endinheirados ou rentistas
e, desse modo, o capitalista industrial muitas vezes utiliza seu proprio capital ou o emprestado.
Por conseguinte, o lucro bruto é dividido em juros, que devem ser pagos pelo capitalista
industrial ao capitalista endinheirado, e o restante constitui o ganho empresarial daquele
capitalista (MARX, 2017b).

Como os juros que os capitalistas endinheirados ou rentistas recebem podem vistos
como “juros normais”, determinados pela quantidade desses capitalistas, o tamanho de seu
capital, a parte do capital de empréstimo ndo consumida e nem capitalizada, que aparece no
mercado monetario em busca de investimento, incentiva a acumulagdo — o processo real de
producdo — ao diminuir a taxa de juros abaixo de seu “nivel normal”, visto que juros baixos
expandem a parte do lucro bruto destinado ao capitalista industrial: o ganho empresarial
(GROSSMAN, 1992).

A partir disso, conforme o esquema de reproducdo com a inclusdo do capital de
empréstimo, exposto por Grossman (1992), a acumulacao de capital é separada por duas fases
distintas. Na primeira, existe uma crescente massa de capital de empréstimo, até um certo ponto,
que estimula o capitalista produtivo a aumentar ainda mais sua escala de producdo. Por
consequéncia, a massa de mais-valor disponivel para valorizar o capital acumulado se reduz a
um ponto que comeca a apresentar um déficit — se torna insuficiente. Essa insuficiéncia é
compensada pela massa de capital de empréstimo disponivel, reduzindo-a a um momento em
gue ela se esgota. Nesse momento, a crise se inicia, porque ndo existe mais-valor suficiente a
acumulacdo de capital e nem capital de empréstimo para compensar sua insuficiéncia, o que
explicita que o capital se encontra superacumulado (GROSSMAN, 1992).

Como consequéncia do argumento de que as crises sdo resultantes da valorizacao
imperfeita do capital, decorre que s6 podem ser superadas caso a valoriza¢do do capital seja
restabelecida. Todavia, isso ndo ocorre por si s0, mas somente com o passar do tempo: a
superacdo das crises acontece apenas por meio de medidas organizacionais, da reorganizagao
da estrutura da economia (GROSSMAN, 1992).



29

2.4 A HIPOTESE DO PROFIT-SQUEEZE

No Capitulo 23, A lei geral da acumulacdo capitalista, do livro | de O Capital, Marx
(2017a) apresenta a relacdo entre capital, acumulacédo e taxa salarial. Sinteticamente, sob o
pressuposto de uma composic¢ao organica do capital constante, o crescimento do capital pode
ultrapassar o crescimento da forca de trabalho, de modo que a demanda de trabalhadores exceda
sua oferta, provocando o aumento dos salarios (prego do trabalho) (MARX, 2017a).

A elevacdo dos salarios reduz os lucros, enfraquecendo o incentivo a acumulacdo. A
acumulacdo se reduz e, com ela, desaparece a causa de sua diminuic¢do: a desproporcao entre
capital e trabalhadores. Por conseguinte, o salario se reduz a um patamar coadunavel com as
necessidades de acumulacdo. Essa dinamica ocorre devida a relacdo entre trabalho pago e ndo
pago e, por isso, ndo é referente a relacdo entre duas grandezas independentes (capital e nUmero
de trabalhadores) (MARX, 2017a).

A exposicdo dessa dindmica serviu de inspiracdo a tedricos subsequentes a Marx. De
acordo com Itoh (1980), o primeiro grande tedrico a tentar estender a teoria de Marx do excesso
de acumulacdo de capital em relacdo a populacéo trabalhadora em uma teoria da crise foi Otto

Bauer!. Para esse ultimo autor,

A alternancia periodica de prosperidade, crise e depressdo € a expressdo empirica do
fato de que o mecanismo do modo de produgdo capitalista gera automaticamente
superacumulagdo e subacumulagdo, com a acumulacdo de capital ajustando-se
repetidamente ao crescimento da populacdo (BAUER, 1913, p. 107 apud HOWARD;
KING, 1989, p. 119).1

Discordando da concepcdo de Rosa Luxemburgo de que seria necessario vender
primeiramente a mercadoria acrescida de mais-valor e somente depois, possuindo o dinheiro,
prosseguir a acumulacao, Bauer considerava que o processo de acumulacédo é simultaneamente
0 processo de realizagdo da mercadoria, ou seja, que o0 modo de producgéo capitalista gera seu
proprio mercado interno (CIPOLLA, 2018).

Conforme Bauer (1913 apud ITOH, 1980)*°, o valor de todas as mercadorias dos setores

de meios de producédo e de bens de consumo é vendido sem disturbios e o mais-valor total é

13 De acordo com Clarke (1994), foi Erich Preiser em 1924 quem associou a teoria da sobreacumulagdo em
relagdo a forca de trabalho & lei da queda tendencial da taxa de lucro.

14 No original: “The periodic alternation of prosperity, crisis, and depression is the empirical expression of the
fact that the mechanism of the capitalist mode of production automatically generates overaccumulation and
underaccumulation, with the accumulation of capital adjusting again and again to the growth of population’”.
A obra citada ¢ BAUER, O. Die Akkumulation von Kapital, Die Neue Zeit, 31, 1913.

15 A obra citada é BAUER, O. Die Akkumulation des Kapitals, Neue Zeit, 31, n. 1, 1913.
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realizado no primeiro ano e nos seguintes. Mas, Bauer ndo exclui a ocorréncia da
sobreacumulacéo de capital em relacdo a populagéo trabalhadora como causa da crise, pois néo
existe um oOrgdo que regula o ritmo da acumulacdo ao crescimento populacional em uma
sociedade capitalista. Quando o ritmo da acumulagéo € mais lento, o crescimento do nimero de
trabalhadores desempregados pressiona para baixo os salarios, aumentando a taxa de mais-
valor, reacelerando a acumulagdo e originando uma situacdo de sobreacumulagédo (taxa de
acumulacdo maior que a taxa de crescimento populacional) (ITOH, 1980). Esse autor ainda

argumenta:

[...] Este ponto [sobreacumulacéo] marca a limitacdo absoluta da acumulacgdo. Quando
a acumulagdo chega 14, sua adaptacéo ao crescimento populacional resulta em uma
crise devastadora que é acompanhada pela subita ociosidade do capital, uma
destruicdo macica de valores e uma queda repentina da taxa de lucro (BAUER, 1913,
p. 871 apud ITOH, 1980, p. 125, tradugéo nossa).®

Portanto, segundo Cipolla (2018), a teoria de Bauer pode ser circunscrita ao ajuste da
acumulacdo a taxa de crescimento da populacdo e, por isso, a alternancia periddica entre
prosperidade, crise e depressdo € a maneira pela qual tal ajuste se manifesta. A relacéo entre
acumulacdo de capital e crescimento da populacéo trabalhadora também é analisada por Itoh —
principal representante da teoria do profit-squeeze, conforme indicado por de Aquino (2008).

Itoh (1978) mostra que a teoria do excesso de capital em relacdo a populacdo
trabalhadora, formulada em O Capital, ndo é suficientemente completa no que se refere ao seu
significado e a sua necessidade légica, visto ser possivel encontrar nessa obra uma teoria de
crise de excesso de mercadorias, que inclui as vertentes subconsumistas e da desproporgéo.
Além disso, critica Marx (2017a) por também incluir a populacdo resultante do processo de
decomposicdo de pequenos produtores e camponeses nas formas do exército industrial de
reserva — 0 que seria improprio para a compreensdo do principio basico da economia capitalista
— e por ndo considerar a limitacdo caracteristica do capital fixo quando investiga as alteraces
no método de producdo sob a acumulagdo de capital.

A segunda contestacdo de Itoh (1978) é referente a improbabilidade de que, durante o
periodo de prosperidade, o capital se empenhe para produzir mais-valor relativo e engendrar
uma superpopulagéo relativa por meio do sucateamento e substituicdo dos capitais fixos

existentes, visto que:

16 No original: “This point marks the absolute limitation of accumulation. When accumulation arrives there its
adaptation to population growth results in a devastating crisis which is accompanied by the sudden idling of
capital, a massive destruction of values and a sudden fall in the profit rate”. A obra citada é “Die Akkumulation
des Kapitals”, Neue Zeit, 31, n. 1, 1913.
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a) caso esses meios de producdo nédo estejam completamente depreciados, o custo de

abandonar o valor do capital restante torna-se um 6nus na ocasido de sua renovacao;
b) ndo obstante a depreciacdo, a maquinaria € mais valiosa para o capital quando seu
valor é igual a 0 e, por isso, ndo é imediatamente sucateada enquanto for fisicamente
atil e

c) os lucros ndo sédo armazenados em tempo suficiente para a construcdo de novos
equipamentos ou novas fabricas, pois eles tendem a ser imediatamente adicionados
ao capital.

A consequéncia desse ultimo argumento € a suposicdo, feita por Itoh (1978), de uma
composi¢do organica constante durante a acumulagéo de capital nos periodos de prosperidade.
Assim, como explica esse autor, a elevacdo da demanda por forca de trabalho decorrente dessa
acumulacdo, sob essa suposicdo e nesses periodos, ndo aparecera como um acidente, mas como
um processo necessario. Portanto, um declinio agudo e subito da taxa geral de lucro, por causa
do crescimento dos salarios, seria resultado 16gico necessario da acumulacao capitalista nesses
periodos e, a vista disso, “[...] 0 ponto fraco fundamental da producdo capitalista, que deve
tratar a forca de trabalho humana como mercadoria sem poder produzi-la como mercadoria,
vem aqui ser crucial para a acumulagdo de capital” (ITOH, 1978, p. 146, tradugdo nossa)®’.

Além de Bauer e Itoh, Miebach (2017) mostra que os elementos descritos por Marx
(2017a) no capitulo 23 também séo utilizados por Goodwin (1982) na formalizacdo de seu
modelo. Este Gltimo autor propds a seguinte dindmica: um maior profit-share (participacdo dos
lucros na renda) incentiva o investimento, o qual eleva o nivel de utilizacdo da capacidade
instalada; consequentemente, o nivel de emprego e o poder de barganha dos trabalhadores
crescem, 0 que aumenta o wage-share (participacdo dos salérios na renda) e diminui o profit-
share, de modo que o investimento diminuira (reduzindo aquele nivel de utilizacdo, o nivel de
emprego e aquele poder de barganha) até que a contracdo do wage-share propicie o crescimento
do profit-share e, assim, a atividade econdémica consiga ser retomada (MIEBACH, 2017).

O modelo de Goodwin é baseado no modelo populacional presa-predador, também

denominado como sistema Lotka-Volterra (MIEBACH, 2017), e possui esta dinamica:

[...] a populagdo de predadores, em um ecossistema, cresce dada a populacdo de
presas. O aumento no numero de predadores reduz a populagdo de presas. Na medida
em que diminui a populacdo de presas, ocorre a redu¢do da populagdo de predadores.
Com a queda da populacdo de predadores, volta a crescer a populacdo de presas. O

17 No original: “[...] the fundamental weak point of capitalist production which must treat human labor-power
as a commaodity without being able to produce it as a commaodity comes here to be crucial to capital
accumulation”.
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crescimento da populacédo de presas avanca até engendrar novo aumento na populacéo
de predadores, reiniciando o processo ciclico (MIEBACH, 2017, p. 48).

Seguindo Miebach (2017), tal modelo est& expresso nas seguintes equacoes:
v={i-@rm-y @
u=[-(a+y)+pvluv 2

onde k ¢ a relacdo capital-produto (K/Y), a é o crescimento da produtividade do trabalho, S €
0 crescimento populacional, u é a participacdo salarial (W/Y), v é o nivel de utilizacdo da
capacidade instalada (taxa de desemprego), p expressa a intensidade de resposta dos salarios

em relacdo a variages do emprego e y ndo possui interpretacdo econdmica restrita, mas mostra

. , - w , . o~
que, quando v = 0, a taxa de crescimento dos salarios (;) sera negativa, conforme esta equacao:

W
=~y +pv (3)

Nesse modelo, o papel de predador é ocupado pela participacao salarial e o de presa,
pela taxa de emprego. Essa taxa esta associada a elevacédo do nivel de utilizacdo da capacidade
resultante da elevacédo dos lucros e é inversamente proporcional ao crescimento da participacdo
salarial, pois ele reduz os lucros; 0 aumento da participacao salarial € diretamente proporcional
em relacdo a taxa de emprego, visto que a elevacdo do emprego permite a classe trabalhadora
barganhar maiores salarios. Assim, a classe capitalista € a presa e a classe trabalhadora o
predador, devido a vinculacdo do emprego a elevacdo do nivel de utilizacdo da capacidade
resultante do crescimento dos lucros, que incentiva o investimento (MIEBACH, 2017).



33

3 NOTAS METODOLOGICAS SOBRE A TAXA DE LUCRO E SEU CALCULO
EMPIRICO

No livro III de O Capital, Marx (2017b, p. 53, grifos do autor) teve como tarefa “[...]
descobrir e expor as formas concretas que brotam do processo de movimento do capital
considerado como um todo [...]”, ou seja, desvendar as diferentes formas pelas quais o capital
se manifesta — como ele aparece na realidade para a sociedade. Para isso, ele inicia afirmando
que o valor de cada mercadoria (M) é constituido pelo valor do capital despendido nos
elementos de producéo (c + v) e pelo mais-valor (m).

Conforme a explicacdo de Marx (2017b), isso pode ser apresentado pela formulaM = ¢
+ Vv + m, na qual a parcela de valor da mercadoria que restitui o preco dos meios de producao
consumidos e o preco da forca de trabalho empregada — ou seja, ¢ + v — constitui para o
capitalista o prego de custo da mercadoria (p). Este ultimo “[...] ndo guarda nenhuma relagdo
com a criacdo de valor da mercadoria nem com o processo de valoriza¢do do capital [mas]
assume a falsa aparéncia de uma categoria da propria produgdo de valor” (MARX, 2017b, p.
54-55).

No prego de custo da mercadoria saltam aos olhos somente os valores prontos, existentes
e adiferenca entre o capital constante e o capital variavel desaparece!®. Enquanto a outra parcela
de valor da mercadoria, 0 mais-valor, aparece como sendo originada de todas as partes do
capital adiantado, de modo que ela consiga adotar a forma transformada do lucro (MARX,
2017b). Desse modo,

O lucro, tal como ele se apresenta aqui, €, entdo, 0 mesmo que 0 mais-valor, apenas
numa forma mistificada, que, no entanto, tem origem necessariamente no modo de
producéo capitalista. Pelo fato de que na formag&o aparente do preco de custo ndo se
percebe qualquer diferenca entre capital constante e capital variavel, a origem da
alteracéo de valor que ocorre durante o processo de producdo precisa ser deslocada da
parte variavel do capital para o capital total. Uma vez que num polo o preco da forca
de trabalho aparece na forma transformada do salério, no polo oposto o mais-valor
aparece na forma transformada do lucro (MARX, 2017b, p. 62).

Visto que, para a obtencdo de um excedente sobre o valor do capital adiantado, o
capitalista precisa adiantar tanto capital constante quanto capital varidvel, esses dois

18 Marx (2017b, p. 63) ainda acrescenta: “[...] o prego de custo da mercadoria é o preco de compra que o proprio
capitalista pagou por sua producédo, ou seja, € 0 preco de compra determinado por seu proprio processo de
producdo. Assim, o excedente de valor ou mais-valor realizado na venda da mercadoria aparece para o
capitalista como excedente de seu preco de venda sobre seu valor, e ndo como excedente de seu valor sobre
seu prego de custo, de modo que o mais-valor contido na mercadoria ndo se realiza mediante sua venda, mas
emana da propria venda [...]".
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componentes do capital “[...] equivalem-Se para ele na representacao, e isso tanto mais quanto
mais o grau efetivo de seu ganho for determinado ndo com relacdo ao capital variavel, mas ao
capital total, ndo pela taxa de mais-valor, mas pela taxa de lucro [...]” (MARX, 2017b, p. 68).
Dessa indiferenca'® em relagdo as diferentes funcionalidades de tais componentes resulta que o
mais-valor (excedente do valor-mercadoria sobre seu pre¢o de custo) provenha de todo o capital
adiantado e, por conseguinte, ele se expressa na razdo m/C, no qual C é o capital adiantado, que
¢ a taxa de lucro m/C = m/(c+v), distinta da taxa de mais-valor m/v (MARX, 2017b).

Como no processo de circulacdo o mais-valor apresenta-se como o excedente do preco
de venda das mercadorias sobre o seu prego de custo — e ndo como a diferenca entre o valor-
mercadoria e seu preco de custo®® — e, em virtude de ambos os componentes do capital
aparecerem ao mesmo tempo como a fonte criadora do lucro, a relacéo do capital é mistificada,
isto €, ndo é evidente a origem do mais-valor: se é da exploracdo da forca de trabalho no
processo de produgéo, dos ganhos obtidos sobre os compradores no processo de circulacéo ou
de ambos (MARX, 2017b). Destarte,

[...] o lucro é uma forma transformada do mais-valor, uma forma em que sua origem
e 0 segredo de sua existéncia sdo encobertos e apagados. Na verdade, o lucro é a forma
de manifestacdo do mais-valor, tendo este de ser revelado mediante a analise daquele.
No mais-valor esta revelada a relacéo entre capital e trabalho. Na relagéo entre capital
e lucro, isto é, entre capital e mais-valor, tal como ele aparece [...], se d& o capital
como relagdo consigo mesmo, uma relagdo em que ele, como soma originaria de valor,
diferencia-se de um novo valor posto por ele mesmo. Que ele cria esse novo valor
durante seu movimento no processo de producédo e no processo de circulagdo é algo
de que se tem consciéncia. Mas 0 modo como isso ocorre € algo mistificado e aparenta
provir de qualidades ocultas que lhe séo proprias (MARX, 2017b, p. 73-74, grifos do
autor).

Na primeira sec¢do do livro I11, Marx (2017b) trata o lucro e o mais-valor como grandezas
numericamente iguais, ao contrario da segunda secdo, mas conceitualmente (formalmente)
diferentes, enquanto as taxas de lucro e mais-valor s30 numericamente distintas. A vista disso,
ele investiga relacdes puramente matematicas. A férmula da taxa de lucro (I") pode ser dada

COmMo Se segue:

r_m_m
r=2= @

19 Para o capitalista individual, “[...] a relacdo determinada e a composicdo interna [do mais-valor] com os
componentes particulares do capital ndo sé nao lhe importam, como é de seu interesse lancar fumaga sobre
essa relacdo determinada e essa composi¢ao interna” (MARX, 2017b, p. 69).

20 Né&o obstante, o calculo do excedente do preco de venda das mercadorias sobre o seu preco de custo no valor
de todo o capital adiantado é importante, pois mostra a razdo na qual esse capital se valorizacdo; é uma medida
do seu grau de valorizacdo (MARX, 2017b).
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Considerando que a taxa de mais-valor (m”) ¢ igual a m/v e, portanto, m = m’v, a taxa
de lucro também pode ser representada deste modo:
m mrv
=—— (5

' == =
C c+v

Além disso, ela pode ser expressa de modo proporcional:

m
t—=v:C
v

3
I
)3

Percebe-se, assim, que a taxa de mais-valor é sempre maior que a taxa de lucro, visto
que o capital total adiantado é sempre maior que o capital varidvel. Ademais, os fatores que
exercem efeitos sobre ¢, v e m, tais como o valor do dinheiro, a rotagdo, a produtividade do
trabalho, a duracdo da jornada de trabalho, a intensidade do trabalho e o salario, também
influenciam a taxa de lucro (MARX, 2017b)

3.1 FORMAS DE CALCULAR A TAXA DE LUCRO

E possivel realizar alguns ajustes complementares a férmula da taxa de lucro
anteriormente exposta. Conforme a argumentacdo de Germer (2022), ap6s a se¢do 1 do livro 3
de O Capital, que trata sobre transformacdo da taxa de lucro em taxa média de lucro, Marx
(2017b) investigou a lei da queda tendencial da taxa média de lucro, ndo obstante ela ndo ser a
taxa média de toda a economia, mas a do capital industrial. A vista disso, o primeiro autor
propds uma formalizacdo da taxa média de lucro industrial, que engloba os efeitos das rotacdes
do capital, e outra da taxa média de lucro geral (para toda a economia), composta tanto pelo
capital industrial quanto pelo capital comercial?.,

Para a primeira formalizacdo, Germer (2022) baseou-se nos argumentos sobre os efeitos

das rotacdes do capital sobre a massa de mais-valor anual e taxa anual de mais-valor expostos

2L Devida a confusdo de interpretacdo causada pelas terminologias utilizadas por Marx (2017b) ao tratar de
diversas categorias de analise, Germer (2022) optou por realizar algumas distingdes. Para este Gltimo autor: i)
capital mercantil refere-se aos capitais comercial e bancario; ii) o titulo de capital comercial é atribuido somente
para o capital de comércio de mercadorias e iii) o titulo de capital bancério é designado para o capital de
comércio de dinheiro e para o capital de comércio de crédito.
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tanto no livro 2 de O Capital quanto do Capitulo 4 do livro 3, redigido por Friedrich Engels. A

equacao final da taxa média de lucro industrial (I') encontrada por aquele autor é esta:

onde 7, € a média ponderada das rotaces dos capitais variaveis setoriais, m’ € a taxa de mais-
valor, v é o capital variavel, C é o capital total adiantado e i representa os setores da economia.

Enquanto a equacdo da taxa média de lucro geral (I',) €

= !
7 fpym v

g = Zciin+ZCjco (7)

na qual C/" e C;° sdo, respectivamente, os capitais industrial e comercial e i e j representam os
setores nos quais 0s respectivos capitais se dividem. Para introduzir o efeito da composicao
organica do capital na formula (7), Germer (2022) primeiro mostra que a composic¢ao organica
do capital (g, € igual a c/v, a qual pode ser transformadaem ¢ = g,.vou ), ¢; = q, 2. v;, onde
¢ é o capital constante. Depois ele substitui essa Gltima equagdo em ¥ C/* =Y c;+ Y v; e
divide o numerador e o denominador por Y, v;. Consequentemente, a equacdo (7) transforma-

seem

ﬁpm'Zvi
A T
9 @otnzy 2
v Xv;
que se converte em
T7 ﬁpm’
Ty =—"" ()
+1)+
(qo+1) T

Embora seja uma outra forma de calcular a taxa de lucro, a decomposicéo de Weisskopf
(1979) tem sido bastante utilizada nos estudos empiricos que em alguma medida seguem a linha
tedrica de Marx. Em seu artigo publicado em 1979, Weisskopf investigou o comportamento da

taxa de lucro, tanto no contexto ciclico de curto prazo como em relagéo as tendéncias de longo
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prazo, na economia estadunidense desde a Il Guerra Mundial, para analisar a relevancia das
teorias marxistas da crise, selecionadas por ele, e indicar as origens das alteracdes dessa taxa,
através da decomposicdo de tais alteragdes em mudancas nas varidveis componentes que
refletem, como pressup@e o autor, tais teorias.

A anédlise do comportamento da taxa de lucro para identificar as causas das crises
econdmicas segue a tradicdo classico-marxiana, devida a relevancia dessa taxa para determinar
os investimentos dos capitalistas e, por consequéncia, a producdo e 0 emprego nacionais.
Segundo o autor, embora existam diferentes variantes, as teorias marxistas da crise tém como
foco a queda dessa taxa, pois ela tende a, através das expectativas de lucro e da taxa de
investimento, provocar uma crise econdmica em que 0s niveis e as taxas de crescimento da
producdo e do emprego decrescem (WEISSKOPF, 1979).

Weisskopf (1979) apresenta trés variantes basicas da teoria marxista da crise, cujas
principais diferengas estéo relacionadas a identificacéo da fonte inicial do declinio na média da
taxa de lucro e cuja atengdo esté associada: i) @ mudanca tecnolédgica e ao comportamento da
composicao organica do capital; ii) a luta de classes e a distribuicdo da renda entre trabalho e
capital e iii) ao problema de realizacdo integral do valor das mercadorias produzidas. A seguinte
equacdo indica, para Weisskopf (1979), as diferentes fontes iniciais daquele declinio conforme

cada uma das vertentes:

2@ Q- @mec @

onde p é ataxa de lucro; IT = volume dos lucros; K = estoque de capital; Y = produto (ou renda)
real e Z = produto (ou capacidade) potencial. De acordo com a equacao (9) taxa de lucro é, por
definicdo, igual @ multiplicacdo da participacdo dos lucros na renda (profit-share), o, da taxa
de utilizacdo da capacidade, ¢, e da razdo capacidade/capital, ¢ (ou razdo produto potencial-
capital). Os trés componentes dessa decomposi¢cdo podem ser interpretados como parametros
que refletem, respectivamente, os impactos da distribuicdo de renda, da demanda agregada e da
tecnologia sobre a taxa de lucro.

A primeira variante que Weisskopf (1979) analisa é a referente ao argumento, exposto
inicialmente por Marx, da elevacdo da composicdo organica do capital (rising organic
composition of capital), a qual o primeiro autor denomina como “ROC variant”. Utilizando as
variaveis capital constante (c), capital variavel (v) e mais-valor (s) em termos de valor, tem-se

as seguintes equacdes
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g== (10)
s
e—; (11)
S e
T—E—E (12)

em que g € a composigdo organica do capital, e é a taxa de exploragéo e r é a taxa de lucro (em
termos de valor). Weisskopf (1979) traduz a “ROC variant” em uma estrutura de pregos para
testa-la como uma explicacdo do comportamento da taxa de lucro convencional.?? Isso é feito
pelo autor identificando o capital constante com o estoque de capital (fixo e circulante), K, o
capital variavel com a massa salarial, W (=Y — IT), e o mais-valor com o volume de lucros, T,
por consequéncia, 0s andlogos de preco da composicdo organica do capital, a taxa de exploracdo

e a taxa de lucro (em termos de valor) se tornam, respectivamente:

y=o (13)
e== (14)
p=yr=> (19

Dessa forma, essa variante em sua forma de preco pressupde que y aumenta enquanto &

se mantém constante, provocando uma queda da taxa de lucro, p (WEISSKOPF, 1979). A

- I1 I1 w A
suposicdo de um € = W constante acarreta que o = v € oy, = " se mantém constantes; tal

variante ndo depende da ocorréncia de excesso de capacidade, de tal forma que a taxa de

- ~ f Y / . -~
utilizacdo da capacidade ¢ = P também é suposta constante; a suposi¢cdo de um aumento em

y = X deve causar uma gueda na razéo capacidade/capital, { (WEISSKOPF, 1979). Mantendo-
w

22 Na literatura econdmica, existe uma discussdo polémica que perdura décadas denominada o “problema da

transformacao”, decorrente do suposto equivoco dos argumentos de Marx acerca da transformagdo de valor
em prego. Devido ao escopo do presente trabalho, essa discussdo ndo sera exposta aqui. Ver Shaikh (1977,
1982, 1984), De Paula (2000), Saad-Filho (2002) e Duménil e Foley (2018).
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se constantes a participacgdes relativas e a taxa de utilizacdo da capacidade instalada, isso advém
da seguinte equacao:

_KZY 111 g

Portanto, de acordo com Weisskopf (1979), para a “ROC variant”, uma queda no termo
¢ da equacdo (9) consiste na fonte inicial do decréscimo na taxa de lucro. Resta ainda a relacéo
entre as composi¢Oes organicas e técnica do capital, que podem ser expressas em preco como
se segue:

— K _ Pk _ Prk (17)

K
W wL  P,WL P,W

onde k denota a razdo real capital/trabalho e € igual a K/L, sendo K uma medida do estoque
real de capital em precos constantes e L uma medida do insumo mao de obra em horas; P, € B,
expressam, respectivamente, os indices-preco para as mercadorias contidas no estoque de
capital e na cesta de consumo dos trabalhadores, enquanto w e w representam os salarios por
hora em termos nominal e real, na devida ordem. Além das influéncias das variaveis k e w, essa
ultima equacdo sugere que uma ascensdo dos precos dos bens de capital em relacdo aos bens
salariais, ou seja, um aumento de P, /PB,,, eleva a composicdo organica do capital, y, e diminui
a taxa de lucro, p, ambos em termos de precos.

A segunda variante, denominada por aquele autor como “RSL variant”, é referente ao
aumento da forca do trabalho (rising strength of labour), ou seja, ela salienta os ganhos pela
classe trabalhadora em sua luta contra a classe capitalista. Sua principal hipotese consiste na
mudanca do equilibrio do poder politico-econémico, durante o processo de acumulacdo de
capital, entre o trabalho e o capital, de modo a consentir a classe trabalhadora 0 aumento da
participacdo salarial na renda nacional (WEISSKOPF, 1979). Uma vez que o profit-share pode
ser expresso deste modo:

Y-w

:Tzl—O'W (18)

<13

ong =

tem-se que a elevacdo na participacdo do salario na renda (wage-share) comprime o profit-
share (WEISSKOPF, 1979). Ou seja, a partir do aumento forca dos trabalhadores e seus ganhos
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no que se refere a luta contra os capitalistas, a participagdo dos lucros na renda diminui: ocorre
o0 profit-squeeze. Por outro lado, a reducéo do poder dos trabalhadores tende a provocar uma
reducdo relativa dos salarios e, consequentemente, um crescimento no profit-share.

Destarte, conforme a exposi¢do de Weisskopf (1979), a “RSL variant” assinala a queda
no termo oy; da equagéo (9) como a fonte inicial da reducéo na taxa de lucro, ndo considerando
um declinio anterior na taxa de utilizacdo da capacidade e nem na razdo capacidade/capital.
Ainda de acordo com o autor, essa variante tem énfase na interdependéncia dos salarios,

produtividade e pregos, expressa na seguinte equacao:

w
g, =L =W 1 _Yw_35 (20)
WTy T 9 p,T P P

na qual P, é o deflator de preco do produto (liquido), Y € o produto liquido expresso em pregos

correntes, ¥ é produto liquido expresso em precos constantes, u,, representa os custos médios

de mé&o de obra unitéaria e y é a produtividade média do trabalho (%) e w denota os salarios em

dinheiro (%). Assim sendo,

[...] a participacio dos saldrios aumenta, portanto, na medida em que os custos
unitérios do trabalho aumentam mais rapidamente do que os pregos do produto
(liquido); e os custos do trabalho aumentam na medida em que os salarios em dinheiro
aumentam mais rapidamente do que a produtividade (WEISSKOPF, 1979, p. 349,

traducdo nossa)23.

Quanto a terceira variante, é baseada na dificuldade de vender as mercadorias a precos
lucrativos, ou seja, as condi¢cdes da demanda impossibilitam a realizacdo integral do valor das
mercadorias e, portanto, Weisskopf (1979) denota-a como “RF variant”, decorrente de “falha
da realizagdo” (realisation failure). O principal argumento é que durante a acumulacdo de
capital ocorre um desequilibrio entre a demanda por mercadorias e a capacidade de produzi-
las, de modo que aquela fica abaixo desta (WEISSKOPF, 1979). Tal desequilibrio decorre do
crescimento insuficiente do consumo agregado — ocasionado pela diminuicdo da participagdo
dos salérios —, 0 qual mantém ociosa uma parte da capacidade de producéo.

Por causa disso, os capitalistas tém que limitar seus pregos de produgéo ou a producao,

para que seus estoques involuntarios de mercadorias ndo vendidas ndo se elevem

23 No original: [...] The wage share thus increases to the extent that unit labour costs rise more rapidly than (net)
output prices; and labour costs increase to the extent that money wages rise more rapidly than productivity.
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(WEISSKOPF, 1979). Entretanto, devido as limita¢des institucionais a diminuicéo de precos
em diversos setores das economias capitalistas contemporaneas, é possivel que os capitalistas
reduzam a producéo e, por conseguinte, a taxa média de utilizacdo da capacidade em toda a
economia é reduzida (WEISSKOPF, 1979). Dessa forma, tal variante ressalta a diminuicédo do
termo ¢ da equacéo (9) como a origem da queda na taxa de lucro.

No entanto, visto que a diminuicdo da participacdo dos salarios ocasiona a elevacao
relativa dos lucros, além da queda da demanda, para que a taxa de lucro diminua, o impacto
sobre a taxa de lucro da queda final na taxa de utilizacdo da capacidade precisa ser maior que 0
impacto da elevacédo da participacao dos lucros (WEISSKOPF, 1979). Portanto, para que a taxa
de utilizacdo da capacidade seja identificada como a causa inicial da crise, seu decrescimento

deve ser maior que o crescimento do profit-share.

3.1.1 Calculos da taxa de lucro para a economia brasileira

Para a analise da economia brasileira, um dos primeiros estudos a utilizarem a
decomposicdo de Weisskopf (1979) — quica o primeiro — foi o de Marquetti, Maldonado Filho
e Lautert (2010), que calcularam a taxa de lucro durante o periodo de 1953 a 2003%*. No entanto,
ao focar na trajetoria econdmica de médio e longo prazo do Brasil, esse estudo apresenta uma
diferenca em relacdo aquela decomposicdo. A vista disso, a taxa de lucro brasileira foi
decomposta em apenas dois componentes: o profit-share e a razao produto-capital®® — portanto,
a taxa de utilizacdo da capacidade instalada foi abstraida. Consequentemente, a taxa de lucro

(r) se da como:

(21)

I

na qual IT expressa o volume dos lucros, como na equacdo (9), e K representa o estoque de
capital fixo ndo residencial, ambos medidos em pregos correntes. Dividindo a equacdo anterior

pelo produto a precgos correntes (Y) tem-se:

(22)

24 Esse estudo foi posteriormente atualizado, com a expansdo do periodo de andlise até 2008. Ver Marquetti,
Maldonado Filho e Lautert (2018).
%5 Esse termo também pode ser chamado vulgarmente de produtividade do capital.
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O primeiro termo da equacéo anterior, o profit-share, pode ser calculado como residuo
w - . . . .
do wage-share (7), no qual W representa o salario nominal total. Para isso ser feito, considera-

se que o produto pela 6tica da renda é dividido entre lucros e salarios. Assim, dividindo-se por
Y ambos os lados da equagdo do produto, Y = IT + W, e efetuando uma operacédo algébrica,
obtém-se a seguinte equacao:

=¥ (23)

O salario nominal total é a multiplicacdo entre o salario nominal médio (w) e 0 niUmero
de trabalhadores (L), enquanto o produto pode ser expresso como o0 produto real (Yz)

multiplicado pelo deflator do produto (Py). Destarte, a equacéo (23) pode ser reescrita como:

w
I _ Py'Yp—w'L _ 1 E _ 1 _WR 24
s=——=1—3= (24)
Y Py'YR =4 YR

onde wy representa aquilo que os autores chamam de salario médio real do produto e y; a
produtividade real do trabalho. Por sua vez, a razdo produto-capital pode ser expressa em pregos

relativos, como se segue:

Y _ Pr¥e _ Py Y (25)
K Px'Kp Px Kpr

na qual Py é o indice de preco do estoque de capital liquido e Ky é o estoque real de capital

liquido (K = Py - Kg). E possivel que a equacéo (25) seja reescrita como:

=Lr . Yr (26)

|
~[Z
|

onde yré a produtividade real do trabalho e kyp é a razdo real capital-trabalho. Dando
prosseguimento ao trabalho, Marquetti, Maldonado Filho e Lautert (2010) dividiram o periodo
de 1953 a 2003 em trés subperiodos: i) 1953-1973; ii) 1973-1989 e iii) 1989-2003. No primeiro
e segundo subperiodos, a taxa de lucro decresceu anualmente em 1,1% e 6,3%, respectivamente,

enguanto no terceiro subperiodo ela aumentou em 2,4%. No que concerne ao profit-share, suas
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taxas de crescimento anuais foram de 0,3%, -0,8% e 0,9% nos respectivos subperiodos —
apresentando uma tendéncia relativamente estavel —e, em relagéo a razdo produto-capital, suas
taxas de crescimento por ano em cada respectivo subperiodo foram de -1,4%, -5,5% e 1,4%.
Por consequéncia, 0s autores concluiram que o comportamento de longo prazo da taxa de lucro
foi principalmente determinado pela razdo produto-capital, a qual reflete o padréo tecnoldgico
empregado pela economia brasileira (MARQUETTI; MALDONADO FILHO; LAUTERT,
2010).

Alguns anos mais tarde, Marquetti, Hoff e Miebach (2017, p. 4) investigaram a “[...]
crise politica e os governos do PT sob a perspectiva da taxa de lucro e de seus determinantes
[...]”, utilizando — sem qualquer modificagdo — a decomposi¢do da taxa de lucro feita por
Weisskopf (1979) e dados anuais. Tal crise politica se refere, principalmente, aos movimentos
de contestacdo do segundo governo Dilma Rousseff, que culminaram no impedimento desta em
2016.

A taxa de lucro cresceu simultaneamente a elevacdo da participacdo dos salarios na
renda nacional, entre 2003 e 2007, em razdo da maior utilizacdo da capacidade instalada e do
crescimento da produtividade potencial do capital®®. Enquanto no periodo de 2007 a 2014, a
taxa de lucro decresceu por causa do crescimento daquela participacdo salarial e do
decrescimento daquela produtividade (MARQUETTI; HOFF; MIEBACH, 2016).

A combinag&o entre os crescimentos da taxa de lucro e da participagéo salarial na renda
nacional, no periodo 2003-2007, foi permitida pelo conjunto de politicas feitas pelo governo
Lula e pela elevacao dos termos de intercambio. No entanto, a partir da crise do neoliberalismo
(Grande Recessdo de 2007-2009), os efeitos da recessdo fizeram com que a produtividade
potencial do capital se reduzisse — embora ela tenha crescido brevemente em 2010 — e, por
questdes econdmicas e institucionais, a parcela salarial continuou a crescer. Tais elementos
fizeram a taxa de lucro diminuir, como exposto (MARQUETTI; HOFF; MIEBACH, 2016).

Em uma abordagem semelhante, Bruno e Caffe (2018) também fizeram uma
decomposicgédo da taxa de lucro, mas que incorporava a participacdo da renda financeira no
produto total. O texto desses dois autores teve como finalidade a analise da derrocada da
conjuntura macroecondmica brasileira, que teve inicio em 2014. Esse autores utilizam os dados
das contas nacionais brasileiras e calculam o lucro bruto empresarial e as taxas de lucro bruto
macroeconémico, entre 1995 e 2015 — inicialmente usaram dados trimestrais e, depois, séries

anuais.

% Qs autores utilizaram “produtividade potencial do capital” para se referirem a razdo capacidade/capital.
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A diferenca dos estudos brasileiros anteriormente expostos, a decomposicao da taxa de
lucro (empresarial) feita por Bruno e Caffe (2018) engloba a participacdo dos lucros brutos
empresariais no PIB (profit-share), a participacéo da renda financeira no produto total (rentier-
share) e a participacdo dos salarios (wage-share). Considerando-se, primeiramente, a equacgéo
do produto pela 6tica darenda, Y = IT + F + W, na qual IT representa a massa de lucros brutos
empresariais, F a renda financeira apropriada pelo sistema bancério-financeiro, familias
possuidoras de capital e outras empresas e W o total de salarios, e depois dividindo essa equacéo

pelo produto, obtém-se a seguinte equacgéo:

(27)

<13
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ou, de outra forma, r = 1 — ¢ — w*, onde € profit-share, ¢ é o rentier-share e w*® é o wage-
share. Prosseguindo com o raciocinio, Bruno e Caffe (2018) consideram que a taxa de lucro

bruto empresarial (r) é esta:
I1
r= K_—l (28),
na qual K_, é o estoque de capital fixo produtivo defasado em um periodo, e que o total de

salarios € igual a multiplicacdo entre o salario médio real (w) e o nivel geral de emprego (N).

Portanto, o wage-share pode ser reescrito como se segue:
w wN
Y w
wi=J==d =2 (29)
Y N Pn

onde p,, expressa a produtividade do trabalho. Por consequéncia, substituindo na equacéo (27),
0 wage-share recentemente exposto e dividindo os dois lados dessa ultima equacao pelo estoque

de capital fixo produtivo, encontra-se a seguinte relacao:
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na qual p, € a produtividade de capital. Do que foi exposto na equacdo (28), Bruno e Caffe

(2018) concluem que a férmula geral (ou macroeconémica) da taxa de lucro bruto empresarial,

que considera a massa de lucros brutos liquida dos fluxos de juros pagos ao setor bancario-

financeiro, é a que esta representada pela equacéo (30).

Os autores chegaram as seguintes conclusoes:

a)

b)

em 2009, essa taxa chegou ao seu apice e posteriormente seguiu um trajetoria de
declinio, assim como a produtividade do capital, até 2015;

o0 crescimento da produtividade do trabalho, ndo obstante ser positivo, foi menor do
que o crescimento do salario real médio e

o rentier-share reduziu-se até 2012 e comecgou a crescer a partir de 2013, reflexo
das elevacdes das taxas oficiais de juros possibilitadas pelo governo e o0 novo
estagio de reafirmacéo da hegemonia financeira sobre o Estado brasileiro (BRUNO;
CAFFE, 2018).

Bruno e Caffe (2018) calculam também a taxa de financeirizacdo da economia

brasileira, utilizando duas definicdes:

a)

b)

volume total de ativos financeiros ndo-monetarios dividido pelo estoque total de
capital fixo produtivo e
razdo entre o fluxo agregado de renda financeira e o estoque total de ativos fixos

produtivos.

Desse modo, os autores percebem duas correlacfes negativas, sendo a primeira entre a

taxa de financeirizacdo (definicdo 1) e a taxa de acumulacdo de capital fixo produtivo e a

segunda entre a taxa de financeirizacdo (definicdo 2) e a parcela investida dos lucros

empresariais.

Posto que a financeirizacdo — no Brasil, os autores mostram que ela é um fendmeno

estrutural, que ndo pode ser eliminado e sim minimizado — diminui a taxa de crescimento

econdmico, pois ocasiona a reducao da taxa de lucro empresarial e da taxa de acumulacéo de
capital fixo (BRUNO; CAFFE, 2018), tem-se que
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A anélise consistente da deterioracdo conjuntural a partir de 2014 deve incluir os
fatores contracionistas enddgenos decorrentes da financeirizacdo, agora tornados mais
explicitos e mais fortes em razdo das medidas recessivas de austeridade fiscal
implementadas pelo governo em 2015. Se o carater bloqueador da financeirizacéo
sobre o crescimento econdmico é estrutural, sua interagdo com um programa de ajuste
fiscal de natureza deliberadamente recessiva torna ainda mais intensa a queda do nivel
de atividade que ja ocorreria se a economia e o Estado ndo estivessem subordinados
aos interesses da acumulagdo rentista-patrimonial (BRUNO; CAFFE, 2018, p. 247).

Além das conclusdes expostas, Bruno e Caffe (2018) mostram que o wage-share cresceu
entre 2004 e 2014, contribuindo para a expansdo econdmica nesse periodo, e decresceu a partir
deste altimo ano, o que teria efeitos negativos sobre o nivel de atividade econémica do Brasil,
através da reducdo da demanda efetiva, em um cenario de fim do boom dos precos das
commodities.

A influéncia da financeirizacdo sobre a dindmica da taxa de acumulacdo de capital fixo
é captada pela férmula explicitada por Bruno e Caffe (2018), na qual tal taxa depende do
crescimento da taxa de lucro e da propor¢do investida do lucro empresarial. Através desta
proporcédo, pode-se perceber que “[...] as aloca¢des em ativos fixos produtivos podem declinar
pela preferéncia das empresas e detentores de capital por alocagdes financeiras [...]” (BRUNO;
CAFFE, 2018, p. 249), e a taxa de acumulagdo se manter baixa ou diminuir, mesmo que a taxa
de lucro esteja elevada.

A partir de 2014, sob o contexto da deterioracdo da conjuntura macroeconémica
brasileira, na qual a taxa de lucro empresarial ja estava em queda desde 2010 e o wage-share
comecara a diminuir, proporcionando a queda da demanda efetiva, as empresas preferiram
expandir as alocacGes financeiras em detrimento da formacdo de capital fixo, para se
defenderem de tal deterioracdo. Isso ajuda a explicar a incapacidade das politicas
governamentais de desoneragdes fiscais e outras medidas para reativar a atividade econémica
através de incentivos ao investimento (BRUNO; CAFFE, 2018).

A investigacdo de Bruno e Caffe (2018) sobre a participacdo das rendas empresarial,
financeira e dos trabalhadores no PIB brasileiro motivou outros trabalhos, como o de Marques
e Rugitsky (2020). Para esses ultimos autores, a renda dos rentistas (R) € a soma entre 0

excedente operacional bruto do setor financeiro (GOSy), a renda liquida de propriedade recebida
por esse setor (NPIy) e a renda de juros recebida pelas familias dos capitalistas (//Rj,), como

visto na equacao abaixo:

R = GOS; + NPI; + IIR, (31)
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Enquanto o salario (W) é a soma entre a compensacdo dos trabalhadores (EC), a
participacdo da renda bruta mista (GMI,) e a renda de juros paga pelas familias dos

trabalhadores (I1P,), como expresso desta maneira:
W = EC + GMI,, — IIP, (32)
Ao passo que o lucro empresarial (P) é definido como se segue:
P = GOS, + GMI, + NPI, (33)

onde GOS,, expressa o valor resultante de quando GOSy e GOS,, que € o excedente operacional

bruto do governo, sdo subtraidos do excedente operacional bruto da economia (GOS). Por sua
vez, GMI, é o resultado da subtracdo entre a participacdo da renda mista bruta da economia
(GMI) e GMI,,. O termo NPIL, ¢ igual a renda liquida de propriedade da economia (NPI)
subtraida da renda liquida de juros recebida pelas familias (N1I,) e de NPI; — € considerado
pelos autores que NII, = IIR,, — IIP,. Somando-se a renda dos rentistas, o salario e o lucro
empresarial e realizando uma operacdo algébrica, obtém-se a renda nacional bruta do setor
privado (GNL,,;):

R+ W + P = GOS — GOS, + GMI + EC + NPI = GNl,;, (34)

Através da divisdo por GN1,,.;,, em ambos os lados da equacdo (34), & possivel obter trés

participacoes:

R w P _
GNIpriy GNIpriy GNIpriy

(35)

Marques e Rugitsky (2020) verificaram uma reducdo da participacdo da renda
apropriada pelas empresas financeiras (GOSy + NPI;) de 5,96% a 2,97% no periodo 2007-
2012, visto que a taxa de juros média real decresceu e 0s spreads das taxas de juros foram

pressionados para baixo, pelo governo brasileiro, e uma compressao da participacdo da renda
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dos rentistas no PIB em 2012 e 2013, relativamente aos anos de 2008 a 2011. Ademais, como

0s autores afirmam:

[...] Entre 2000 e 2007, as empresas financeiras receberam, em média, mais
dividendos do que pagaram. Esses dividendos liquidos positivos constituiram uma
parte menor da participacdo nos lucros das empresas financeiras, mas ainda assim
foram uma parte positiva. A partir de 2008, no entanto, o nivel de dividendos pagos
aumentou acentuadamente e os dividendos liquidos tornaram-se negativos: em média
-0,64% entre 2008 e 2012 e -1,77% entre 2013 e 2017. [...] (MARQUES;
RUGITSKY, 2020, p. 12, tradugdo nossa).?’

De modo a confirmar a reducdo da participacdo da renda apropriada pelas empresas
financeiras, ambos os autores ainda investigaram os dados referentes ao retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE) dos cinco maiores bancos brasileiros (Banco do Brasil, Caixa
Econbémica Federal, Bradesco, Ital, Santander Brasil). A média anual do ROE de cada um
desses bancos diminuiu: 8,67% no periodo 2004-2007 para 5,75% entre 2008-2011 e para
5,02% durante 2012 e 2013 (MARQUES; RUGITSKY, 2020).

Diferentemente foi o caso da renda de juros recebida pelas familias, que representou
uma média de 65% da renda dos rentistas entre 2000 e 2017, cresceu entre 2007 e 2011 e
decresceu no periodo 2012-2013, conforme Marques e Rugitsky (2020). Esses autores também
analisaram os fluxos intersetoriais de juros, evidenciando que os pagamentos de juros pelo
governo — cujos destinos foram as familias, as empresas financeiras e o resto do mundo —
representaram cerca de 67% e 66% de tais fluxos nos periodos 2000-2003 e 2004-2007,
respectivamente, enquanto o restante era correspondente as familias e empresas nao-
financeiras. Mas a partir de 2008 as familias tornaram-se a principal fonte de juros pagos e
foram o principal destino de tais pagamentos, visto que a renda de juros liquida das empresas
financeiras como parcela do GNI,,.;,, manteve-se virtualmente estavel e a renda de juros liquida
do resto do mundo diminuiu (MARQUES; RUGITSKY, 2020).

Conforme explicam Marques e Rugitsky (2020), tais dados sdo condizentes com a
ascensdo dos salarios e o aumento do endividamento das familias durante o governo do
presidente Lula, que se refletiram na elevacdo dos nimeros de crédito obtido por camadas mais
pobres da economia brasileira. No entanto, em torno de 2011, os empréstimos tomados pelas

familias diminuiram, devido as mudancas nas politicas do governo, a desaceleracdo na

27 No original: “[...] Between 2000 and 2007, financial firms received, on average, more dividends than they
paid out. These positive net dividends constituted a minor part of the financial firms’ income share, but it was
a positive part nonetheless. From 2008 onwards, however, the level of dividends paid increased markedly and
net dividends became negative: it averaged -0.64 per cent between 2008 and 2012 and -1.77 per cent between
2013 and 2017 [....]".
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formalizacgdo de trabalhadores e ao alto grau de endividamento, que impedia novos empréstimos
(MARQUES; RUGITSKY, 2020). Por consequéncia,

A estabilizacdo do endividamento das familias em 2012 e 2013 é importante para
entender a compressao do rentier-share observado no periodo, pois tal estabilizagao
impediu que o endividamento das familias compensasse a queda no pagamento de
juros (como participagdo do GNI,,;,,) por empresas ndo financeiras e pelo governo,
como havia feito nos periodos anteriores. A consequente reducdo do total de
pagamentos de juros (como participagdo do GNI,.;,,), portanto, empurrou para baixo
os dois componentes do rentier-share. [...] desde 2005, o aumento do nivel de
endividamento, sobretudo dos trabalhadores, compensou a queda das taxas de juros
reais, sustentando o nivel de pagamento de juros e da renda dos rentistas. A medida
que o nivel de endividamento se estabilizou, o efeito das taxas de juros mais baixas
ndo pdde mais ser evitado, e a renda dos rentistas foi espremida. Criticamente, essa
estabilizacdo ocorreu exatamente no momento em que o governo estava desafiando
abertamente a renda dos rentistas, reduzindo a taxa bésica de juros e forgando a
reducdo dos spreads das taxas de juros [...] (MARQUES; RUGITSKY, 2020, p. 14-
15, tradugdo nossa).?®

Em sintese, conforme a argumentagdo de Marques e Rugitsky (2020), a participacdo do
lucro empresarial na renda manteve-se estavel durante 2005 e 2011, visto que o pagamento de
juros se reduziu, em consequéncia da reducdo da taxa de juros implementada pelo governo —
ndo obstante o crescimento mais rapido dos salarios médios em relacdo aos precos. A
compressdo da renda dos rentistas nesse periodo foi mais do que compensada, devido ao
recebimento dos juros pagos pelos trabalhadores. No entanto, entre 2012 e 2013, a queda da
taxa de juros e a consequente reducdo da renda dos rentistas ndo foi compensada atraves dos
juros pagos pelos trabalhadores, uma vez que o endividamento das familias se manteve
relativamente constante (MARQUES; RUGITSKY, 2020).

Finalmente, Martins e Rugitsky (2021) analisaram as origens e determinantes do
colapso econdmico brasileiro entre 2014 e 2016. Para tanto, esses autores adotaram a
decomposicdo da taxa de lucro feita por Weisskopf (1979), utilizaram uma série de dados
trimestrais das taxas de lucro, entre o periodo de 1996 a 2016 — o qual compreende cinco ciclos
de negdcios —, e consideraram que a economia brasileira nesse periodo fosse caracterizada por

um regime de demanda profit-led.

28 No original: “The stabilization of household borrowing in 2012 and 2013 is important to understand the rentier
share squeeze that is observed in the period, because such stabilization blocked household borrowing from
compensating for falling interest payments (as a share of GNI,.;) by nonfinancial firms and by the
government, as it had done in the preceding periods. The ensuing reduction of total interest payments (as a
share of GN1I,,,), thus, pushed downward the two components of the rentier income share. [...] since 2005,
an increase in the level of borrowing, especially by workers, compensated for falling real interest rates,
sustaining the level of interest payments and of rentier income. As the level of borrowing stabilized, the effect
of lower interest rates could no longer be avoided, and rentier income was squeezed. Critically, such
stabilization took place precisely at the moment that the government was openly challenging rentier income,
by reducing the policy rate and forcing down interest rate spreads”.
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De acordo com esses autores, 0s quatro primeiros ciclos foram interrompidos por fatores
exogenos e, portanto, ndo apresentaram um profit-squeeze ciclico. O quarto ciclo (segundo
trimestre de 2003 ao primeiro trimestre de 2009) foi paralisado devidos as consequéncias da
crise financeira que surgiu nos Estados Unidos no outono de 2008. Além disso, durante esse
ciclo, a taxa média de crescimento foi de 5,2% e a taxa de desemprego reduziu de 12,3% para
7,9%, entre 2003 e 2008. Por causa desses fatores, das politicas adotadas nesse periodo e das
metamorfoses na estrutura ocupacional (com a mudanca técnica), o profit-share variou ao redor
de uma tendencia decrescente, que foi compensado pelas elevagdes da taxa de utilizacdo da
capacidade e da razdo capacidade/capital (MARTINS; RUGITSKY, 2021).

Conforme Martins e Rugitsky (2021) argumentam, no periodo do quinto ciclo (primeiro
trimestre de 2009 ao quarto trimestre de 2016), a reducdo do profit-share além de ser decorrente
do crescimento econdmico — e seu impacto sobre o mercado de trabalho —, foi uma
consequéncia das politicas que elevaram o poder de barganha da classe trabalhadora (sobretudo,
o0 crescimento do valor real do salario-minimo) e do padrdo setorial de crescimento. O efeito
deste ultimo sobre o profit-share ocorreu atraves da crescente participacdo (no valor adicionado
agregado) de setores com o profit-share abaixo da média, que fez decrescer o profit-share
médio ndo obstante qualquer profit-squeeze que aconteceu dentro desses setores.

Depois da reducédo da taxa de lucro, ocorrida durante o terceiro trimestre de 2008 e o
primeiro trimestre de 2009 e causada pelo decrescimento de seus trés determinantes, a taxa de
lucro cresceu até o ultimo trimestre de 2009, por causa da elevacado da utilizacdo da capacidade
e do profit-share. No entanto, esta caiu hovamente, ao decorrer do profit-squeeze (entre o final
de 2009 e inicio de 2014), por causa da restricdo do mercado de trabalho (intensificacdo da luta
de classes). A reducdo da utilizacdo da capacidade e a razdo capacidade/capital também
colaboraram para a ocorréncia do profit-squeeze (MARTINS; RUGITSKY, 2021).

3.2 CONSIDERACOES SOBRE OS METODOS DE CALCULO DA TAXA DE LUCRO
PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Esta secdo tratara, brevemente, dos métodos de calculo das variaveis utilizadas pelos
autores que analisaram o movimento da taxa de lucro: o residuo do wage-share para o calculo
do profit-share, o filtro Hodrick-Prescott (HP) para a estimacao da utilizacdo da capacidade

instalada e 0 método dos estoques perpétuos para a obtencdo do estoque de capital fixo.
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3.2.1 O profit-share

Os estudos sobre a economia brasileira, apresentados anteriormente, que empregaram
de alguma forma a decomposicéo da taxa de lucro de Weisskopf (1979), calcularam o profit-
share como o residuo do wage-share — os trabalhos de Bruno e Caffe (2018) e Marques e
Rugitsky (2020) diferenciam-se dos demais, entre outros fatores, por englobarem nessa
decomposicéo tanto o wage-share como o rentier-share. Para esse calculo, considera-se o PIB
pela dtica da renda, que é a soma entre a remuneracdo dos trabalhadores empregados e o
excedente operacional bruto (ou massa de lucros) — isto €, utiliza-se a distribui¢do funcional da

renda:
Y=0O+W (36)

Dividindo-se ambos os lados por Y e realizando-se uma manipulacdo algébrica, obtém-
se:

= 1—7 (37)

Esse tipo de calculo pode apresentar algumas adversidades, como a problematica dos
rendimentos mistos da economia (ou rendimentos autbnomos), de acordo com Miebach (2017).
Esses rendimentos referem-se aquelas atividades em que a diferenciagdo entre o que séo
rendimento do trabalho e rendimento do capital ndo é facil de ser determinada. A consequéncia
disso € sobrestimacéo da categoria na qual tais rendimentos sdo incluidos e, portanto, a obtencédo
de estimativas incorretas em relacdo tanto ao profit-share como ao wage-share. No entanto, é
comum que tais rendimentos sejam incorporados aos lucros, sobrestimando o profit-share e
subestimando o wage-share (MIEBACH, 2017).

3.2.2 A utilizagdo da capacidade instalada
Para o célculo do segundo termo da decomposicdo de Weisskopf (1979), a taxa de

utilizacdo da capacidade instalada, que reflete os impactos da demanda sobre a taxa de lucro e,

portanto, esta relacionada com o problema de realiza¢do das mercadorias como causa das crises
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econdmicas, é necessaria a estimacdo do produto potencial. Entre os métodos de estimacao
estdo o filtro Hodrick Prescott (filtro HP), o filtro de Kalman e a estimagéo por meio de uma
funcdo de producdo (THEODOSIO, 2019). De acordo com Basu (2017), o filtro HP é mais
adequado para estudos de curto prazo, tais como Marquetti, Hoff e Miebach (2017) e Martins
e Rugitsky (2021). O filtro HP

[...] é uma ferramenta matematica que extrai a tendéncia das séries temporais
buscando remover o componente ciclico. E um método simples, frequentemente
utilizado para remover as oscilagdes de curto prazo e “‘suavizar’ séries
macroecondmicas. A principal critica ao filtro é pela subjetividade na escolha do
parametro de suavizacdo, ndo havendo consenso sobre seu valor (RIBEIRO, 2021, p.
32).

3.2.3 O estoque de capital fixo

Visto que o “[...] Brasil nao tem uma medida oficial do estoque de capital e depreciagao
[..." (MARQUETTI; MALDONADO FILHO; LAUTERT, 2010, p. 501, tradu¢do nossa),
existem alguns estudos, tais como Hoffman (2000), Morandi e Reis (2004) e Mesquita e
Marquetti (2005), que realizaram estimativas sobre essas variaveis, que sdo necessarias para o
calculo da razdo produto (potencial)-capital. A caracteristica comum entre esses estudos € a
utilizacdo do Método dos Estoques Perpétuos (MEP) para estimacdo do estoque de capital fixo
e da depreciacéo.

De acordo com Morandi e Reis (2004) e Morandi (2011, 2016), o estoque de capital
fixo pode ser estimado através da forma direta ou indireta — o0 MEP € caracterizado como
estimacdo indireta. Ambos os autores argumentam que a primeira forma nao é adequada,
devido, entre outros fatores, as especificacdes de inclusdo e mensuracdo dos ativos ndo serem
sempre consistentes no tempo ou com outras varidveis econdmicas e aos dados utilizados néo
serem pesquisas censitarias ou sistematicos no tempo e no espaco. Sobre 0 MEP, Morandi
(2011, p. 6) afirma que:

O MEP estima o estoque de capital fixo acumulando os fluxos macroeconémicos
brutos de investimento para diversas categorias de ativo, deduzindo a depreciacéo
fisica ou perda de eficiéncia que ocorre ao longo da vida util. Ou seja, a hipotese
basica do modelo é de homogeneidade dos bens de capital que comp&em os fluxos de
investimentos agregados no tempo. Por outro lado, a precisdo das estimativas vai
depender do nivel de desagregacdo e da qualidade dos dados de investimento e dos
indices de preco, bem como da verossimilhanca das hipéteses adotadas sobre vida util
e depreciacdo de cada ativo.
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O MEP ¢ recomendado pela Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE) e é adequado para a analise da economia brasileira, pois as Contas
Nacionais do Brasil possuem dados coerentes com a metodologia (MARQUETTI, 2000;
MORANDI; REIS, 2004; MORANDI, 2011, 2016; MARTINS, 2017). Conforme tal
metodologia e seguindo Marquetti (2000), o estoque liquido de capital fixo (ELCF) pode ser

denotado como:

ELCF} = ELCF}_, + FBCF} — D} (38)

em que i representa o tipo de ativo (construcdo, maquinas e equipamentos e outros); t é o
periodo de tempo; FBCF expressa a formacéo bruta de capital fixo e D denota o consumo de

capital fixo. O ultimo termo da equacéo (38) é:

D} = FBCF} — (ELCF} — ELCF}_,) (39)

Realizando substituicdes sucessivas de ELCF na equacdo (38), tem-se:

ELCF} = ¥¥_,dLFBCF}_, (40)

onde v simboliza a vida Gtil do ativo, s representa a idade do ativo e d. é a funcio de
depreciacdo. Diferente de Morandi e Reis (2004) e Morandi (2011, 2016), que adotam funcao

de depreciacao sob sua forma linear, Marquetti (2000) utiliza a forma geométrica:

di = (1-6)° (41)

na qual 6 é a taxa de depreciacdo, calculada pela divisdo entre a taxa de declinio do valor do
ativo e sua vida util.

Hoffman (2000), Marquetti (2000), Morandi e Reis (2004) e Morandi (2011, 2016)
estimaram o estoque de capital fixo em pregos constantes, diferentemente de Marquetti,
Maldonado Filho e Lautert (2010), que calcularam essa varidvel em precos correntes. Essa
diferenca faz parte de um amplo debate académico cujo tema é a mensuragdo da taxa de lucro
em custos historicos, custos correntes, pregos constantes ou a pregos constantes do PIB e que é

investigado por Marquetti et al. (2019).
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Conforme Marquetti et al. (2019), os adeptos a interpretacdo de que a taxa de lucro deve
ser calculada em custos historicos sdo aqueles vinculados ao Sistema Unico Temporal
(Temporal Single System, TSS), como Kliman (2010, 2011) e Freeman (2012); enquanto
Weisskopf (1979), Bowles, Gordon e Weisskopf (1986), Duménil e Lévy (1993, 2011) e Bakir
e Campbell (2010) defendem que ela deve ser calculada em custos correntes e Kliman (2010,
2011) indica também uma taxa de lucro ajustada pela inflagdo. De modo sintético,

[...] Os estudiosos associados ao TSS sugerem que o estoque liquido de capital fixo
deve ser medido a pregos histéricos. Os bens de capital sdo avaliados a pregos de
aquisicdo. No caso da taxa de lucro corrigida pela inflacéo, o lucro é deflacionado
pelo indice de precos do PIB e o estoque liquido de capital fixo é estimado a precos
relativos, a razdo entre o preco dos bens de capital e o deflator do PIB, dos periodos
corrente e passado. [...] O outro grupo maior recomenda que os lucros sejam medidos
a precos correntes e o estoque liquido de capital fixo seja avaliado a pregos correntes
(MARQUETTI et al., 2019, p. 53, tradugdo nossa).?®

Entre as conclusdes apontadas por Marquetti et al. (2019) est&o:

a) como a taxa de lucro a custos historicos cresce com a inflacdo, ela nao é
determinada somente pelo profit-share e pela razio produto-capital®®;

b) essa razdo mensurada em custos historicos ndo refletiu mudancas técnicas na
economia brasileira;

c) ataxade lucro medida em precos constantes ndo considera o barateamento dos bens
de capital fixo, que é uma das causas contra-arrestantes da queda tendencial da taxa
de lucro;

d) ataxade lucro a pregos constantes do PIB é estimada por meio do emprego de uma
média ponderada dos precos relativos atuais e anteriores e 0s institutos nacionais
ndo estimam o estoque de capital fixo a preco constante do PIB e

e) ataxade lucro a pregos correntes possibilita uma mensuragédo da taxa de lucro em
um contexto de alta inflagdo, sendo uma variavel importante na analise da dindmica

do capitalismo brasileiro.

2 No original: “[...] The scholars associated with TSS suggest that the net fixed capital stock must be measured
at historical prices. The capital goods are valued at acquisition prices. In the case of the inflation-adjusted rate
of profit, the profit is deflated by the GDP price index and the net fixed capital stock is valued at relative prices,
the ratio between the price of capital goods and the GDP deflator, of the current and past periods of time. [...]
The other larger group recommends that profits must be measured at current prices and the net fixed capital
stock must be valued at current prices”.

30 Marquetti et al. (2019) néo utilizam a taxa de utilizagdo da capacidade instalada para o cémputo da taxa de
lucro.
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4 ADINAMICA DA ACUMULACAO CAPITALISTA BRASILEIRA NO SECULO XXI

Para a analise da crise da economia capitalista no Brasil, que comecou a se manifestar
em 2014, € necessaria, primeiramente, uma investigacdo da dinamica tanto conjuntural quanto
estrutural de tal economia — a qual estd integrada aos movimentos do sistema capitalista
mundial. E coerente buscar as causas de uma crise na trajetoria econdmica anterior a ela e é
isso que Carneiro (2018) faz, ao investigar a interacdo entre trés elementos da economia
brasileira, a saber: o estrutural, o ciclico e a politica econémica. Ou seja, como implicitamente
indicado na introdugdo, pretende-se ir além da interpretacao de que per se as decisdes de politica
macroecondmica praticadas pelo Estado brasileiro causaram a crise.

Nesse sentido, ndo obstante a ascensdo em 2002 de um candidato do Partido dos
Trabalhadores (PT) a Presidéncia da Republica, que proporcionou expectativas positivas para
a classe trabalhadora, tem-se um fator significativo: o Brasil esté estruturalmente integrado aos
movimentos da dinamica internacional do capital, os quais tém passado por transformacdes
desde a década de 1970. Durante esse periodo, o capitalismo passou por uma crise estrutural,
causada pela queda da taxa de lucro e pelas taxas de inflacdo crescentes, que representavam as
tensdes econdmicas existentes, conforme observam Duménil e Lévy (2011).

Essa crise estrutural foi “[...] marcada pela sobreacumulagdo e intensa concorréncia
internacional [...]” (ALVES, 2008, p. 1) e pode ser considerada a sintese de diversas crises e a

ascensdo de novas maneiras de acumular capital:

[...] crise do sistema de Bretton Woods. Crise do padrdo de financiamento da
acumulagdo de capital. Crise da forma de ser do capitalismo do pds-guerra. Crise da
matriz produtiva baseada na segunda revolugdo industrial e introducdo das novas
formas de produgdo da nova acumulagdo molecular digital. A microeletronica e a
informatica distinguem-se das transformagbes tecnoldgicas anteriores, posto que
incidem sobre todo o tecido econémico e, crescentemente, sobre o tecido social.
Assim, pdde se generalizar e ganhar o status de revolugdo tecnoldgica (GENNARI,
2016, p. 32).

Conforme o argumento apresentado por Harvey (2008), entre os sinais da grave crise de
acumulacao estavam: estagflacdo ao decorrer da década de 1970; crises fiscais de varios paises,
como a Gra-Bretanha, com diminuicdo da arrecadagdo de impostos e crescimento dos gastos;
rompimento do acordo de Bretton Woods; abandono das taxas de cambio fixas e adoc¢édo de
taxas de juros flutuantes. Enquanto para Antunes (2009), a compreensao dessa crise é de grande
complexidade, por causa da intensidade das transformacBes econdmicas, sociais, politicas e

ideologicas.
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A Figura 3 apresenta a taxa de lucro da economia néo residencial privada dos Estados
Unidos, principal economia capitalista mundial. Pode-se perceber nessa figura uma tendéncia
decrescente dessa taxa durante as décadas de 1960 e 1970. A crise estrutural do capitalismo
propiciou a ascensdo e a predominancia do neoliberalismo (DUMENIL; LEVY, 2011) e, logo
a partir da década de 1980, é possivel verificar uma tendéncia crescente da taxa de lucro do
Estados Unidos — embora em um ritmo moderado e em patamar inferior ao que ocorreu durante

décadas precedentes, no século XX.

Figura 3 — Taxa de lucro secular dos Estados Unidos (% a.a.)
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Fonte: Duménil e Lévy (2011).

Nota: As linhas continuas representam a taxa de lucro e as pontilhadas a linha de tendéncia. Conforme
Duménil e Lévy (2011), no numerador os lucros sdo mensurados como o produto interno liquido
menos a compensacao total do trabalho, enquanto no denominador estd o estoque de capital fixo
deduzida a depreciacéo.

Como exposto no capitulo anterior, a taxa de lucro da economia brasileira decresceu
anualmente 6,3% entre 1973 e 1989, anos coincidentes ao periodo de crise estrutural do modo
de producdo capitalista. No entanto, essa importante variavel para a acumulacdo de capital
aumentou 2,4% a.a. entre 1989 e 2003, periodo no qual as politicas neoliberais foram
implementadas, objetivando o crescimento e a retomada da valorizacdo do capital
(MARQUETTI; MALDONADO FILHO; LAUTERT, 2010). Na Figura 4 € exposto o
movimento de longo prazo da taxa de lucro da economia brasileira, no decorrer do periodo de
1953 a 2003.
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Figura 4 — A taxa de lucro no Brasil (%): 1953-2003
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Fonte: Marquetti, Maldonado Filho e Lautert (2010).

Na Figura 4 é possivel perceber uma certa recuperacao da taxa de lucro brasileira, a
partir de 1989, mas a um patamar inferior ao verificado nos anos precedentes, principalmente
em relacdo ao periodo 1953-1973, e com uma relativa estabilidade. Essas caracteristicas da taxa
de lucro podem estar associadas aos tipos de medidas implantadas pelo Estado brasileiro,
conforme a breve discusséo seguinte.

A partir da ascenséo e predominancia do neoliberalismo, foram adotadas pelos Estados
capitalistas politicas de liberalizacdo, desregulamentacdo e privatizacdo, o que concedeu
liberdade ao capital para se mover sem restricées em todo 0 mundo e viabilizou a subsuncéo do
capital produtivo a légica do capital financeiro®! (GENNARI, 2016). De acordo com Justen e
Gurgel (2021, p. 3-4), “o neoliberalismo, portanto, é apenas uma forma assumida pelo
capitalismo, na retomada da valorizagdo perdida com a crise dos anos 1970 [...]".

Esses ultimos autores ainda argumentam que o cerne daquela forma assumida pelo
capitalismo é a retomada das relagdes do capitalismo primitivo entre capital e trabalho e entre

Estado e sociedade, com as seguintes caracteristicas:

31 Néo se advoga aqui que o capital industrial se contrapde com o capital financeiro, embora, no que se refere a
divisdo da massa de mais-valor, ambos concorrem para se apropriarem da maior parte possivel dela, conforme
Marx (2017b) explica na secéo sobre o capital portador de juros.
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novas normas de trabalho com auséncia parcial de protecGes trabalhistas®?;
diminuicdo da remuneracao da forca de trabalho;

flexibilizacdo das funcGes do Estado em consonancia com as possibilidades e
necessidades de a valorizacdo do capital retornar e

deterioracdo dos entraves ao movimento dos capitais internacionais (JUSTEN;
GURGEL, 2021).

O Consenso de Washington, nome popularmente reconhecido do encontro ocorrido em

1989 na capital dos Estados Unidos, convergiu com as caracteristicas do neoliberalismo. Dois

de seus contribuidores, John Williamson e Pedro Paulo Kuczynski, recomendaram algumas

reformas de Estado na América Latina, entre as quais estavam:

[...] disciplina fiscal; mudanca nas prioridades para despesas publicas; reforma
tributaria; liberalizacho do sistema financeiro; taxa de cambio competitiva;
liberalizacdo comercial; liberalizacdo da entrada do investimento direto; privatizacdo
das empresas estatais; desregulamentacéo; direitos da propriedade assegurados.
(WILLIAMSON; KUCZYNSKI, 2003, p. 1% apud JUSTEN; GURGEL, 2021, p. 6).

Como argumenta Gennari (2016), o Estado neoliberal funciona como um mecanismo

que unifica mundialmente os esquemas de valorizacdo financeira, associando partes do capital

internacional ao capital local e assegurando a base politica desse ultimo, com o intuito de

garantir a acumulacdo de capital. Nesse sentido, as politicas monetéria, fiscal e cambial

convergem com os interesses do capital financeiro. Por isso,

O Estado neoliberal converte-se em fundamental ducto pelo qual passa a mais valia
mundial em direcéo s méos do capital financeiro rentista. Sua forma fenoménica é a
divida publica gigantesca e sua politica econdmica, orquestrada pelo FMI e Banco
Mundial; é a chamada para a geracdo de superdvits primarios, desregulamentagdo
financeira, cAmbio flexivel e outros itens que garantam a livre circulacdo do capital,
mas fundamentalmente o fluxo do excedente econémico gerado globalmente
(GENNARI, 2016, p. 37).

O intuito dessa digressao nao foi discutir com profundidade as causas e consequéncias

da crise estrutural pela qual passou o modo de producéo capitalista a partir da década de 1970,

pois foge do escopo deste trabalho, mas mostrar em qual contexto mundial a economia

brasileira esta integrada. Nesse contexto,

32

Entre as respostas do capital a crise estrutural da década de 1970 estdo as formas flexiveis de acumulacéo de
capital, cuja base estd na flexibilizagdo dos métodos de trabalho, do mercado de trabalho, das mercadorias e
dos padrdes de consumo e nos modelos alternativos ao fordismo, entre os quais esta o toyotismo (HARVEY,
2008; ANTUNES, 2009).

33 A obra citada ¢ WILLIAMSON, J.; KUCZYNSKI, P-P. Depois do Consenso de Washington: Crescimento e

reforma na América Latina. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2003.
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O campo produtivo ¢ marcado pela terceira revolucdo industrial, dominada pela
microeletrénica, a tecnologia da informacédo e a constituicdo das cadeias globais de
valor, com a emergéncia de seu maior protagonista, a China. O Brasil mantém-se
relativamente a margem do processo, tendo sido objeto de uma especializacdo
regressiva na indudstria cuja principal caracteristica foi 0 aumento da participacdo dos
setores intensivos em recursos naturais e a perda de importancia dos segmentos de
maior intensidade tecnoldgica [...] (CARNEIRO, 2018, p. 13).

Diante do exposto nesta subsecdo, portanto, verificou-se que o Brasil, por estar
integrado ao capitalismo mundial, esteve sob determinagdo dos movimentos dos capitais
internacionais, os quais sofreram impactos decorrentes da crise estrutural da década de 1970 e
provocaram transformacdes no processo de producdo global do capital e nos papeis
desempenhados pelo Estado. A queda da taxa de lucro tanto dos Estados Unidos quando do
Brasil, como consequéncia dessa crise, engendrou a difusdo da ado¢do de medidas neoliberais,
as quais culminaram em uma maior mobilidade de capitais, efetivaram a subsuncéo do capital
produtivo ao capital financeiro e propiciaram a recuperacdo, ainda que parcial, da taxa de lucro

desses dois paises.

4.1. GOVERNOS LULA (2003-2010)

A especializacdo regressiva na industria, conforme apontado por Carneiro (2018), pode
ser decorrente, entre outros fatores, da falta da implementagéo, por parte dos governos do PT,
de um programa nacional em defesa e/ou promocdo da industrializacdo, para superar as raizes
do subdesenvolvimento brasileiro, tal como foi tentado durante o periodo de Industrializacdo
por Substituicdo de Importagdes (IS1)** no transcorrer do século XX, principalmente apos a Il
Guerra Mundial (FONSECA; AREND; GUERRERO, 2020).

Vale lembrar que a trajetéria do setor industrial brasileiro tem caracteristicas
determinadas por politicas que atenderam as proposicdes do Consenso de Washington, estando
profundamente vinculada aos impactos das politicas praticadas na década de 1990 e, sobretudo,
apos 1994, ano em que a desregulacdo do investimento direto estrangeiro e a abertura comercial

aceleraram-se no contexto da moeda nacional apreciada (CARNEIRO, 2007)%.

3 Entre 1953 e 1973, periodo considerado por Marquetti, Maldonado Filho e Lautert (2010) como a era de ouro
do modelo de Industrializacéo por Substituicdo de Importagdes, a taxa anual média de crescimento da economia
brasileira foi de 7,5%.

% Carcanholo (2012) argumenta que a experiéncia neoliberal no Brasil, durante a década de 1990, néo foi um
sucesso, visto que: i) a taxa média de crescimento durante essa década foi de 1,78%, enquanto na década
anterior foi de 2,2%; ii) a taxa de investimento como propor¢do do PIB diminuiu, de 17,7% para 15,9%, entre
as décadas de 1980 e 1990; iii) as taxas de desemprego cresceram, de 3,3% em 1989 para 7,6% em 1999; iv)
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Como afirmam Fonseca, Arend e Guerrero (2020), a partir da observacdo na Figura 5
da participacdo da industria no PIB, existe um processo de desindustrializacio® em decurso
desde a década de 1980, que se aprofundou durante os governos do PT: entre 2003 e 2015, essa
participacdo caiu 5,5 pontos percentuais. Comparando a industria brasileira a inddstria mundial,
0s autores salientam que um processo relativo de desindustrializacdo se iniciou também nos

anos de 1980, intensificando-se a partir de meados da década de 1990.

Figura 5 — Participagdo percentual da industria de transformacéo no PIB brasileiro (eixo esquerdo) e na industria
de transformacéo do mundo (eixo direito), em 1970-2015
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Fonte: Fonseca, Arend e Guerrero (2020).

Outro motivo para aquele processo de desindustrializacdo esta nas adversidades
colocadas pelas politicas de estabilizacdo praticadas pelo governo de Fernando Henrique
Cardoso (FHC) e continuadas pelos governos do PT (FONSECA; AREND; GUERRERO,
2020). No inicio do primeiro governo de Luiz Inécio Lula da Silva (2003-2006), o ministro da
Fazenda e o presidente do Banco Central eram, respectivamente, Antdnio Palocci e Henrique
Meirelles — defensores da ortodoxia do pensamento econémico.

Durante esse governo foi preservado, sob o regime de metas de inflacdo, o tripé da

politica econémica praticada pelo governo FHC entre 1999 e 2002: elevadas taxas de juros

0 processo de abertura externa aumentou a dependéncia dos fluxos externos para o equilibrio do balanco de
pagamento e vulnerabilidade externa e v) houve uma piora na distribuicdo de renda, devido ao agravamento
das distribuigdo funcional da renda, a concentracéo de riqueza e a elevacdo da participacdo de desempregados,
trabalhadores autdnomos, ndo-assalariados e trabalhadores sem registro na estrutura ocupacional brasileira.

3% Squeff e De Negri (2014) afirmam que esse processo se refere a diminuicio da participagio do setor industrial
no PIB e/ou ao decrescimento do emprego desse setor comparativamente ao emprego total na economia. Esses
autores ainda explicitam as possiveis causas desse processo, que pode ser natural ou precoce.
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reais, superavit primario nas contas do governo e cadmbio apreciado (FONSECA; AREND;
GUERRERO, 2020). Ademais,

[...] a abertura financeira da economia brasileira foi aprofundada e novas medidas
foram tomadas no sentido de criar um ambiente mais amigavel a riqueza financeira
(por exemplo, a reforma da lei de faléncias, que passa a dar primazia aos credores
detentores de titulos de divida, e a extensdo da reforma da previdéncia aos servidores
pablicos) (PAULANI, 2017, p. 138).

Em perspectiva semelhante, Corsi (2016) argumenta que a continuidade daquele tripé e
a abertura financeira e comercial convergiam com as predilecdes do capital financeiro brasileiro
e internacional. Essa continuidade também representou a concretizacéo do acordo oferecido por
Lula na “Carta ao Povo Brasileiro”, durante sua campanha eleitoral (2002) pela presidéncia; ou
seja, reconheceu e perpetuou a hegemonia do capital financeiro ao transferir o controle das
taxas de juros e de cambio a burguesia financeira e setores rentistas (FONSECA; AREND;
GUERRERO, 2020).

Dessa forma, aquela carta anunciou aqueles preocupados com limitacbes aos
movimentos do capital que as diretrizes neoliberais recomendadas ndo seriam descumpridas —
pelo menos no campo das politicas monetaria, fiscal e cambial, por um momento. Como
afirmam Dathein e Fonseca (2019), o setor financeiro é hegemdnico na economia brasileira,

desde pelo menos a década de 1980, e por isso as seguintes regras sdo institucionalizadas:

[...] (a) a definigdo das politicas monetarias e cambiais cabe ao Banco Central e, ao
Ministério da Fazenda, a politica fiscal (gastos e tributagdo); (b) o Banco Central,
mesmo ndo dispondo de autonomia legal, tem-na garantida “na pratica”, pelo menos
desde o governo de F. H. Cardoso; (c) o sistema de metas de inflac&o é o principio
norteador da politica econdmica; e (d) a varidvel principal e definidora na condugéao
da politica econémica é o déficit publico primario (DATHEIN; FONSECA, 2019, p.
3).

Diante da execucdo das medidas neoliberais representadas pelas politicas econémicas
do Estado brasileiro, Fonseca, Arend e Guerrero (2020) interpretam as elevadas expansfes do
PIB brasileiro durante os dois mandatos de Lula (2003-2006 e 2007-2010) como decorrentes:

a) da fase de crescimento ciclico subsequente ao periodo de fraco crescimento e

propiciado pela demanda chinesa por commodities brasileiras;

b) da expansdo do crédito as familias, que ocasionou a elevacdo do endividamento e

c) doaumento real do salario-minimo, o qual impactou sobre a demanda interna.

As politicas econémicas implementadas durante o periodo de governo do Presidente

Lula ndo convergiram apenas com o0s interesses do capital financeiro. Isso porque,
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posteriormente a crise do mensaldo em 2005 e a substituicdo de Antdnio Palocci por Guido
Mantega no Ministério da Fazenda, aspectos que remetiam ao periodo desenvolvimentista
brasileiro no século XX comecaram a prevalecer nas medidas tomadas por esse governo. Varias
dessas medidas tiveram como finalidade o crescimento do mercado doméstico brasileiro. A
politica fiscal deixou de ser contracionista, com maior expansdo do nivel de utilizacdo da
capacidade instalada, ndo obstante a presenca de uma elevada taxa de juros real (MARQUETTI,
HOFF; MIEBACH, 2017).
Entre outras medidas empreendidas pelo governo Lula estdo as expansoes:
a) do crédito (principalmente para o setor imobiliario);
b) do gasto publico;
c) dos investimentos em infraestrutura, através do Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC) e
d) da atividade do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) no financiamento de longo prazo a juros menores (CORSI, 2016).
Agregam-se a essas medidas as politicas sociais e relacionadas com o mercado de
trabalho praticadas por esse governo, tais como: Bolsa Familia, elevacdo do salario-minimo
real, Minha Casa Minha Vida, Luz Para Todos etc. (PAULANI, 2017).
A Figura 6 apresenta as evolug@es do salario-minimo (na moeda brasileira, na moeda
estadunidense a taxa de cdmbio do ano corrente e na moeda estadunidense conforme a paridade

do poder de compra) e da taxa de desemprego:

Figura 6 — Salario-Minimo (eixo esquerdo) e Taxa de Desemprego (eixo direito) brasileiros entre 1995 e 2015
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Fonte: Fonseca, Arend e Guerrero (2020).
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Conforme a figura acima, a partir de 2003, primeiro ano de governo do Presidente Lula,
o sal&rio-minimo cresceu, atingindo quase R$ 800,00 em 2015, embora tenha decrescido em
ddlares durante o periodo de crise mundial do capitalismo (2008-2009). Enquanto a taxa de
desemprego, também a partir daquele ano, apresentou uma tendéncia de queda até o final de
2014, ano que se iniciou a crise da economia capitalista brasileira — ndo obstante um breve
aumento naquele periodo de crise mundial —, e ja comegou a se elevar em 2015.

Em relacdo a expansdo do crédito durante os governos do Presidente Lula, a participacéo
das operac0es totais de crédito para pessoas fisicas no PIB brasileiro alcancou 14,9%, durante
0 periodo entre 2004 e 2009, o que impactou positivamente participacdo das operagdes totais
de crédito no PIB, a qual decresceu entre 1994 e 2002 de um pouco menos de 37% para
aproximadamente 22% e, ap0s este ano, atingiu 45% no fim de 2009, de acordo com Rugitsky

(2017). A Figura 7 deixa mais explicita a evolucao dessas duas variaveis:

Figura 7 — Empréstimos as familias (individuos) como porcentagem do PIB, 1988-2010
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Fonte: Rugitsky (2017).

A participacédo da divida das familias na renda disponivel era de 20,4% em 2005, 41,1%
em 2011, 45,9% em 2015 e 43,5% em 2016 (RUGITSKY, 2017). A evolucéo dessa divida pode
estar associada a um dos tipos de créditos concedidos no Brasil durante o governo do Presidente
Lula: o crédito consignado, instituido pela Lei n. 10.820, de 17 de dezembro de 2003 e operando
a partir de 2004 (CINTRA, 2006; SINGER, 2009; BRANDAO, 2021).
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[...] o aumento do endividamento seguiu-se ao aumento dos salarios, uma vez que
grandes segmentos da populacdo conseguiram superar as restricbes de crédito,
podendo acessar pela primeira vez aos servigos bancarios em geral. Além disso,
fatores institucionais, como a permissdo legal de uma modalidade de crédito com
pagamento automatico em folha de pagamento (o crédito consignado), estimularam o
aumento da captacdo a juros mais baixos, principalmente entre a parcela crescente de
trabalhadores com carteira assinada (MARQUES; RUGITSKY, 2020, p. 14, traducéo
nossa).%

O crédito consignado foi um dos instrumentos do governo para aumentar o
financiamento bancéario entre a populacdo brasileira, ao lado da expansdo do empréstimo a
agricultura familiar e do microcrédito, e possibilitou que partes dos empréstimos fossem
descontadas mensalmente pelos bancos diretamente da folha de pagamentos do trabalhador
assalariado ou do aposentado (SINGER, 2009). Desse modo,

[...] O sistema de crédito consignado, com desconto em folha de saldrio, reduz o risco
das operagdes e, portanto, das taxas de juros. Em dezembro de 2005, as taxas de juros
médias nos contratos de crédito consignado situavam-se em torno de 36% ao ano,
enquanto nos contratos de crédito pessoal permaneciam em torno de 82% ao ano, em
média. A titulo de comparagdo, a taxa de juros média dos contratos com as pessoas
juridicas era de 31,7% ao ano, no mesmo periodo. Dessa forma, fica evidente que os
bancos alteraram seus portfélios e ampliaram suas margens de lucro com a expanséo
do crédito pessoal (CINTRA, 2006, p. 313).

Desde 2004, o saldo das operacfes de crédito consignado expandiu-se intensamente —
ndo ultrapassando R$ 10 bilhdes em janeiro desse ano e chegando proximo a R$ 50 bilhdes em
dezembro de 2006 — e a participacdo dessa modalidade de crédito no crédito pessoal cresceu de
cerca de 30% para mais de 60% entre 2004 e 2007, cuja consequéncia foi a lideranca desse tipo
de crédito na elevacdo do crédito pessoal (BRANDAO, 2021). A Figura 8, abaixo, mostra a

evolucdo dessa participacao.

37 No original: “[...] higher indebtedness followed rising wages, as large segments of the population were able
to overcome credit constraints, being able to access banking services in general for the first time. Additionally,
institutional factors, like the legal permission of a credit modality with automatic repayments from the
paycheck (the crédito consignado), stimulated increased borrowing at lower interest rates, especially among
the growing share of workers with formal labour contracts”.
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Figura 8 — Participacdo do crédito consignado no crédito pessoal total, em 2004-2017
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Fonte: Brandado (2021).

No que se refere ao comércio exterior brasileiro, ganharam destaque no comeco deste
milénio as exportacdes de commodities, principalmente com destino a China. Entre 2003 e
2011, os pregos internacionais das commodities valorizaram-se significativamente, sendo que
0s pre¢os nominais dos combustiveis atingiram o patamar mais alto em julho de 2008, enquanto
0s precos nominais das commodities metalicas e agricolas chegaram nesse patamar em fevereiro
e abril de 2011, respectivamente (BLACK, 2015). Conforme Serrano e Summa (2015), o
crescimento médio por ano das exportacdes brasileiras, no periodo compreendido entre 2004 e
2010, foi de 5,2%. Isso refletiu-se positivamente na evolugdo dos termos de troca, como é
possivel ser visto na Figura 9.

O fator-China foi importante para a evolucdo positiva dos termos de troca brasileiros.
De acordo com De Conti e Blikstad (2018), a participacdo desse pais no comércio exterior
brasileiro expandiu-se significativamente neste século, superando em 2009 os Estados Unidos
como o maior parceiro comercial do Brasil. Os autores ainda mostram que as exportacdes
chinesas para o Brasil eram compostas quase totalmente por bens de capital, de consumo e
intermediarios, no periodo de 2001 e 2015, enquanto os bens primarios sempre tiveram a menor

participagdo entre esses anos.
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Figura 9 — Indice de termos de troca no Brasil (2003-2014), base 2006 = 100
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Fonte: Black (2015).
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Entretanto, no que se refere as exportagdes brasileiras para a China, De Conti e Blikstad

(2018) evidenciam em um gréfico que o principal componente foram as matérias-primas,

ocupando mais de 50% do total das exportacfes entre 2001 e 2015 — com excec¢do do ano de

2003, em que a participacdo das matérias-primas nas exportacdes totais para a economia chinesa

esteve entre 40% e 50%. Conforme argumentado por Martins e Rugitsky (2021), o boom das

commodities no decorrer da primeira década do século XXI e a liquidez abundante relacionada

a ele minimizaram a vulnerabilidade externa da economia brasileira, possibilitando que o

crescimento e os ciclos de demanda e distribuicdo ocorressem sem dificuldades no balanco de

pagamentos — pelo menos até a eclosdo da crise mundial de 2007-2008. A Figura 10 expde a

evolugdo dos pregos internacionais dos combustiveis e das commodities (com exce¢do dos

combustiveis) e o saldo em transacdes correntes.
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Figura 10 — Precos internacionais dos combustiveis e das commodities primarias exceto combustiveis (eixo
esquerdo, base 2010 = 100) e Saldo em TransacOes Correntes, em US$ milhdes (eixo direito)
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Fonte: Fonseca, Arend e Guerrero (2020).

Segundo Marquetti, Hoff e Miebach (2017), a combinacdo de elevadas taxas de juros e
altos precos das commaodities acarretou a valoriza¢do da moeda brasileira, a qual possibilitou o
aumento do salario real. Desse modo, as politicas empreendidas pelo Estado brasileiro e o
crescimento dos termos de troca possibilitaram a elevacdo da taxa de lucro e a redistribuicdo da
renda em direcdo aos detentores da forca de trabalho (MARQUETTI; HOFF; MIEBACH,
2016), conforme explicado no capitulo anterior.

Esses resultados favoreceram, em alguma medida, os interesses de diferentes classes
sociais, possibilitando a coalizdo anteriormente referida. A conjuntura externa favoravel
permitiu, ao decorrer do governo Lula, uma época incomum da acumulacao capital na economia
brasileira, caracterizada por um jogo de ganha-ganha entre os capitalistas e os trabalhadores
(PINTO et al., 2016; THEODOSIO, 2019), o qual pode ser teoricamente explicado pelos
argumentos de Goodwin (1982)%,

Dessa forma, tem-se que as politica econémicas empreendidas pelo governo Lula

abrangeram os interesses de diferentes classes sociais: a classe trabalhadora e partes da

38 Qu seja, conforme explicado posteriormente, alguns fatores permitiram que houvesse a elevagio tanto do wage-
share (que representa o papel de predador nesse modelo) quanto do nivel de utilizacdo da capacidade instalada
(que representa o papel de presa), durante o governo Lula. Isso pode ser representado na equagdo (2), como

%— (a+B) > %u, e na equagdo (3), como pv > (a +y).
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burguesia, associadas as financas, ao mercado domestico brasileiro e ao agronegécio, foram
favorecidas, permitindo que esse governo promovesse uma coalizdo de classes, para cuja
manutencdo o crescimento econémico era imprescindivel (CORSI, 2016). Essa coalizacdo pode

estar mais esclarecida com as seguintes palavras:

Os trabalhadores almejavam expanséo do emprego, dos salarios e das politicas sociais.
O capital financeiro defendia a manutencéo da politica macroecondmica neoliberal.
Os industriais defendiam reducdo das taxas de juros, dos salarios e dos direitos
trabalhistas e ampliacéo do crédito e da protecao contra a concorréncia externa, além
da desvalorizagcdo da moeda. O agronegécio lutava por incentivos as exportagdes e ao
crédito e por uma politica ambiental frouxa. Também eram contra a reforma agraria.
O setor das grandes empresas de construcdo defendia a ampliagdo do gasto publico,
do crédito e de incentivos para sua internacionalizagdo. O governo utilizou o BNDES
para contemplar vérias das reivindicacBes das fracBes das classes dominantes.
Articular esses dispares interesses ndo é tarefa facil e o crescimento é fundamental
para tanto. A politica econémica de Lula buscou esse objetivo. Contudo, denominar a
sua politica econdmica de desenvolvimentista ou neodesenvolvimentista® [...] parece
ser problematico [...] (CORSI, 20186, p. 55).

Os fatores acima discutidos — expansdes do crédito, das dividas das familias e do salario-
minimo e demanda chinesa por commodities brasileiras — ndo explicam, por si s0, o crescimento
econémico ocorrido durante o governo do Presidente Lula. Seguindo o arcabouco marxista,
tem-se que as taxas de crescimento econémico e de investimento estéo estreitamente associadas
com a taxa de lucro. De acordo com Grazziotin, Fornari e Marquetti (2022), a taxa de lucro é
um elemento importante da acumulacdo de capital e a investigacdo dessa variavel € relevante,
em relacdo ao crescimento da economia, na expansdo do produto potencial, assim como na
interpretacéo das flutuagtes®.

A taxa de investimento da economia é igual a razdo entre a formacédo bruta do capital
fixo (FBCF) e o produto da economia. Enquanto a taxa de acumulacéo é igual ao investimento
bruto (FBCF mais a variacdo dos estoques) dividido pelo estoque de capital. Aquela associacdo
entre as taxas de crescimento econdmico e de investimento e a taxa de lucro foi confirmada por
Marquetti, Hoff e Miebach (2020) para o caso do Brasil durante os anos entre 2000 e 2016. A
Figura 11, abaixo, mostra como 0s movimentos das taxas de crescimento do investimento

(linhas tracejadas na parte superior da figura), expressa por “gl”, e do PIB (linhas tracejadas na

3 Fonseca, Arend e Guerrero (2020) explicam, de modo mais completo, se as politicas do governo Lula podem
ser caracterizadas ou ndo como desenvolvimentistas ou ortodoxas. A concluséo dos autores é que nenhuma
dessas classificagdes sdo corretas.

40 Conforme o resultado da pesquisa econométrica de Grazziotin, Fornari e Marquetti (2022), durante o periodo
1953-2017, houve uma precedéncia temporal do lucro relativamente a acumulagdo de capital; os autores
verificaram a existéncia de causalidade unidirecional de Granger da taxa de lucro para a taxa de acumulacéo
para a economia brasileira, nesse periodo.
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parte inferior da figura), representada por “gx”, acompanharam os movimentos da taxa de lucro

T
T

(linhas continuas), simbolizada por “r” nessa figura.

Figura 11 — Relagéo entre a taxa de lucro liquida e as taxas de crescimento do investimento e do PIB, 2000-2016
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Fonte: Marquetti, Hoff e Miebach (2020).

Na Figura 11, percebe-se um crescimento da taxa de investimento entre 2003 e 2007 —
periodo no qual havia liquidez mundial. Entretanto, verificou-se um decrescimento das taxas
de crescimento do investimento e do PIB e da taxa de lucro, entre 2008 e 2009, por influéncia
das consequéncias da crise mundial do capitalismo, que eclodiu no periodo 2007-2009, sobre a
economia brasileira.

A Tabela 1, abaixo, mostra que no periodo 2007-2010 a taxa de lucro liquida brasileira
diminuiu em média 1,48%, influenciada pelas reducGes do profit-share (em 0,79%) e da razéo
produto-capital (em 1,24%). Além disso, ocorreu uma diminuigéo dos precos das commodities
nesse periodo — queda abrupta dos precos nominais dos combustiveis e das commodities

metalicas e agricolas —, causando um impacto negativo sobre o saldo em transa¢des correntes
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do Brasil a partir de 2009 (BLACK, 2015; MARQUETTI; HOFF; MIEBACH, 2016;
FONSECA, AREND; GUERRERO, 2020).

Tabela 1 — Decomposicdo da taxa de lucro liquida, média anual em % (2003-2016)

Periodo p ag [ {
2003-2016 -0,67 -0,65 -0,22 0,19
2003-2014 -2,78 -1,31 -0,49 -0,99
2003-2007 2,99 -0,03 1,91 1,11
2007-2010 -1,48 -0,79 0,56 -1,24
2010-2014 -3,76 -1,69 -1,28 -0,79
2014-2015 -5,20 -1,06 -4,31 0,17
2014-2016 3,96 1,87 -2,70 4,79

Fonte: Adaptado de Marquetti, Hoff e Miebach (2020).

A Tabela 1 expBe os valores médios das variaveis que compdem a taxa de lucro liquida
para a economia brasileira durante o periodo de 2003 a 2016. No periodo 2003-2007, a maior
utilizacdo da capacidade instalada e a elevacéo da razdo produto-capital permitiram que tanto a
elevacdo da taxa de lucro quanto a redistribuicdo da renda em direcdo aos trabalhadores
pudessem ocorrer (MARQUETTI; HOFF; MIEBACH, 2017). Verifica-se na tabela que a taxa
de utilizacdo da capacidade instalada e a razdo produto-capital aumentaram em meédia,
respectivamente, 1,91% e 1,11%, entre 2003-2007, ao passo que o profit-share diminuiu 0,03%.

Entre os fatores que contribuiram para que o wage-share pudesse se elevar durante o
periodo 2003-2007 estdo a pressdo dos sindicatos, o crescimento do salario-minimo, a
diminuicdo da taxa de desemprego e a formalizacdo do mercado de trabalho (MARQUETTI,
HOFF; MIEBACH, 2016). A Figura 12 explicita a evolucéo trimestral dos componentes da taxa
de lucro, entre o primeiro trimestre de 1996 e o terceiro trimestre de 2016.

A partir da Figura 12 é possivel perceber que tanto a utilizacdo da capacidade quanto a
razdo produto-capital cresceram tendencialmente de 2002 a 2008, engquanto o profit-share teve
uma tendéncia decrescente entre o primeiro trimestre de 2003 e o Gltimo trimestre de 2007 —
resultados que ndo divergem daqueles verificados por Marquetti, Hoff e Miebach (2017). A
diminuicédo do profit-share, na ética do modelo de Goodwin, foi consequéncia do crescimento
econémico (e sua repercussdo sobre o mercado de trabalho), das politicas que ampliaram o
poder de barganha da classe trabalhadora e aumentaram o salario-minimo real e do padrdo
setorial de crescimento (MARTINS; RUGITSKY, 2021), conforme abordado no capitulo

anterior.
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Figura 12 — Componentes da taxa de lucro (1996-2016), base 1° trimestre de 1996 = 1
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Fonte: Martins e Rugitsky (2021).

Como exposto no capitulo anterior, a crise mundial afetou negativamente a razéo
produto-capital na economia brasileira, por causa da queda dos precos das commodities e da
mudanca de composi¢do de investimentos, cuja expansdo foi liderada pela aquisicdo de
maquinas e equipamentos, no periodo 2003-2008, e pela construgdo, nos anos 2008-2014.
Enquanto o wage-share prosseguiu crescendo, devido a fatores institucionais, e a taxa de
utilizacdo da capacidade, a qual decresceu em 2009, recuperou-se de modo rapido, continuando
a crescer até 2010 (MARQUETTI; HOFF; MIEBACH, 2016).

Um outro indicador que pode ser relacionado com a valorizagcdo do capital é a taxa de
rentabilidade média sobre o patrimdnio liquido. Para as 500 maiores empresas nao bancarias e
empresas bancario-financeiras, esse indicador cresceu, entre os periodos 1997-2002 e 2003-
2010, de 3,5% para 11% e de 12,4% para 20,3%, respectivamente. Em relagdo as 453 maiores
empresas da industria de transformacgéo e as 6 maiores empresas da construcdo civil, suas
rentabilidades aumentaram, respectivamente, de 4,7% para 18,1% e de 10,2% para 12,3%, entre
aqueles mesmos periodos (PINTO et al., 2016). A Tabela 2, a seguir, explicita a média anual
da rentabilidade sobre o patriménio liquido de alguns setores e tipos de empresas da economia

brasileira, em diferentes periodos.
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Tabela 2 — Média anual da rentabilidade sobre o patriménio liquido, em % (1997-2014)

1997-02 2003-10 2003-06 2007-10 2011-14
500 maiores empresas nao bancarias 3,5 11,0 11,8 10,1 53
Setor bancério-financeiro 12,4 20,3 20,0 20,7 21,5
6 maiores construtoras 10,2 12,3 8,6 15,9 10,6
Industria de Transformacédo 4,7 18,1 21,1 15,1 10,4
Automoveis e dnibus -13,3 31,4 -1,7 64,4 32,0
6 maiores Alimentos e Bebidas -6,4 15,9 20,3 11,6 14,9
Petréleo, gas, refino e coque (Petrobras) 22,1 56,3 94,2 18,4 4,0
6 maiores siderdrgicas 6,0 26,6 32,1 21,1 15

Fonte: Adaptado de Pinto et al. (2016).

Assim como argumentado por Corsi (2016), aquela crise mundial diminuiu as chances
de preservacdo conjunta das politicas neoliberais e daquelas orientadas para a expansao do
mercado interno brasileiro e, embora ndo estivesse patente, a conjuntura que permitiu essa
preservacdo deixara de existir. Por causa dos efeitos daquela crise mundial, foram adotadas
politicas fiscal e monetaria expansionistas (anticiclicas), as empresas do Estado brasileiro
desempenharam um papel relevante no oferecimento de crédito e o Bolsa Familia e o
crescimento do salario-minimo real, exposto na Figura 8, atuaram como estabilizadores
automaticos — devido a essas reacdes, as taxas de crescimento do investimento e do PIB e a taxa
de lucro conseguiram se recuperar, aparentemente, logo em 2010 (MARQUETTI; HOFF;
MIEBACH, 2016).

4.2 GOVERNOS DILMA (2011-2016)

Foi nessas circunstancias que Dilma Rousseff foi eleita presidenta do Brasil. Nos dois
primeiros anos de seu primeiro mandato (2011-2014), as medidas tomadas por seu governo
envolveram, entre outros fatores, a reducdo das taxas de juros, a desvalorizacdo cambial e
mudancas nos programas de concessdes, como a concessdo publica de servigos de transporte,
entre 0s quais estao os portos, as rodovias, as ferrovias, os aeroportos etc. (PINTO et al., 2016).
Assim, esse governo “[...] buscou flexibilizar a politica de juros elevados, cambio apreciado e
meta de inflacdo, o que indicava que o governo, finalmente, estaria rompendo com a politica
macroecondmica neoliberal [...]” (CORSI, 2015, p. 99).
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Segundo Fonseca, Arend e Guerrero (2010), a chamada “nova matriz economica”
flexibilizou o sistema de metas de inflagdo, ndo o extinguindo, pressionou o Banco Central a
diminuir a taxa de juros — ndo obstante a previsao de inflacdo crescente — e, consequentemente,
elevar a taxa de cambio. Como é possivel observar na Figura 13 e conforme Carneiro (2018), a
partir da metade de 2011 até o primeiro trimestre de 2013, 0s juros nominais da economia

brasileira, expressos na taxa Selic, diminuiram.

Figura 13 — Taxa de juros SELIC (eixo esquerdo) e taxa de cdmbio (eixo direito) brasileiras, em % (2003-2017)
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Fonte: Fonseca, Arend e Guerrero (2020).

O compulsério e o Imposto sobre Operacdes Financeiras no crédito pessoal foram
reduzidos, aumentaram-se 0s gastos publicos na rubrica de custeio e na de investimento, o
salario-minimo, como pode ser observado na Figura 6, e os auxilios referentes ao programa
Bolsa Familia, reforcando-se a politica de desoneracdo fiscal de setores relevantes para
impulsionar a economia (CORSI, 2015). Além disso, entre as outras medidas que se destacam

estao:

[...] a concessdo de subsidios; a utilizacdo dos bancos publicos para forcar uma
redugdo do spread bancario e da taxa de juros ao tomador final; o emprego de medidas
setoriais para a reducdo dos custos, como a revisao das concessdes de energia elétrica;
as desoneracdes da folha de pagamentos; e a oferta de juros subsidiados através do
BNDES para o investimento em maquinas, equipamentos e construgdo residencial
(MARQUETTI; HOFF; MIEBACH, 2017, p. 13, grifo do autor).

As medidas tomadas no primeiro mandato da Presidente Dilma estavam relacionadas

com a conjuntura de crise mundial, que envolveu a economia brasileira naqueles anos iniciais
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do primeiro Governo Dilma, e seus impactos sobre a taxa de lucro. A finalidade da politica
econdmica implementada por esse governo foi incentivar o investimento privado, através de
medidas que impactariam positivamente as margens de lucro e minimizariam o profit-squeeze
ocorrido entre 2007 e 2010 — ver Tabela 1 (MARQUETTI; HOFF; MIEBACH, 2016;
MARTINS; RUGITSKY, 2021).

No periodo 2010-2011, tanto a desaceleracdo da economia e das trocas internacionais
como a politica monetaria expansionista praticada pelos Estados Unidos desvalorizaram as
moedas dos paises desenvolvidos. Esses fatores provocaram um influxo de capitais
especulativos na economia brasileira e, com a elevagdo dos precos das commodities entre final
de 2009 e inicio de 2011 (ver Figura 10), tornaram o real uma moeda apreciada (MARQUETTI,
HOFF; MIEBACH, 2016). As palavras de Mello e Rossi (2018, p. 253, grifo do autor)

complementam essa interpretacao:

[...] aagenda central do governo passa a ser a de garantir condi¢6es de competitividade
para a inddstria nacional em meio a um cenario internacional adverso, reduzindo
custos de insumos (como os custos de energia elétrica e combustivel), os custos de
crédito (ao reduzir os juros em um primeiro momento e o spread bancério em
seguida), os custos do trabalho (através de desoneracGes dos encargos trabalhistas),
promovendo a desvalorizacdo da taxa de cAmbio e formulando uma ampla politica de
subsidios e isenc@es fiscais com vistas a reduzir o custo tributério.

Além do mais, a reversdo do boom dos precos da commodities na metade de 2011 piorou
o déficit nos saldos em transacdes correntes, pressionando aquele governo a desvalorizar o real
e, como forma de combater a conjuntura adversa de crescimento, a diminuir a taxa de juros
(FONSECA; AREND; GUERRERO, 2020). A finalidade dessas medidas foi impulsionar os
investimentos e, por conseguinte, o crescimento, por meio da diminuicdo dos custos de
producdo e do financiamento.

No entanto, a desvalorizagdo da taxa de cambio afetou de modo negativo algumas
empresas industriais e financeiras, visto que seus meios de producdo derivavam de produtores
estrangeiros e possuiam dividas em délar. Ao diminuir a taxa de juros que remunera os titulos
da divida publica e o spread bancario, o governo Dilma infringiu os interesses do capital
financeiro, os setores rentistas (grandes bancos privados, grandes investidores e aqueles da
classe média) ficaram muito insatisfeitos com essa politica e, por isso, tornaram-se antagonistas
a esse governo. Ademais, outros segmentos da classe capitalista brasileira também se viram
prejudicados, visto que as aplica¢fes financeiras daquela divida sdo uma importante fonte de
lucratividade de grandes empresas produtivas. Consequentemente, aquela coalizdo de classes

ocorrida durante o governo Lula e expressa na “Carta ao Povo Brasileiro” parecia ja estar



75

rompida (CORSI, 2015, 2016; MARQUETTI; HOFF; MIEBACH, 2016; CARNEIRO, 2018;
FONSECA; AREND; GUERRERO, 2020).

Conforme Corsi (2016, p. 58), as medidas empreendidas pelo governo Dilma em seu
primeiro mandato nao reverteram “[...] as tendéncias de desaceleragdo da economia, de
elevagédo dos pregos, de valorizagdo da moeda, de ampliagdo da vulnerabilidade externa, de
desindustrializagdo e de reprimarizagdo das exportagdes”. Como pode ser visto na Figura 6, 0
salario-minimo continuou a crescer e a taxa de desemprego a diminuir, alcancando seu menor

patamar em 2014, fatores que aumentavam o poder de barganha dos trabalhadores.

Figura 14 — Parcela do lucro (eixo direito) e parcela do salario (eixo esquerdo) brasileiras, em %, 2000-2015
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Fonte: Marquetti, Hoff e Miebach (2017).

A Figura 14 explicita a evolugdo anual tanto do profit-share quanto do wage-share,
entre 2000 e 2015. Nessa figura é possivel verificar uma tendéncia crescente do wage-share
entre 2004 e 2014, que foi interrompida em 2015. Ao passo que, tal como é possivel visualizar
na Tabela 1 acima, houve um profit-squeeze, durante o periodo de 2010 a 2014: a taxa de lucro
diminuiu 3,76% ao ano, cujo resultado deveu-se a queda de seus trés componentes: o profit-
share em 1,69%, a taxa de utilizacdo da capacidade em 1,28 e a razéo produto-capital em 0,79.

Isso esteve em oposicao aos objetivos do governo, pois a

[...] expectativa era que as desoneragdes, ao reduzirem o custo de producéo e o baixo
custo do financiamento, resultassem em elevacdo dos investimentos e crescimento
econdmico. Contudo, frente a queda da lucratividade, a expansdo dos investimentos
privados foi reduzida e resultou em elevado custo fiscal. As isen¢des fiscais foram
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absorvidas pelas empresas na forma de lucro (MARQUETTI; HOFF; MIEBACH,
2016, p. 17).

Entre 2010 e 2014, a queda do profit-share foi mais acentuada em relacdo aos outros
periodos, como é possivel verificar na Tabela 1 e na Figura 12. Isso deve-se aos fatores
anteriormente sugeridos que aumentaram o poder de barganha dos trabalhadores e levaram ao
aumento do wage-share, cuja interrupcao ocorreu em 2015, como visto. Ademais, Martins e
Rugitsky (2021) sugerem uma explicacdo complementar: enquanto essa queda em 2003-2008
deveu-se parcialmente ao padréo setorial de crescimento, o qual colaborou com a queda do
desemprego, entre 2010 e 2014 essa queda foi devida aos trabalhadores com maior poder de
barganha em cada setor e ao aumento do nimero de greves e de horas n3o trabalhadas*.

Ao passo que a diminuicdo da razdo produto-capital entre 2010-2014 pode ser
decorrente da desvalorizacéo da taxa de cambio nesse periodo e seu impacto sobre as taxas de
inflacdo de bens negociaveis e ndo negociaveis e da altera¢do na estrutura etaria do estoque de
capital, a qual foi responsavel por 40% dessa diminuicdo (MARTINS, 2017; MARTINS;
RUGITSKY, 2021). N&o obstante o aumento do sal&rio-minimo e a redugdo da taxa de
desemprego, a utilizacdo da capacidade instalada diminuiu entre 2010-2014 por causa da
desaceleracdo do crescimento nesse periodo e possivelmente pela diminui¢do do consumo das
familias endividadas.

Conforme Serrano e Summa (2015), a variacdo do consumo das familias brasileiras
depende da renda disponivel real, da disponibilidade de créditos e de suas taxas de juros reais,
mas o problema de expandir rapidamente o crédito aos consumidores é sua sustentabilidade de
longo prazo. Entre 2004 e 2010, ocorreu uma tendéncia de reducdo da diferenca entre a taxa de
juros reais de algumas das linhas de crédito mais baratas — como o crédito consignado e o
crédito para compra de veiculos — e a taxa de crescimento da renda disponivel real dos
consumidores, ao passo que em 2011-2014 tal tendéncia ndo se verificou. Ou seja, no primeiro
periodo, essas taxas de juros diminuiram enquanto a taxa de crescimento da renda disponivel
real aumentou, fazendo reduzir a diferenca entre elas e denotando uma certa sustentabilidade
das dividas das familias; mas, no segundo periodo ocorreu o contrario (SERRANO; SUMMA,
2015).

Ainda em relacdo a utilizacdo da capacidade, é possivel argumentar que a consequéncia

da acentuada taxa de investimento nos anos anteriores ao governo Dilma, que poderia ser a

41 Summa (2015) mostra que a quantidade de greves e o nimero de horas paradas das greves aumentaram
consideravelmente entre 2011 e 2012 e que as reinvindica¢6es dos trabalhadores das empresas privadas foram
total ou parcialmente atendidas, com oscilacéo entre 70% e 80% entre 2007-2011 para 85% em 2012.
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férmula incontestavel para um crescimento econémico sustentado e de longo prazo, foi um
excesso de capacidade instalada, o qual isentou de imediato a necessidade de renovacao

produtiva, tdo logo os indicadores econdmicos piorassem (BOTELHO, 2019). Desse modo,

Com os fortes investimentos da década passada [anos 2000], a superacumulagéo de
capital [...] foi renovada em nosso quintal. Sua manifestagdo ndo demorou a aparecer
sob a forma de excesso de forca de trabalho (desemprego) e superproducéo de
mercadorias (estoques elevados). Mas o ponto principal — o que paradoxalmente criou
temporariamente a miragem de uma nova era de prosperidade — foi a ampliacdo da
capacidade instalada, levando ao agravamento do excesso de capital fixo, isto é,
ampliando a subutilizacdo das forcas produtivas (BOTELHO, 2019, p. 188-189,
acréscimos nossos)*,

Por causa da auséncia de reducéo da diferenca entre a taxa de juros reais de algumas das
linhas de crédito mais baratas e a renda disponivel real no periodo 2011-2014, das alteracdes
nas politicas do governo Dilma, da desaceleragdo na formalizacdo de trabalhadores e do elevado
nivel de endividamento, os novos empréstimos tomados pelas familias diminuiram, impactando
negativamente a fonte de renda dos rentistas. Tal impacto deve-se a circunstancia de que,
conforme Marques e Rugitsky (2020) e mostrado no capitulo anterior, a partir de 2008 as
familias passaram a ser o principal estrato pagador de juros.

Conforme Marques e Rugitsky (2020), o rentier-share foi de 11,11% em 2004-2007,
aumentando para 13,35% nos anos 2008-2011 e diminuindo para 11,24% entre 2012 e 2013.
Além disso, o rentier-share diminuiu em mais de trés pontos percentuais entre 2011 e 2013 e a
rentabilidade sobre o patriménio liquido dos cinco maiores bancos em atividade (Banco do
Brasil, Caixa Econémica Federal, Bradesco, Ital, Santander Brasil) chegou ao seu patamar mais
baixo desde 2000 (MARQUES; RUGITSKY, 2020).

O fracasso das politicas econdémicas implementadas no primeiro mandato do governo
Dilma em elevar a taxa de investimento e conservar o crescimento econémico, verificado
durante os dois mandatos anteriores do Presidente Lula, pode ser decorrente do efeito ambiguo
de tais politicas sobre a taxa de lucro, visto que elas tentaram aumenta-la através da elevacédo
do profit-share, concomitantemente a reducdo da utilizacdo da capacidade. Por conseguinte, a
ocorréncia do profit-squeeze, mesmo com a politica de redugdo de juros e outros custos,
ofereceu a base material para o agravamento dos conflitos entre os capitalistas e a classe
trabalhadora (MARTINS; RUGITSKY, 2021).

42 Assim, “[...] o processo de circulacgdo e distribuigio fica constrangido sob o peso de uma capacidade produtiva
gerada pelos momentos anteriores de acumulacao de meios de produgéo [...]” (BOTELHO, 2019, p. 189).
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Consequentemente & mudanca na politica monetaria, a qual reduziu os juros, observou-
se um rentier-squeeze entre 2012 e 2013, o qual ndo foi compensado atraves da tomada de
empréstimos por parte da classe trabalhadora, visto seu grau de endividamento (MARQUES;
RUGITSKY, 2020). Dessa forma, com os efeitos sobre a dinamica da acumulacéo capitalista
das medidas implementadas pelo primeiro mandato do governo Dilma, houve a intensificacdo
da concorréncia entre os proprios capitalistas, os das esferas financeira e industrial, pela
apropriacdo da maior parcela do lucro. Com o rompimento daquela coalizdo verificada durante

0s mandatos do Presidente Lula:

Os setores rentistas, aproveitando a fragilizacdo do governo e ndo aceitando a perda
de terreno na conducdo da politica econdmica, especialmente no que dizia respeito a
politica de juros, passaram a ofensiva e buscaram encurralar o governo com o objetivo
de recompor a politica macroecondmica neoliberal. Juros elevados, controle férreo da
inflagdo, robusto superavit primario e cAmbio valorizado sdo variaveis que estes
setores ndo podem abrir m&o, pois sdo fundamentais para a valorizacdo do capital
ficticio, que tem na divida publica um de seus mais importantes espagos de
valorizagdo. A burguesia industrial*®, que em parte também ¢é rentista, descontente
com a queda dos lucros, com a perda de mercado e com a crescente tentativa do
governo de enrijecer a regulamentacdo da economia, passou a apoiar a ofensiva
capitaneada pelo capital financeiro, que conta com irrestrito apoio da grande imprensa
e que converge com a estratégia politica do capital de buscar sair da crise global de
superacumulacdo pela direita e de jogar, como sempre, 0 6nus da crise nas costas dos
trabalhadores. Parte do agronegécio, devido a posicionamentos politicos
extremamente conservadores e ao fato de também ser rentista, apoiou esta ofensiva,
apesar do governo Dilma ndo ter uma politica de reforma agraria e uma rigida politica
ambiental. Esta ofensiva também contou com o apoio de amplos setores das classes
médias da larga tradicdo politica conservadora, que sentiram sua posicdo social
pressionada pela ascensdo de setores populares, pela crescente carga tributéria e pela
politica de cotas. Neste contexto, os setores das classes dominantes mais articulados
ao governo, como as grandes empresas de construcdo, ficaram isolados (CORSI,
2016, p. 59-60).

Pela Figura 11, percebe-se que a queda da taxa de investimento** entre 2010 e 2014 (o
ano de 2013 é excecdo) ndo foi impedida pelas politicas econémicas executadas pelo primeiro
governo Dilma, visto que elas ndo conseguiram reverter a tendéncia de queda da taxa de lucro
que ja estava ocorrendo. Destarte, a continuacdo do profit-squeeze durante esse governo fez
com que o capital se valorizasse de maneira imperfeita, culminando na reducdo da taxa de
investimento e no desempenho pifio da economia brasileira nos anos posteriores. Nas palavras
de Marquetti, Hoff e Miebach (2017, p. 15):

4 Fonseca, Arend e Guerrero (2020) elencam uma série de motivos que contribuiram para o afastamento do setor
empresarial do governo Dilma.

4 Serrano e Summa (2015) mostram que a taxa de crescimento real médio do investimento das empresas estatais
(Federal) foi de -2,7% ao ano entre 2011 e 2014.
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[...] o Ibovespa, o principal indice do mercado de a¢des do pais, caiu a partir de 2010
com a reducdo da lucratividade. A reducdo simultdnea da taxa de lucro e da
rentabilidade financeira esta na origem do fim da composicdo de classes que havia
sido constituida no governo Lula.

Nesse contexto de conflito de classes, o governo Dilma ja em 2013 comecara a praticar
uma politica monetéria de elevacgédo dos juros (CORSI, 2016). Embora durante sua campanha
para ser reeleita a Presidente Dilma Rousseff houvesse desprezado medidas econémicas de
cunho neoliberal, assim que tomou posse em seu segundo mandato (2015-2016) ela indicou
Joaquim Levy como ministro da Fazenda, que atuava no setor financeiro e implementou
politicas de orientacdo neoliberal, sugerindo uma aproximacéo com a burguesia brasileira que
Ihe fazia oposicdo (MARQUETTI; HOFF; MIEBACH, 2016). Levy e Nelson Barbosa, que

assumiu o Ministério do Planejamento:

[...] levaram adiante uma politica de ajuste fiscal que englobava medidas de cortes
lineares de despesas (afetando a educag@o, apesar do slogan “Patria Educadora”, a
salde entre outras areas), a reducgdo dos direitos trabalhistas e a repatriacdo do capital
brasileiro no exterior enviado ilegalmente por nossas elites (PINTO et al., 2016, p.
27).

Entre a reducdo dos direitos trabalhistas estdo a restricdo ao seguro-desemprego e ao
auxilio-doenca e as alteracfes nas diretrizes de alguns beneficios previdenciarios, anunciadas
em janeiro de 2015. A politica de ajuste fiscal — cujo motivo alegado pelo governo seria reduzir
a inflacdo de demanda e tranquilizar os credores internos e externos ao manter a relacéo divida
publica/PIB em niveis aceitaveis — reduziu o investimento governamental, o qual caiu 32%
entre 2014 e 2015, e a politica monetaria continuou a expandir 0s juros, como tentativa de
conter a inflacdo decorrente da revisdo da politica de precos das empresas administradas pelo
Estado brasileiro e da desvaloriza¢do cambial — o que era contraditério, visto que a inflagdo ndo
era decorrente da demanda (MARQUETTI; HOFF; MIEBACH, 2016; CORSI, 2016).

Todavia, as politicas econdémicas implementadas pelo Ministro Levy ndo surtiram
efeitos positivos sobre a dindmica da economia brasileira, visto que aprofundaram a
desaceleracdo econdémica (reducdo do PIB em 3,2% no acumulado do ano no 3° trimestre de
2015), a taxa de investimento* continuou a decrescer (como visto na Figura 11), a taxa de
desemprego comecou a crescer (ver Figura 6) e houve uma diminuicdo da renda real dos

trabalhadores (PINTO et al., 2016). Ou seja, a politicas econdbmicas nao determinaram, por Si

4 Marquetti, Hoff e Miebach (2017) afirmam que o investimento decresceu 14,1% em 2015.
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s0, a dindmica da acumulacdo capitalista, devido a imperfeita valorizacdo de capital desde o
inicio do primeiro mandato de Dilma. Desse modo:

A estratégia de crescimento por meio de subsidio e estimulos ao setor privado em um
periodo de queda da taxa de lucro foi o erro do primeiro governo Dilma Rousseff. O
erro do segundo governo foi apostar em uma politica de hegemonia neoliberal que
resultou em uma forte queda do produto, em meio a enormes dificuldades politicas
(MARQUETTI; HOFF; MIEBACH, 2016, p. 21).

De acordo com o argumento de Martins e Rugitsky (2021), a adocdo de uma politica
econdmica austera, o inicio da recessdo e a turbuléncia politica, que culminou no impedimento
da presidente Dilma em 2016, sdo repercussdes das politicas econdmicas adotadas pelo
primeiro mandato dessa presidente e do profit-squeeze:

[...] o aperto nos lucros vinha agravando o conflito distributivo e empurrando para
baixo o crescimento dos investimentos desde 2009, quando em 2015 os apelos de
austeridade das classes dominantes finalmente prevaleceram e a contracdo abrupta dos
gastos publicos resultou em uma grande queda da atividade econémica. Fatores
adicionais certamente desempenharam um papel, como a queda dos pre¢os das
commodities em 2015 e um escandalo de corrup¢do que paralisou o setor da
construgdo civil, mas a crise ndo pode ser entendida sem levar em consideracdo o
aperto nos lucros e seus efeitos econdmicos e politicos (MARTINS; RUGITSKY,
2021, p. 13, traducéo nossa).

Em contraposicdo a esses efeitos deletérios sobre a economia brasileira, principalmente
sobre os trabalhadores, essas politicas de inspiracéo neoliberal tiveram efeitos positivos no que
concerne a taxa de lucro, o profit-share, a razdo produto-capital, o rentier-share e a
rentabilidade sobre o patriménio liquido dos cinco maiores bancos em atividade no Brasil. Na
Tabela 1, verifica-se que a taxa de lucro, o profit-share e a razdo produto-capital cresceram,
respectivamente, 3,96%, 1,87% e 4,79%, entre 2014 e 2016.

O crescimento da razdo produto-capital possivelmente foi decorrente da diminuicdo da
formacao bruta de capital fixo (denominador da férmula) e ndo por causa do produto, visto que
aeconomia ja estava em desaceleracdo, enquanto o aumento da taxa de desemprego e a reducao
de direitos trabalhistas diminuiram o poder de barganha dos trabalhadores, contribuindo para o
crescimento do profit-share. Como consequéncia da execucgdo de politicas que aumentam 0s
juros, o rentier-share passou de 11,24%, entre 2012 e 2013, para 13,05%, no periodo 2014-
2017, e a rentabilidade sobre o patriménio liquido dos cinco maiores bancos saiu de 5,02% em
2012-2013 para 5,42% nos anos 2014-2017 (MARQUES; RUGITSKY, 2020).
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5 CONCLUSAO

Este trabalho tratou de identificar os problemas que obstaculizaram o prosseguimento
do processo de acumulacéo de capital da economia brasileira na década de 2010, sobretudo no
periodo 2014-2016, conforme as explicacBes marxistas sobre as causas das crises do modo de
producdo capitalista. Isto é, seu proposito foi mostrar as causas da crise da economia capitalista
no Brasil nesse periodo, de acordo com as teorias marxistas de crise. Tendo isso em vista, no
segundo capitulo foram apresentadas trés vertentes dessas teorias:

a) subconsumo;

b) superacumulacéo e

c) hipotese do profit-squeeze.

Os autores representativos da primeira vertente foram Luxemburgo e Sweezy Conforme
a autora, o0 objetivo e a forga motriz da producdo capitalista sdo a producédo e a realizacao
continuas e crescentes de mais-valor. Para tanto, os capitalistas individuais, na auséncia de um
plano regulador, precisam adquirir meios de producéo e forca de trabalho e encontrar mercados
correspondentes a acumulacao e a maneira pela qual isso é alcancado foi objeto de analise de
Luxemburgo. No entanto, seu foco se direciona para a investigacao da origem da demanda pelo
produto crescente do capital correspondente a elevagdo da mais-valia produzida.

A principal conclusao dela foi que, devido a divergéncia entre a capacidade de producéo
e do consumo da sociedade capitalista, 0 modo de producdo predominantemente mundialmente
entra periodicamente em crise, visto seu limitado mercado. Consequentemente, 0 consumo nédo
consegue oferecer o estimulo final a reproducdo ampliada do capital, de modo que somente
pode ser mantida por fontes externas de demanda. Ou seja, o capitalismo entraria em crise e
colapso quando da auséncia de formas de producdo ndo capitalistas que fornecem a demanda
pelas mercadorias.

Seguindo as contribui¢des de Luxemburgo, Sweezy mostrou que a impossibilidade de
realizacéo integral do valor das mercadorias provoca a queda da taxa de lucro, a interrupgéo do
processo de producdo e, por fim, a crise do modo de producéo capitalista. A conclusdo desse
autor é que, por esse modo de producdo possuir uma tendéncia inerente de elevar mais
rapidamente a capacidade da producdo de bens de consumo em relagdo a sua procura, o valor
das mercadorias ndo tendera a ser completamente realizado, culminando, assim, em crise.

Para a segunda vertente, Grossman foi o representante. De acordo com 0s argumentos
desse autor, a acumulacdo de capital depende da valorizagdo do capital social, de modo que,

sua valorizacdo imperfeita provoca as crises do modo de producdo capitalista — ou seja, a
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grandeza do mais-valor disponivel estabelece os limites da acumulagdo. Essa valorizagao
imperfeita € provocada pela superacumulacdo de capital, representada pela crescente
composicao organica do capital e pela taxa de lucro em declinio, pois o crescimento do capital
é maior do que o crescimento do mais-valor. Esse Ultimo ndo é suficiente para 0 prosseguimento
da acumulacéo.

Para a terceira vertente, os autores representativos foram Bauer, Itoh e Goodwin. Ambos
partem da exposicdo de Marx sobre a relacdo entre capital, acumulacdo e taxa salarial,
encontrada no capitulo 23 do livro | de O Capital. Para o primeiro desses autores, quando o
ritmo de crescimento da acumulacéo de capital € maior do que o do crescimento da populagdo
dos trabalhadores, as respectivas consequéncias sao a elevagdo dos salarios, as queda das taxas
de mais-valor e lucro, a desaceleracdo da acumulacéo e, por fim, a crise. Considerando uma
composicdo organica constante ao decorrer da acumulacdo de capital nos periodos de
prosperidade, essa acumulagdo elevard a demanda por forca de trabalho, provocando o
crescimento dos salarios, as diminui¢Ges da taxa geral de lucro e da acumulagdo, culminando
em crises.

No que diz respeito as ideias apresentadas por Goodwin em seu modelo baseado no
modelo populacional presa-predador, elevacdes do profit-share estimulam o investimento (o
ritmo da acumulagédo) e elevam o nivel de utilizacdo da capacidade instalada. Por conseguinte,
o nivel de emprego e o poder de barganha dos trabalhadores se elevam, fazendo aumentar o
wage-share e diminuir tanto o profit-share como o investimento até o ponto em que a queda
nesse ultimo provoque a reducdo do wage-share, a consequente elevacao do profit-share e a
retomada da atividade econdmica.

A partir dessas consideracdes tedricas, o terceiro capitulo deste trabalho ocupou-se de
mostrar como as causas das crises de acordo com as teorias marxistas de crise sdo expressas
empiricamente, ou seja, como se apresentam na realidade e como sdo estudadas. Nesse sentido,
foram apresentadas diferentes formas de calcular a taxa de lucro, desde a formula apresentada
por Marx e complementada por Germer até a decomposicdo da taxa de lucro feita por
Weisskopf e seus seguidores, que a utilizaram (em alguma medida) para os estudos da economia
capitalista de outros paises, como o Brasil.

Dessa forma, o quarto capitulo tratou de analisar a dindmica conjuntural e estrutural da
economia capitalista no Brasil, enfatizando os elementos que determinam o nivel da taxa de
lucro. Assim, com base na trajetoria da taxa de lucro da economia brasileira e no estudo das
diferentes vertentes da teoria marxista de crise, foi possivel explicar as causas pelas quais a

economia brasileira entrou em crise a partir de 2014. Conforme os dados anteriormente
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expostos, em relacdo ao Brasil, essa variavel apresentou uma tendéncia crescente, entre 1989 e
2003, aumentando em média 2,4% por ano — em 0posi¢ao ao intenso decrescimento (queda de
6,3%), ocorrido no periodo 1973-1989. Os fatores que contribuiram para aquela tendéncia
crescente foram os crescimentos do profit-share e da razdo produto-capital, em 0,9% e 1,4%,
respectivamente (MARQUETTI; MALDONADO FILHO; LAUTERT, 2010).

Durante o periodo 2003-2007, antes da eclosdo da crise capitalista mundial, a taxa de
lucro brasileira cresceu em média 2,99% ao ano, em consequéncia do crescimento médio tanto
da taxa de utilizacdo da capacidade quanto da razdo produto potencial-capital, em 1,91% e
1,11%, respectivamente — ndo obstante a queda de 0,03% do profit-share (ver Tabela 1). Entre
os fatores que contribuiram para o crescimento da utilizacdo da capacidade instalada e da razdo
produto potencial-capital estdo as politicas sociais e do mercado de trabalho, o crescimento do
crédito e a valorizacdo da moeda brasileira decorrente das elevadas taxas de juros e dos altos
precos internacionais das commodities, que tiveram efeitos positivos sobre o poder de compra
dos trabalhadores e negativos sobre a taxa de desemprego.

Embora o profit-share tenha tido um decrescimento quase irrelevante, sua queda
naquele periodo foi decorrente do padréo setorial de crescimento, pois a crescente participacdo
de setores com o profit-share abaixo da média provocou a queda do profit-share médio.
Decorreu também do aumento do poder de barganha da classe trabalhadoras, propiciada pela
pressao dos sindicatos, o crescimento do salario-minimo, a queda da taxa de desemprego e a
elevacdo da quantidade de trabalhadores formais no mercado de trabalho.

Em contraste, entre 2007 e 2010, periodo no qual a crise capitalista mundial eclodiu e
afetou diversas nacOes, a taxa de lucro brasileira diminuiu em média 1,48%, explicada pelas
quedas dos componentes profit-share e razdo produto potencial-capital em 0,79% e 1,24%,
respectivamente, apesar da elevacdo de 0,56% da taxa de utilizacdo da capacidade. Essa crise
provocou a queda dos precos internacionais das commodities e, com a alteragdo na composicao
de investimentos (liderada pela obtencdo de méaquinas e equipamentos), impactou
negativamente a razdo produto potencial-capital. Além disso, o profit-share continuou a
decrescer por consequéncia dos mesmos elementos que o afetaram no periodo 2003-2007 (ver
Tabela 1).

Ap0s o periodo 2007-2010, a taxa de lucro continuou em queda, decrescendo em média
3,76%, de 2010 a 2014. Diferentemente do periodo anterior, 0s trés componentes da taxa de
lucro diminuiram: o profit-share em 1,67%, a taxa de utilizacdo da capacidade em 1,28% e a
razdo produto potencial-capital em 0,79% (ver Tabela 1). Nesse sentido, verificou-se a atuagao

dos mecanismos descritos pelas hipoteses do profit-squeeze e das teorias do subconsumo e da
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superacumulacéo (conforme seu representante neste trabalho, Henryk Grossman), mesmo antes
da ecloséo da crise brasileira a partir de 2014.

A continuidade dos elementos que aumentavam o poder de barganha da classe
trabalhadora nos anos anteriores bem como a elevacdo do nimero de greves e de horas ndo
trabalhadas pressionaram de forma mais acentuada o profit-share para baixo. A queda da taxa
de utilizacdo da capacidade instalada decorreu da desaceleracdo do crescimento econdmico e
da reducao do consumo das familias endividadas, apesar da continuidade da diminuicdo da taxa
de desemprego e da elevacdo do salario-minimo.

Enquanto a contracdo da razdo produto potencial-capital esteve associada a modificacéo
na estrutura etéaria do estoque de capital bem como a desvalorizacdo da taxa de cdmbio entre
2010 e 2014 e seus efeitos sobre as taxas de inflacdo de bens negociaveis e ndo negociaveis.
Conforme a decomposicédo de Weisskopf (1979), a desvalorizacdo da taxa de cambio implica o
encarecimento de importacdo de capital fixo e parte do capital circulante, cujas consequéncias
sdo aumentar tanto os precos das mercadorias que compdem o estoque de capital como a
composicao organica do capital e, portanto, diminuir a razdo produto potencial-capital.

A taxa de lucro continuou a decrescer, em 5,2%, nos anos 2014 e 2015. O principal
componente que contribuiu para essa queda foi a taxa de utilizagcdo da capacidade instalada,
cujo decrescimento foi de 4,31%, o que significava que os investimentos ja ndo conseguiam
empregar tanto o capital variavel (a taxa de desemprego comecou a crescer em 2015) como o
capital constante. Concomitantemente, o profit-share diminuiu 1,06% e a razdo produto
potencial-capital aumentou em 0,17 — um valor quase irrelevante para a recuperacdo da taxa de
lucro (ver Tabela 1).

No que se refere aos detentores de capital financeiro, verificou-se uma diminuicdo da
participacdo da renda apropriada pelas empresas financeiras (soma entre o0 excedente
operacional bruto do setor financeiro e a renda liquida de propriedade recebida por esse setor)
de 5,96% em 2007 para 2,97% em 2012, conforme aponta Marques e Rugitsky (2020). Isso
contribuiu para o rentier-squeeze ocorrido em 2012 e 2013: o rentier-share foi de 11,11% em
2004-2007, aumentou para 13,35% entre 2008-2011 e diminuiu para 11,24% em 2012-2013.
Ademais, a média anual do retorno sobre o patriménio liquido dos cinco maiores bancos
brasileiros decresceu de 8,67% no periodo 2004-2007 para 5,75% entre 2008-2011 e para
5,02% durante 2012 e 2013.

Como consequéncia do profit-squeeze, o capital passou a se valorizar de modo
imperfeito, conforme expresso na reducgdo da taxa de investimento a partir de 2010 — embora

essa taxa tenha crescido ligeiramente em 2013. Por conseguinte, a taxa de crescimento da
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economia brasileira comegou a decrescer no final de 2014, a coalizdo verificada durante os
mandatos do Presidente Lula rompeu-se no governo Dilma e, como resultado de conflitos
politicos, houve o impedimento da presidente Dilma em 2016.

E necessario reconhecer que este estudo apresenta algumas deficiéncias. Conforme a
linha de raciocinio apresentada por Mazzucchelli (1983), ha ainda a limitacdo das vertentes
utilizadas neste trabalho, no sentido de tentarem aplicar as conclusfes de Marx a analise do
movimento concreto do capital, com auséncia de mediacOes tedricas ou histdricas e, por
conseguinte, acabarem por vulgarizar o entendimento dos fenémenos reais. Ou seja, essas
vertentes tentam deduzir o funcionamento real do capitalismo a partir de suas determinagdes
tedricas mais simples, ocorrendo a falta de mediaces, as quais sdo dadas pela concorréncia,
entre as variacbes da taxa de mais-valor e da composicdo organica e as crises reais
(MAZZUCCHELLLI, 1983).

Entre outras insuficiéncias deste trabalho estdo: em primeiro lugar, a omisséo de alguns
autores que, em alguma medida, tratam das teorias marxistas de crise, bem como suas criticas
a cada uma das vertentes; em segundo, a auséncia de uma analise mais minuciosa a partir de
dados secundarios e ndo de outros autores; em terceiro, a possivel dificuldade de interpretar e
conciliar os resultados obtidos por diversos autores que manusearam os dados de diferentes
formas e, em quarto, a propria limitacdo das variaveis utilizadas para expressar as categorias da
teoria de Marx.

Por fim, entre as possiveis qualidades deste trabalho estdo:

a) a sintese das diferentes vertentes das teorias marxistas de crise, embora de alguns

autores representativos de cada uma delas;
b) aexplicacdo metodoldgica dos calculos da taxa de lucro desde Marx até os tedricos
que foram influenciados por ele e

c) a sistematizacdo da interpretacdo marxista da crise brasileira, com a utilizacdo de
diversos autores que recorreram, em alguma medida, a tradicdo da economia
politica, ou de modo mais restrito, da critica da economia politica, descartando-se

portanto, as analises que se apoiam na teoria neoclassica.
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