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1 Introducao

O final da década passada foi marcado por um
dos eventos mais draméticos da histéria recente do
sistema capitalista. Uma grande crise financeira,
iniciada com o estouro de uma enorme bolha no
sistema financeiro  norte-americano, alastrou-se
globalmente, com seus efeitos recessivos e de
desemprego, concentrando-se mais fortemente nas
nacdes mais desenvolvidas.

Este artigo tera seu foco na conjuntura da
economia norte-americana pos-crise de 2007,
apresentando a sua tentativa de recuperagdo, que tem
sido frustrada por ndo romper com a légica de um
crescimento baseado em avango continuo no
endividamento e em surtos periédicos de especulagéo.

A hipo6tese aqui apresentada é a de que o atual
padrdo de acumulagdo de capital da economia norte-
-americana alcangou seus limites de expansao
material e caminha para periodos de crescimento cada
vez menores (steady state). A financeirizagdo, onde o
setor financeiro se torna dominante em detrimento do
setor produtivo, seria uma consequéncia e ndo uma
causa desse estagio de desenvolvimento, funcionando
como uma forga contréria a tendéncia estacionéaria da
economia.

O sistema econdmico, quando encontrar esse
padrao, ira necessitar de doses cada vez maiores de
endividamento e especulagéo para se expandir, sendo
boa parte dessa expansdo correspondente a valores
ficticios. Dado o carater dos EUA no atual status quo
do sistema econémico mundial, expandir-se significa a
manutencao e/ou ampliacao de seu status hegemonico
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sobre o mundo. Cabe ressaltar que, segundo tese de
Arrighi (2006), a predominancia financeira no padréo
de acumulacdo de capital da nagcdo hegemobnica é o
prendncio de sua queda enquanto tal.

Prova latente da estagnacao relativa do sistema
econdmico é a dificuldade de reencontrar seu caminho
de expansdo no momento em que se enfraquecem o0s
estimulos do Governo, que vieram na forma de
pacotes de salvamentos e facilitagbes quantitativas. A
recuperacdo do consumo e da producdo tem ficado
abaixo do previsto, assim como a geragdo de
empregos.

Inicia-se o0 presente texto elencando alguns
aspectos te6ricos e antecedentes histéricos
necessarios para a compreensdo desta analise. A
seguir, ser4 apresentado o padrdo de crescimento
baseado em endividamento e especulagéo, armadilha
em que a economia dos EUA entrou na década de 80
e que, até hoje, segue sem solugdo. Na sequéncia,
analisam-se as politicas de recuperacdo, focando
como motivo de seu fracasso o fato de ndo aceitar a
necessidade de ajuste de uma economia perto de seu
estado estacionario, buscando apenas a estabilizagcdo
da economia em uma fotografia pré-crise, esquecendo
que as mudancgas estruturais de sua economia agora
financeirizada necessitam de novas solugfes, tese que
terd seu acabamento nas conclusfes que encerram o
artigo.

2 Aspectos teoricos
fundamentais e
antecedentes historicos

Segundo Baran e Sweezy (1974), as economias
capitalistas estariam presas em uma armadilha ao
alcancarem um alto nivel de desenvolvimento, pois
trariam consigo uma tendéncia a gerar mais capital do
que alternativas produtivas para alocagdo do
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excedente, e que, em conjunto com limitacdes
impostas na estrutura de reparticdo da renda, trariam,
inevitavelmente, forcas estagnantes a economia.
Devido a substituicdo do modelo concorrencial por um
capitalismo monopolista, derivado do processo de
acumulacdo de capital, as empresas passam a operar
na maioria dos mercados sob organizacdes
monopolistas. Tais unidades econdmicas teriam,
entdo, enorme poder sobre 0s pregos, que seriam
muito mais elasticos para aumentos do que para
reducdes. Assim, haveria uma tendéncia a aumento da
parcela dos lucros na economia e que crescem a taxas
maiores que as oportunidades de investimento
produtivo.

Cabe ressaltar que, por estagnacdo, ndo se
compreende auséncia de crescimento econdmico ou
uma ampliacdo sem precedentes da miséria da
populacdo. E um sintoma inerente ao desenvolvimento
do processo de acumulacdo de capital e que ocorre
em economias capitalistas maduras. O problema é que
esse ponto de estacionariedade pode se dar bem
abaixo do ponto de pleno emprego, que pode vir a se
transformar em quedas nos padrbes de vida da
populacédo. O que impediria o sistema de repousar em
tal estado seriam poderosas forgas contratendentes,
que atuam de forma a dar novas utilizagbes ao
excedente a procura de investimentos lucrativos, que
aliviariam a tendéncia a essa presséo.

Nos dias de hoje, a principal forga contratendente
a atuar nas economias desenvolvidas, observavel
principalmente na economia dos EUA, sdo os gastos
no chamado Finance, Insurance e Real Estate (FIRE),
predominantes no atual estagio do processo de
acumulacdo dessa economia, o qual é denominado de
financeirizacdo. Seus principais impactos séo a
elevagdo da importancia do setor financeiro em relagdo
ao setor produtivo, transferéncia de renda do setor real
para o setor financeiro e aumento na desigualdade de
renda e estagnacéo dos salarios. Ela carrega consigo
uma necessidade permanente de crescimento do
endividamento e de intensificacdo na especulagéo,
com ativos financeiros para garantir o status quo do
sistema e 0 ganho de grandes lucros por parte dos
setores mais poderosos da classe capitalista (Palley,
2007).

Os Estados Unidos, com o término da Segunda
Guerra Mundial em 1945 e apés as conferéncias de
Bretton Woods em 1947, “sentaram no trono” e
assumiram, incontestavelmente, a posicdo de nagado
hegemobnica nos planos politico e econdmico. Sua
divisa, o dolar, agora era plenamente conversivel em
ouro, e todas as demais moedas passaram a ser
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denominadas em termos de ddlares norte-americanos,
que agora tinha valor atrelado ao do ouro, e que
assume o lugar da libra como reserva de valor
mundial. O estimulo econbmico trazido por essa
Guerra e a reconstrugdo da Europa e do Japao
levaram o mundo a um periodo prolongado de robusto
crescimento, combinado com melhoria no padrdo de
vida da populacdo, na chamada “Era Dourada do
Capitalismo”, fatos que afastaram o0 espectro de
estagnacao no mundo desenvolvido.

Esse prospero periodo durou até a década de 70,
guando dois choques do petréleo trouxeram a crise ao
sistema capitalista mundial. Os EUA rompem com o
padrdo ouro-délar, suspendem a conversibilidade
plena em ouro e imp&em um novo sistema monetario
internacional, onde a sua moeda segue como O
dinheiro mundial, mas agora sem nenhuma
necessidade de lastro’. A especulacdo, que,
anteriormente a 1979, era um fenémeno ciclico,
tornou-se uma atividade permanente e profundamente
arraigada a economia norte-americana apés a década
de 80 (Guttmann, 1994). Iniciam-se as contestacdes
qguanto a sua posi¢cado hegemdnica e, na época, falou-
-se em possiveis substitutos, com o Japdo sendo
apontado como seu principal adversario na busca da
manutencao da hegemonia na década seguinte.

Mas a década de 80 nédo representou a derrocada
da economia norte-americana e, pelo contrario, monta
as bases para um novo periodo de dominacéo sobre o
mundo, ou a retomada do poder norte-americano,
como foi tratado por Tavares (1997). Os EUA cortam o
teto de taxas de juros de sua economia, abrindo
caminho para a financeirizacdo e a hegemonia do
capital financeiro que estava sendo gestada. Como
agora detém a moeda mundial sem necessidade de
lastro, 0os norte-americanos passam a conviver com
déficits em transagdes correntes, com seus titulos
publicos sendo a reserva de valor do mundo por
exceléncia (Serrano, 2002).

No campo ideolégico e de politica econbémica, a
década de 80 marcou o periodo de ascensdo do
neoliberalismo, com um nova agenda de politicas
macroecondmicas que deveriam ser seguidas por
todos o0s paises. Busca-se readequar o sistema

' A transicdo para um novo padrdo monetario apés o fim do
regime Bretton Woods, que, com a liberalizacdo das taxas de
cambio combinadas com as inovag¢Ges do sistema bancéario,
acelerarou as transagdes ao redor do globo em um momento em
que se erodia a regulagdo do mercado financeiro e se cortavam
os tetos impostos as taxas de juros. Isso incentivou a criagédo de
novos instrumentos financeiros, que logo se espalharam e se
multiplicaram fortemente no sistema financeiro internacional, que
montaram o cenario perfeito para a expanséao do capital ficticio.
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econdmico as necessidades da classe capitalista, que
sofriam com a queda da taxa de lucros, a qual se
verificou até o inicio da década de 80. Ap6s anos de
ganhos relativos para os trabalhadores, o capital
voltava a intensificar a luta de classes na busca da
maximizagdo de seus ganhos, agora adequado a uma
realidade de ascensédo do capital financeiro.

O foélego da dominagao norte-americana perdurou
por toda a década de 90, sem antes ter experimentado
sua primeira grande explosdo de bolha especulativa
pés-Segunda Guerra, em 1987. No final da década,
comeca a ser criada a chamada bolha das empresas
“.com”, que estouraria no inicio dos anos 2000, um ano
antes dos ataques terroristas de 11 de setembro, e que
serviram de subsidio moral para a tentativa de
implantar uma nova agenda para o século XXI e criar
os pilares para a manutencdo dos EUA no posto
hegembnico, o chamado projeto para “o novo século
americano”. Em 2003, os EUA invadem o Iraque, sem
apoio da ONU e de diversas nagfes importantes, em
uma tentativa de mostrar ao mundo que ainda sdo a
nacdo dominante, o que depois veio a se mostrar um
fracasso.

Os EUA comecam a ter cada vez mais
dificuldades de manter um alto padrdo de crescimento
que nao dependa de aumentos macicos no
endividamento e formacdo de bolhas. A partir dessa
década, como visto na Tabela 1, a nacdo hegeménica
passa a crescer menos que o mundo e, em certo

desenvolvidos. Utilizando uma analogia ao conceito de
universo em expansdo, de Fiori (2008), os EUA
parecem agora se constituirem em um universo em
desaceleracéo.

Depois de um ano de pequeno crescimento em
2001 (0,8%), os EUA viveram anos de crescimento
razoavel, que se acelerou entre 2004 e 2007, com o
efeito riqgueza da bolha imobiliaria. Apés a queda dos
dois anos seguintes, os EUA tiveram certa
recuperacdo em termos de produto, mas suas
condi¢cBes estruturais deterioram-se rapidamente, e os
resultados de estimativas tém sido cada vez piores.
Como visto na Tabela 2, a década passada apresentou
uma grande queda na média de crescimento com
relacdo as ultimas décadas, que se reduziu em cerca
de 40%.

Por outro lado, o crescimento do PIB mundial vem
sendo puxado principalmente por paises em
desenvolvimento, mais notadamente da Asia, com
grande destaque para a China, que, ha duas décadas,
€ 0 pais que mais cresce no mundo. As estimativas
sdo de que esse processo ndo ira parar tdo cedo.
Embora seu PIB per capita ainda esteja distante do
norte-americano, seu produto chega cada vez mais
perto do PIB dos EUA. A cada novo nimero e
estimativa de crescimento divulgado, antecipam-se as
previsbes de quando alcancard& o tamanho da
economia dos EUA, o que devera acontecer ainda
nesta década. Em 2011, a China podera ultrapassar os

momento, menos que 0s demais paises EUA e se tornar o maior exportador mundial.
Tabela 1
Taxas de crescimento anual do PIB em paises selecionados — 1991/2011
DISCRIMINACAO 1991-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011(1)

Paises avangados ................ 2,8 1,2 1,6 1,9 3,2 2,6 3,0 2,7 0,2 -3,4 3,0 2,2
USA e 3,3 0,8 1,6 2,5 3,6 3,1 2,7 1,9 0,0 -2,6 2,9 25
MUNdo ......oooviii e 3,1 2,2 2,8 3,6 4,9 4,5 51 5,2 29 -0,5 51 4,3
Asia emergente 7,4 5,8 6,9 8,1 8,6 9,5 10,4 11,4 7,7 7,2 9,6 8,4
(1 311 - R 10,4 8,3 9,1 10,0 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,3 9,6
Paises avangados (2) ........... 2,1 0,6 1,0 1,3 2,6 1,9 2,4 2,0 -0,5 -4,0 2,4 1,7
Emergentes (2) ........ccc........ 2,0 2,4 3,4 5,0 6,4 6,1 7,1 7,6 4,9 1,6 6,3 55

FONTE: WORLD ECONOMIC OUTLOOK. Washington, D.C.: IMF, Apr. 2011. Disponivel em: <www.imf.org>. Acesso em: 20 jun. 2011.

(1)Estimativas. (2) Dados per capita.

Tabela 2

Variacdo percentual do PIB real dos EUA — 1930-2010

% DECADA DECADA DECADA DECADA DECADA DECADA DECADA
DISCRIMINAGAO DE 30 DE 40 DE 50 DE 60 DE 70 DE 80 DEgg  2001-10
Crescimento médio anual do PIB real 1,3 59 4,1 4.4 3,3 3,1 3,1 1,8

FONTE: BUREAU OF ECONOMIC ANALISYS — BEA. National income and product tables

30 jun. 2011.
NOTA: Variagéo sobre o ano anterior; médias das décadas.

. Disponivel em: <www.bea.gov>. Acesso em:
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3 Crescimento baseado em
endividamento e
especulacao

Como assinalou Sweezy (1994), durante o século
XX, a economia real norte-americana passou a ser
dominada, na maioria de seus setores, por um
pequeno numero de grandes empresas oligopolistas,
que auferem imensos lucros e, como capitalistas,
precisam acumular seu capital, para que se expandam
seus rendimentos. Todavia, a estrutura de distribuigédo
de renda que opera no sistema capitalista impde
estritos limites a expansao da renda da grande maioria
da populagdo. Ocorre que se chega a um ponto em
gue ndo ha mais como vender produtos derivados de
uma capacidade produtiva ja bastante expandida, e
aumentad-la ainda mais seria uma irracionalidade.
Esses sdo os sintomas de uma economia capitalista
madura, que passa a sentir os efeitos de sua tendéncia
a estagnar. Estimulos financeiros na forma de uma
explosdo do endividamento e da especulagdo, com
ganhos patrimoniais gerados por valorizacao ficticia do
capital, tornam-se a principal escapatoria lucrativa para
esse capital ocioso.

Esse padréo fica mais claro quando se examina o
total de lucros por setor na economia norte-americana
gue, cada vez mais, sdo gerados pelo setor financeiro.
Durante o periodo anterior a crise financeira de 2007,
os lucros totais dos negécios financeiros chegaram a
encostar-se a totalidade dos lucros de empresas nao
financeiras obtidos no Pais. Com a crise, houve uma
desalavancagem do sistema financeiro e uma queda
nos lucros do setor, mas, em 2010, recuperaram-se e
chegaram novamente ao topo (Grafico 1).

Com um lucro que, cada vez menos, € obtido pela
esfera produtiva, outra marca dessa estrutura
econdmica dos EUA é a queda nos investimentos.

Mas esse declinio do investimento ndo se deve
evidentemente a falta de excedente a procura de
investimento. Um indicador direto disso € que as
corporacgdes norte-americanas, em 2008, assentavam-
-se sobre um excesso de US$ 600 bilhdes em
poupangas corporativas, que foram acumuladas ao
mesmo tempo em que O investimento tem estado a
declinar devido a falta de saidas produtivas lucrativas.
Enquanto isso, o nivel médio de caixa como
percentagem do total de ativos das corporagdes
integrantes do indice 500 do Standards & Poor’'s
duplicou no periodo 1998-2004 (Foster, 2008).
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Essa enorme massa de lucros, que, inclusive,
vem aumentando como parcela relativa do produto,
ndo se transforma em maior produgdo. Ao se olharem
os dados da relagédo investimento/PIB, evidencia-se a
queda de oportunidades lucrativas. Esse é um
problema que vem se agravando na economia norte-
-americana com o passar do tempo. Nove dos 10 anos
com 0s mais baixos percentuais de investimento
liqguido ao longo de meio século finalizado em 2006
estiveram nas décadas de 90 e 2000. Entre 1986 e
2006, apenas no ano de 2000, exatamente apOs o
crash no mercado de acdes daquele ano, o
investimento privado fixo liquido ndo residencial como
percentagem do PIB atingiu a média de 1960-79, que
era de 4,2% (Magdoff, 2006).

Esse tipo de investimento vem obedecendo a um
padrao de queda desde os fins da década de 90 e, em
2009, ano do ultimo dado disponivel, ficou em cerca de
1% do PIB, como se pode ver no Grafico 2. Essa
configuracdo da divisdo do produto social €
caracteristica do processo de financeirizagdo, onde
uma massa crescente de lucros é gerada a despeito
de o investimento no capital produtivo ter desempenho
timido. Sem uma alteracdo nesses padrdes, ndo sera
possivel que a recuperacdo econdmica seja
consistente, com geragdo de empregos e renda para
os trabalhadores, e sem depender de acumulagdo
ficticia.
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Gréfico 1

Lucros totais, por setor de atividade econémica, nos EUA —1970-2010
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FONTE: BUREAU OF ECONOMIC ANALISYS — BEA. National income and product tables

<www.bea.gov>. Acesso em: 30 jun. 2011.
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Gréfico 2
Lucros e investimentos como proporgao do PIB nos EUA — 1970-2009
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4 A explosao no
endividamento

A principal caracteristica do padrdo de
acumulacdo financeirizado na economia norte-
-americana é 0 aumento praticamente ininterrupto do
endividamento, em nivel absoluto e relativo ao PIB. A
reproducdo e a expansdo da economia repousam em
uma necessidade do endividamento como forma de

sobrevivéncia, e isso reproduz-se a niveis cada vez
mais elevados.

Apls a década de 80, com a retirada do teto
imposto as taxas de juros e com a expansdo da
valorizagdo ficticia, alterarou-se, profundamente, a
orientagdo dos recursos investidos pelo capital
financeiro. Com o surgimento de inovagdes financeiras
e expansdo de titulos securitizados, que, segundo a
crenga ortodoxa, servem para dar maior seguranca ao
investidor ao diluir o risco — quase nulo — em
diversas “fatias” (tranches), que se expandiam em uma
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enorme rede especulativa, o capital financeiro cada
vez mais atuou como um intermediador de operagdes
financeiras em detrimento da fungdo de financiador
direto da producdo (Guttmann, 1994). Como
consequéncia, houve uma mudanca na origem das
receitas de empresas financeiras, que, durante a
década de 80, em média, se concentravam em 80% de
juros e em 20% em comissdes, enquanto, nos seis
primeiros anos dos anos 2000, as receitas vieram em
média de 58% em juros e de 42% em comissdes
(Magdoff, 2006).

Por outro lado, empresas nao financeiras tém-se
utilizado do endividamento como forma de financiar a
centralizagdo de capital, ampliando o numero de
fusBes e aquisi¢cdes. Muitas dessas compras (buyouts)
séo feitas com alto grau de alavancagem (levegerade
buyouts). Em 2006, no auge da bolha imobiliaria, as
tomadas de empréstimos para aquisicdes de empresas
chegaram a US$ 200 bilhdes. Cabe ressaltar também
que, nos Ultimos anos, tem-se tomado empréstimos
para pagamento de dividendos e recompra de agdes
(share buybacks) para fins de valorizagdo patrimonial,
em cifras que chegaram a uma média de US$ 69
bilhdes entre 2003 e 2006 (Magdoff, 2006).

Como visto na Tabela 3, a economia
experimentou uma tendéncia a elevagdo do
endividamento persistente — em termos absolutos e
em relagdo ao produto — desde a década de 70, mas
foi crescendo a taxas cada vez mais aceleradas nas
duas ultimas décadas.

No ano de 1970, a divida ativa era cerca de 1,54
vez o tamanho do PIB. Em 2008, a divida total dos
EUA aumentou para cerca de 3,74 vezes o PIB do
Pais, e ndo longe dos pouco mais de US$ 60 trilhdes
do PIB mundial.

A divida total dos EUA teve um crescimento
praticamente continuo desde a década de 70. Houve
duas explos@es de endividamento nas ultimas décadas
na economia norte-americana, uma no periodo 1981-
-88 e outra entre 1997 e 2007. O primeiro ciclo é
caracterizado pela intensificagdo do processo de
financeirizacdo ocorrido no Governo Reagan, quando o
setor financeiro, estimulado pelas desregulamentacgfes
financeiras e da taxa de juros, iniciou sua grande
ascensao.

O segundo ciclo corresponde ao periodo de
grande crescimento econdmico, que culminou com o
estouro da bolha do mercado de agées em 2000, no
qual, desde entdo, o processo de endividamento nao
sofreu rupturas, e novamente se intensifica,
culminando com o estouro da bolha e a crise iniciada
em 2008. Essa bolha foi inflada principalmente pelo
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endividamento familiar — concentrado em hipotecas —
gue chegou a 97% e por intuigbes financeiras que se
aproveitaram da bolha imobiliaria para fazer
empréstimos na busca dos lucros com os titulos
lastreados em hipotecas, chegando a 120% do PIB em
endividamento.

O estouro da bolha trouxe a necessidade de
desalavancagem de endividamento, fazendo com a
divida familiar caisse para 91% do PIB e a das firmas
financeiras para 97%. Mas era necessario um estimulo
de endividamento para que o crescimento do PIB nao
estancasse por completo, o que coube ao Governo
Federal norte-americano principalmente: o seu
endividamento aumentou 50% do PIB, chegando a
80% em 2010.

Esse grande salto do endividamento familiar
durante a década passada pode ser entendido, em
grande parte, pela dindmica dos salarios na economia
norte-americana. Como é mostrado no Gréfico 3, eles
vém caindo progressivamente como proporgdo do PIB,
e, cada vez mais, também concentrando-se nos
escaldes superiores — CEOs e altos cargos em
empresas privadas —, com a distancia entre os mais
ricos e 0s mais pobres aumentando bastante, como
resultado da politica de isen¢do de impostos pro-
-capital iniciada no Governo Bush e mantida no
Governo Obama.

Alguns dados ilustram bem esse aumento na
desigualdade da distribuicdo de renda. Ao longo do
periodo 1950-70, para cada délar adicional ganho
pelos 90% das familias norte-americanas com menor
renda, o topo do extrato superior, compreendido pelos
0,01% mais ricos, recebera US$ 162. J4 entre 1990 e
2002, essa cifra subiu absurdamente, e, agora, a cada
dolar dos 90% mais pobres, os 0,01% do topo
receberam US$ 18 mil. Nos EUA, o extrato 1% mais
rico da populacdo detinha mais do que o dobro da
riqgueza dos 80% mais pobres. Medindo em termos de
riqueza financeira, excluindo o patrimbnio de
habitacdo, essa diferenca aumenta para mais do que o
quédruplo (Foster; Magdoff, 2008).

Com salarios estagnados ou caindo, o
endividamento foi a forma encontrada pelos norte-
-americanos para manterem seu padrdo de vida e
saciarem desejos de consumo. Com o0 aumento
vertiginoso no valor dos imdveis provocado pela
expansao da especulacdo, o empréstimo hipotecario
foi 0 mais procurado. Misturando-se relaxamento das
condi¢gbes para obtencao de empréstimos com fraude,
formou-se uma bolha financeira. Em seu auge, o
endividamento familiar alcancou os incriveis 132,7%
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dos rendimentos disponiveis em 2007, como € economia norte-americana. O declinio do investimento
mostrado na Tabela 4. liquido nao residencial verificado nos ultimos anos veio

O nivel de endividamento familiar, combinado em conjunto com 0 crescente peso do processo
com a fraca recuperacdo da producéo e do emprego, especulativo.

expds ainda mais a fragilidade da recuperacdo da

Tabela 3
Divida consolidada total, divida interna por setor, divida externa e seus percentuais no PIB dos EUA — 1970-2010
’ ; DIVIDA
DIVIDATOTAL DIVIDA INTERNA POR SETOR EXTERNA
o Negdcios Nao ) . . Governo (local,

ANOS PiB valor (US$ % do Familias Financeiros Firmas Financeiras - gz qual, Federal)  Valor o .o

bilhées)  PIB  valor (US$ % do Valor (US$ % do Valor (US$ %do Valor (US$ % do bilhdes) PIB

bilhdes) PIB bilhdes) PIB bilhdes) PIB bilhdes) PIB

1970 1038,5 1601,6 154 4534 43 518,5 50 127,8 12 449,8 43 52,1 5
1980 27895 47250 169 1396,0 50 1478,1 53 578,1 21 10794 39 193,4 7
1990 5803,1 137682 237 35809 62 3768,5 64 2613,6 60 34855 60 318,2 5
2000 9817,0 27156,8 276 69873 71 6 595,0 67 8157,8 83 4583,0 47 814,5 8
2008 14369,1 52532,1 365 13801,2 97 11 187,7 77 171231 120 8593,7 60 17088 13
2009 14119,0 52260,8 370 13566,7 92 10 897,1 77 15618,1 110 101653 71 20136 14
2010 14657,8 52636,1 372 133579 091 11 087,2 75 14 236,3 97 11850,3 80 21044 14

FONTE: BUREAU OF ECONOMIC ANALISYS — BEA. National income and product tables . Disponivel em: <www.bea.gov>. Acesso em
30 jun. 2011.

FEDERAL RESERVE — FED. Flow of found accounts — jun. 2011. Disponivel em: <www.federalreserve.gov>. Acesso em: 30
jun. 2011.

FEDERAL RESERVE — FED. Flow of found accounts — set. 1996. Disponivel em: <www.federalreserve.gov>. Acesso em: 12
abr.1996.

Gréfico 3
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Lucros e salarios como proporgdo do PIB nos EUA — 1970-2010
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Legenda: —e— Lucro/PIB —*— Salarios/PIB

FONTE: BUREAU OF ECONOMIC ANALISYS — BEA. National income and product tables . Disponivel
em: <www.bea.gov>. Acesso em: 30 jun. 2011.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 39, n. 2, p. 7-18, 2011
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Tabela 4
Rendimento e divida familiar nos EUA — 1975-2009
ANOS DIVIDA FAMILIAR TOTAL RENDIMENTO FAMILIAR DIVIDA EM % DO )
(USS$ hilhdes) DISPONIVEL (US$ bilhdes) RENDIMENTO DISPONIVEL
1975 734,3 11874 62,0
1980 1396,0 2 009,0 69,5
1985 22778 3109,3 73,0
1990 3597,8 4285,8 83,8
1995 4 856,7 5 408,2 89,8
2000 7 009,0 7194,0 95,66
2005 11 763,7 9277,3 126,80
2007 13778,4 10 403,1 132,70
2008 13843,8 10 806,4 128,11
2009 13611,2 10 964,5 124,14
FONTE: FEDERAL RESERVE — FED. Flow of found accounts — jun. 2011. Disponivel em: <www.federalreserve.gov>. Acesso em: 30
jun. 2011.
COULCIL OF ECONOMIC ADVISERS — CEA. Economic report of President Disponivel  em:

<http://www.gpoaccess.gov/eop/>. Acesso em: 12 jun. 2011.

5 Atimida recuperacao e a
intensificac&ao do
desemprego

Ocorrido o estouro da bolha, as principais a¢des
do Governo norte-americano foram no sentido de
evitar uma total paralisia devido ao aperto no crédito
derivado da queda na confianca do setor financeiro.
Com grandes perdas no valor de ativos, e dada a
grande interligacdo do setor financeiro, era impossivel
prever onde estavam concentradas 0S maiores
prejuizos e até que ponto elas iriam.

Diversas instituices financeiras e também o
alguns setores produtivos — mais notadamente o
automobilistico — tornaram-se insolventes ou sem
crédito para girar suas atividades. O FED, buscando
aumentar o crédito e manter o valor patrimonial dos
bancos, agiu com programas de salvamento®, a
maioria na forma de facilitagdo quantitativa3 (Roubini,

2 Em 2008, no primeiro ano pés-crise foram criados dois pacotes
de salvamento — um de US$ 700 bilhdes e outro de US$ 800
bilhdes —, bem como o Programa de Socorro a Ativos
Depreciados — TARP, na sigla em inglés —, que ajudou no
socorro aos bancos e a industria automobilistica. Em 2009,
segundo Roubini (2009), os gastos com medidas de suporte a
liquidez do Governo, de recapitalizagdo dos bancos, de garantia
de ativos podres, de extensdo de garantia de depdsitos e de
dividas de bancos em risco somavam US$ 12 trilhdes
comprometidos, dos quais um quarto ja havia sido gasto.

® Processo em que o Governo compra titulos de longo prazo,
como forma de tentar intervir nesse mercado e reativar o crédito.
Para se ter uma ideia da magnitude desses pacotes, em 2007, o
FED possuia US$ 900 bilhdes em ativos financeiros, nimero
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2010): “estatizagdo parcial’, com compra de ac¢des de
empresas financeiras — como a seguradora AlIG e as
empresas de crédito hipotecario Fannie Mae e Freddie
Mac — e até mesmo gigantes do setor produtivo —
caso da GM e da Chrysler—; incentivo a fusfes e
aquisicdes no setor financeiro, principalmente por parte
dos grandes grupos; alivio ao contribuinte, com bénus
para abatimento de dividas.

A crenca era de que, estabilizando o mercado de
crédito com a injecdo de recursos e intervindo em
empresas grandes demais para falirem, logo o crédito
seria reativado, a produgdo novamente tomaria ritmo
ascendente, o desemprego cederia e 0 consumo
voltaria aos niveis pré-crise.

S6 que, na prética, o que ocorreu ndo foi bem
isso. As instituigfes financeiras recuperaram parte de
sua condi¢do patrimonial, mas os empréstimos para
fins produtivos ndo se intensificaram, e a causa nao foi
a falta de recursos, mas a falta de oportunidades
produtivas lucrativas. A producdo de gigantes
multinacionais norte-americanas segue deslocando-se
para o exterior, conforme foi visto no Grafico 1. Os
lucros das empresas financeiras foram recuperados e,
como nao foram feitas novas regulagbes no sistema
financeiro, nada impede que novamente va expandir-
-se basicamente em valorizacao ficticia.

Mas a situacdo mais critica pos-crise € a das
familias. Com o desemprego em altos niveis, batendo
guase na casa dos 10%*, e ainda com pesado

que saltou para cerca US$ 2,4 trilhdes em 2009, com a imensa
maioria sendo adquirida durante a crise.

* Cabe dizer que a taxa de desemprego oficial norte-americana é
apenas a terceira mais restritiva (U3) na metodologia de seu
6rgdo oficial responsavel, o BLS, sendo, inclusive, menos
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endividamento, e seus ativos imobiliarios em processo
inflacionério, as familias norte-americanas encontram-
-se em situagdo dificil, como talvez nunca tivessem
vivido — ou imaginado viver. Com a crescente
desigualdade de renda e a politica fiscal pré-ricos, seu
consumo deve continuar estancado nos préximos anos
(Grafico 4).

Com a macica emissdo de ddlares por parte do
Governo, a taxa de cambio do délar desvalorizou-se
frente a, praticamente, todas as moedas; mas nem
isso esta sendo suficiente para reativar a economia —
€ nem mesmo para resolver seus problemas de déficit
em transacfes correntes. A exportacdo recebe um
impulso com uma taxa mais quantitativa, mas os
precos do petréleo e das commodities, grande parte
das importacdes norte-americanas, valorizam-se com
a queda do ddlar, fazendo com que o esforco
exportador tenha que ser muito mais intenso para
compensar o ganho de pregos de suas importacdes.
N&o obstante, o déficit em conta corrente tem tido
guedas muito menos expressivas do que as
esperadas.

Como o Governo assumiu a funcdo de garantidor
de dltima instancia e se endividou para evitar uma total
estagnacao da economia, sua divida aumentou em
50% no periodo; e, como h& um teto para o
endividamento do Governo na economia norte-
-americana, e ele esteve proximo de ser batido,
iniciaram-se discussfes politicas para o aumento do
teto, que foi aprovado “no apagar das luzes”,
demonstrando a discordancia de democratas e
republicanos sobre os rumos da economia dos EUA.
De qualquer forma, a proposta apresentada acaba por
nao ser benéfica, pois, em troca do aumento da divida,
houve cortes, de forma gradativa, de quase US$ 1
trilhdo em programas sociais e gastos bélicos, que sédo
uma excelente forma de absorcdo do excedente e de
reproducdo do capital. Devido ao federalismo fiscal
norte-americano, a assisténcia publica torna-se ainda
mais precaria em certos estados que apresentam
condigbes fiscais piores que as demais, e onde as
restricdes nos gastos publicos sédo mais severas.

A dramaticidade torna-se ainda mais evidente,
guando se analisa o trabalho publicado por
economistas do Levy Institute (Papadimitrou,
Hanngsen; Zezza, 2011), que faz um estudo temporal
com trés cenarios possiveis para a economia norte-
-americana. O cenario mais otimista contaria com a

restritiva que a oficial do Brasil — a brasileira seria equivalente a
U5, que estd em 10,8%. A U6, a mais restritiva, que inclui os
empregados que trabalham meio turno por conta de fatores
alheios a sua vontade, estd em 15,8%.
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manutencao de politicas de incentivo combinadas com
uma reorientacdo para a exportagdo, ou Sseja,
manutencdo das taxas de cambio competitivas e
ampliacdo de suas exportacdes, buscando também
uma retomada da lideranca industrial. Nesse cenario, o
déficit do Governo chegaria a 6,7% e o desemprego, a
cerca de 7,0%. Outro cendrio apenas mantém o0s
incentivos e facilitagbes quantitativas do Governo, sem
orientar a economia para um modelo exportador, com
o déficit batendo na casa dos 7,8% — maior do que o
do primeiro cenério devido ao menor incremento nos
impostos — e o0 desemprego chegaria a cerca de
7,7%. Esses economistas® acreditam que esse
aumento nos déficits do Governo ndo se tornard
insustentavel com uma recuperacdo da atividade
econdmica que garanta um crescimento do PIB com
geragdo de emprego, com estimulo tanto do consumo
interno como de manutencdo das exportagdes norte-
-americanas competitivas. A trajetéria ascendente do
crescimento relativo da divida diminuiria a medida que
a economia necessitasse cada vez menos de seus
incentivos.

Mas o cenario mais provavel, segundo os
economistas do Levy, o que relne as condi¢cdes
atuais, é também o mais dramético: fim dos estimulos
do Governo e nao utilizagdo de viés exportador. Nesse
caso, o déficit estabiliza-se em 4,6% do PIB, e o
desemprego cai até 8,6%; mas, tdo logo termine o
efeito dos estimulos, ele voltaria para 9,7%, ou seja,
até mesmo o cenario menos otimista trouxe uma
previsio de desemprego que superestimou a
recuperacdo do mercado de trabalho.

Além do corte de despesas e da manutengdo do
teto de endividamento, vozes mais conservadoras
demonstram “preocupa¢éo” com a volta da inflagéo, e
nado se descartaria aumentar os juros para tentar
conté-la. Mas a atividade econémica dos EUA ja esta
bastante deprimida e esse aumento poderia ser ainda
mais mortal: de um lado, desestimularia ainda mais a
atividade produtiva e o emprego no plano interno e, por
outro, tornaria novamente as exportagbes norte-
-americanas menos competitivas, com o aumento nas
taxas de cambio. Enfim, poderia ser o tiro de
misericordia para afundar o Pais em outra recessao e,
talvez, de onde nunca mais recupere sua hegemonia
economia mundial.

® Assim também como Gailbraith (2011), que acredita que o
crescimento do déficit ndo se torna insustentavel, caso a
economia retome a rota do crescimento.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 39, n. 2, p. 7-18, 2011
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Grafico 4
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Taxa de desemprego oficial nos EUA — 1970-2010
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FONTE: BUREAU OF LABOUR STATISTCS — BLS. Employment dynamics. Disponivel em: <www.bls.gov>.

6 Conclusodes

Como sua economia amadureceu e chegou a um
alto nivel de desenvolvimento econdémico no qual as
saidas de investimento produtivo se tornaram
escassas, 0s EUA iniciaram um processo de
crescimento baseado em grandes doses de
endividamentos e surtos especulativos periddicos.
Esse problema é resultado da aproximacdo dessa
economia de seu “steady state”, de maneira que as
forcas contrarias a esse processo serdo cada vez mais
custosas e terdo como resultado um estimulo ao
crescimento econdmico cada vez menor.

As politicas do Governo, que buscam trazer as
condi¢gBes pré-crise para a economia norte-americana,
terdo sempre seu alcance limitado, por partirem de
premissas erradas. A politica fiscal pré-capital, nesse
contexto de hegemonia financeira, ndo cria demanda
efetiva a longo prazo e, pelo contrario, a destréi; a
concentracdo da renda em seus extratos superiores,
em Ultima instancia, influencia fortemente a demanda
por ativos financeiros, e esse excesso de poupanga
ndo se transforma em maior producéo, pois ndo atinge
0S mais pobres, aqueles cujo nivel de propensédo a
consumir é mais elevado.

Criam-se, cada vez mais, ativos financeiros
baseados em valorizacao ficticia, inflando bolhas que
trazem estimulo econémico baseado no efeito riqueza
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de tal criacdo. Mas as familias veem a participacdo dos
salarios no produto diminuir, a0 mesmo tempo em que
essa massa se concentra no extrato superior dos
grandes executivos. Resta endividar-se para manter o
padréo de vida, solucdo que ndo é factivel com o
grande nivel de endividamento.

Com os cortes nos orcamentos e as restricdes de
gastos governamentais negociados pelo Governo, a
economia sera mais desestimulada e, ao cortar
gradativamente programas sociais, a populagdo, além
de conviver com a falta de emprego, tera menor
assisténcia do poder publico.

Os EUA néo tém mais como fugir dos impasses
de seu estagio maximo de crescimento com essa
estrutura de distribuicdo de renda; porém, é possivel
atenué-la com forcas contratendentes a estagnacéo,
como ja foi feito anteriormente. Mas, para que
realmente tenham o alcance necessario e néo
penalizem os extratos mais carentes da populacgéo,
sera necessario reorientar a carga tributaria e os
gastos, focando no atendimento das necessidades da
populacéo, o que, em curto prazo, necessitaria de mais
engajamento do Governo na forma de gastos.

Porém, o que se observa na politica interna dos
EUA ndo parece ser o melhor caminho para sua
economia. Foram discutidas a necessidade de se
cortarem gastos — metade do proposto por Obama
seriam em gastos sociais —, a manuteng¢do ou ndo do
teto de endividamento e a possibilidade de,
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futuramente, se aumentarem os juros para conter a
inflacdo, mesmo que ela seja concentrada em
commodities, cujos pregcos sdo pouco afetados pelos
juros. Foi aprovado o aumento do limite no teto, mas
em troca de mais de US$ 1 trilhdo em cortes nos
orcamentos do Governo, medidas que poderdo levar a
ja fragilizada economia norte-americana a perder
definitivamente a hegemonia mundial.

Resta aos norte-americanos aceitarem a
necessidade de uma mudancga estrutural profunda,
com redistribuicdo progressiva da carga tributéria,
buscando uma melhor distribuicdo de renda e a
diminuicdo de um padrdo de consumo acima de suas
capacidades de pagamento baseadas em sua
producéo real, o que ndo parece estar em cogitacao
pelas autoridades politicas devido a falta de percepcao
da necessidade de modificar a atual estrutura de
distribuicdo de renda. Com isso, parece que se optou
por adiar o inevitavel ajuste da economia norte-
-americana.
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