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Resumo

O artigo analisa a inconsistente recuperacdo da economia norte-
-americana frente a Grande Crise Financeira. Apds os eventos da crise
de 2007, os EUA apresentam uma “jobless recovery”, ou seja, uma
reabilitacdo marcada por uma leve e lenta recuperacdo do produto,
porém com um mercado de trabalho com menor nivel de emprego e em
condigbes mais precdrias do que as anteriores a derrocada. O artigo
defende que, fruto de tendéncias postas em pratica com o advento do
paradigma neoliberal na década de 80 do século XX, a quebra do link
entre crescimento da produtividade e aumento dos salarios tornou o
endividamento e a especulacdo de ativos o0s principais estimulos ao
crescimento da demanda agregada, além de intensificar a concentracao
de renda no pais. As politicas de salvamento postas em pratica pelo
Governo impediram um colapso total, porém néo foram suficientes para
uma recuperacao consistente, ao ndo rompem com o padrdo neoliberal,
mantendo a necessidade de intensificagdo do endividamento e da
especulagdo para crescimentos mais expressivos do produto. Nesse
cendrio, uma nova crise financeira — em um futuro néo tao distante —
nao pode ser descartada.

Palavras-chave: economia norte-americana; neoliberalismo;
financeirizacao.

Abstract

This article analyzes the weak recovery of the USA economy in face of
the Great Financial Crisis. After the 2007 crisis events, the economy
shows a ‘“jobless recovery”, signed by a small and sluggish recovery of
the product and decreased conditions in the job market. This article
argues that the break on the wages-productive rooted on the neoliberal
paradigm advent in the 1980’s, which created income concentration and
the necessity of increase on debt and also speculation as stimulus for
increase in aggregate demand. The bail-outs of the Federal Government
helps from a total collapse of economy but are not enough for a robust
recovery and didn't break with neoliberal policy paradigm. The debt and
speculation are still the main force to drive an increase in GDP. With this
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scenario, a new financial crisis — in a not too distant future — can’t be

discarded.

Key words: North american economy; neoliberalism; financializa-

tion.

1 Introducao

Em meados de 2007, a eclosdo da Grande Crise
Financeira trouxe para o sistema capitalista mundial o
seu momento mais critico desde a Grande Depressao
de 1929. A crise teve seu foco inicial no “estouro” de
uma “bolha” no mercado imobiliario residencial norte-
-americano, e 0 seu estopim foi a quebra do Lehman
Brothers — na época, o quarto maior banco de investi-
mentos dos EUA. Seus efeitos negativos espalharam-
-se por todo o mundo, porém seus impactos foram
mais severos nos paises desenvolvidos, que, mesmo
apds as atuacdes sem precedentes de seus bancos
centrais, apresentam enormes dificuldades de recupe-
racdo. Tal condicdo da atual conjuntura econdémica
mundial faz com que os dias em que vivemos sejam
conhecidos, por grande parte da literatura econdmica,
como a “Grande Estagnacgao”.

Nesse contexto, mesmo apds as agdes do Gover-
no e dos trilionarios pacotes de estimulo levados a ca-
bo pelo Federal Reserve System of USA (Fed), os
EUA apresentam uma reabilitacdo inconsistente, na
qual a recuperagao do produto ao nivel pré-crise deu-
-se em piores condicbes de emprego e renda dos tra-
balhadores, fendmeno conhecido como “jobless reco-
very’. A raiz de tal comportamento da economia norte-
-americana estd na manutengao de uma politica eco-
némica neoliberal, na qual se rompeu o link entre os
aumentos de produtividade e o crescimento dos sala-
rios, que, anteriormente, serviu como estimulo perma-
nente a ampliagdo da demanda agregada no pos Se-
gunda Guerra Mundial e que foi substituido pela inten-
sificacdo do endividamento e da especulagdo como
principal estimulo para a manutengao e a elevagao do
consumo na economia norte-americana.

O objetivo deste artigo € argumentar que, dado
que os EUA ndo romperam com a condugao de politica
econdmica neoliberal, torna-se pouco factivel uma re-
cuperacgao consistente da economia norte-americana,
com robusta expansédo do produto e do emprego. As
velhas praticas de negécios que, periodicamente, cul-
minaram em “bolhas” e crises financeiras voltaram a
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ser utilizadas. Isso realga a necessidade de ampliagéo
da acao estatal para reativar a economia. Porém a
sinalizacdo dada pelo Governo é a oposta, uma vez
que o mesmo vem diminuindo a intensidade de suas
politicas de estimulo econémico. Logo, o cenario que
se avizinha é de timidos crescimentos do produto, o
qual continuara dependente de uma intensificagdo do
endividamento e da especulagdo para impulsionar a
demanda agregada.

O artigo divide-se em quatro sessdes, além desta
Introducéo e das Conclusé6es. Na secédo 2, apresen-
ta-se uma breve apresentagcao do neoliberalismo e de
seus preceitos de politica econémica. Na segdo se-
guinte, aborda-se a quebra do link entre produtividade
e salario e como essa tendéncia, aliada a uma maior
concorréncia com paises de baixo salario, resultou em
deterioragcao das condigbes de emprego nos EUA, pe-
nalizando principalmente a manufatura. Na secgéo 4,
trata-se da questao do aumento do endividamento sem
um correspondente crescimento do investimento pro-
dutivo, caracteristica presente em anos pautados pelo
neoliberalismo e intensificada na Ultima década. As
empresas tomaram emprestado e aumentaram o In-
vestimento Estrangeiro Direto (IED) em detrimento de
investir nos EUA, padrdao que manteve seu poderio
internacional em prejuizo das condi¢cdes de trabalho
internas. Finalizando o artigo, na segéao 5, examinam-
-se as politicas de salvamento postas em pratica pelo
Governo norte-americano e o Fed, argumentando que,
ao nao se quebrar o paradigma de politica econémica
vigente nos EUA, fatalmente a repeticdo do atual pa-
drao de crescimento baseado em endividamento e es-
peculacao devera prevalecer, o que podera resultar em
novos ciclos de especulagdo e “bolhas” financeiras
com potencial de crise em um futuro nao tao distante.

2 Neoliberalismo e
financeirizacao
A grande crise financeira de 2007 tem raizes na

exacerbagdo das tendéncias levadas a cabo a partir da
adocgao, em nivel mundial, de um novo modelo econé-
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mico durante a década de 80, o neoliberalismo'. Ele
alterou profundamente a estrutura e o ambiente macro-
econdmicos mundiais, bem como revolucionou o siste-
ma financeiro internacional e a divisao internacional do
trabalho. Com isso, o sistema capitalista novamente
experimentou um processo de financeirizagdo® da
economia global.

Sua cartilha de politica econémica foi, inicialmen-
te, posta em pratica nos governos de Ronald Reagan
(EUA) e de Margareth Thatcher (Reino Unido) e logo
se tornou dominante na ciéncia econdémica, propagan-
do-se como “a Unica alternativa” para o desenvolvi-
mento econdmico. No final da década, seus preceitos
bésicos foram recomendados ao mundo através do
Consenso de Washington, sendo condicionante para a
obtencao de financiamento de organismos internacio-
nais seguir a risca suas recomendagdes em termos de
politica econémica.

Um fato que marca a virada do antigo modelo
para o neoliberalismo foi o grande aumento das taxas
de juros empreendido pelo entdo Presidente do FED,
Paul Voelcker, na virada para a década de 80. Isso
trouxe grande estimulo para a valorizagao ficticia,
alterando-se profundamente a orientagdo dos recursos
investidos pelo capital financeiro. Com o constante sur-
gimento de inovagdes financeiras e a expansédo de
titulos securitizados, o setor financeiro cresceu expo-
nencialmente e passou a atuar, cada vez mais, como
intermediario de operagdes financeiras, em detrimento
da atividade de financiador direto da produgéo.3 0]
endividamento e a especulacdo, que antes eram ativi-

' Segundo Guttmann (1994), o neoliberalismo abriu as portas para
um novo padrdo monetario ap6s o fim do regime de Bretton
Woods, que, com a liberalizagao das taxas de cambio, combina-
da com as inovagdes do sistema bancério, acelerou e ampliou
as transagdes ao redor do globo, em um momento em que se
erodia a regulagéo do mercado financeiro e se cortavam os tetos
impostos as taxas de juros. Isso incentivou a criagdo de novos
instrumentos financeiros, que logo se espalharam e se multipli-
caram no sistema financeiro internacional, montando o cenario
perfeito para a expanséo do capital ficticio.

O processo de financeirizagao transforma o sistema econémico,
de forma a molda-lo para as necessidades do capital financeiro.
Seus principais impactos séo a elevagdo da importancia do setor
financeiro com relagéo ao setor produtivo, transferéncia do setor
real para o setor financeiro e aumento da desigualdade de renda
e estagnagdo dos saldrios. Carrega consigo uma necessidade
permanente de crescimento do endividamento e da especulagao
com ativos financeiros, como forma de manuten¢do do status
quo do sistema, e 0 ganho de grandes massas de lucros por
parte dos setores mais poderosos da classe capitalista (Palley,
2007).

A mudanga de estratégia do setor financeiro fica evidenciada em
suas receitas, que, em 1980, se dividiam em 80% de recebi-
mento de juros e 20% de taxas e comissGes. Em 2005, essa
diferenca diminuiu, com 58% de recebimento de juros e 42% de
taxas e comissdes (Foster; Magdoff, 2009).
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dades que marcavam apenas as fases ascendentes do
ciclo econémico, apareceram, entdao, como atividades
rotineiras e substituiram o elo entre crescimento da
produtividade e aumento dos salérios como o principal
estimulo a demanda agregada do sistema (Guttmann
1994).

Segundo Palley (2012), o advento do neolibera-
lismo trouxe uma profunda mudang¢a nos ciclos econd-
micos, nos EUA. Anteriormente, o principal objetivo da
politica econémica era a busca do crescimento econé-
mico com pleno emprego. Os salarios tinham seu cres-
cimento atrelado ao da produtividade, o que garantia
um circulo virtuoso de crescimento: salérios crescentes
significavam uma demanda agregada robusta, ainda
mais estimulada com a economia préxima ao pleno
emprego, a qual se constituia em um incentivo ao in-
vestimento, que, por sua vez, ampliava a produtivida-
de, e, assim, criavam-se as condigdes para aumentos
salariais.

Quebrado o mecanismo de ganho real da classe
trabalhadora, a manutengao de seu padrao de consu-
mo foi garantida com a expansado do crédito e da im-
portacdo de bens de consumo baratos. O endivida-
mento incidente sobre todos os setores da sociedade
passou a crescer cada vez mais aceleradamente. Com
0 aumento da intensidade da especulagao de ativos, a
ocorréncia de uma tendéncia quase permanente de
valorizagdo dos mesmos implicou uma inflagdo de
seus valores, servindo de efeito colateral para a expan-
séo do consumo da classe trabalhadora. Grandes “bo-
lhas” financeiras “estouraram” em 1987, 2001 e 2007,
sendo sempre precedidas de um boom de consumo.

O neoliberalismo e seus preceitos propagados de
globalizagbes comercial e financeira aceleraram a re-
configuracdo de uma nova divisdo internacional do
trabalho, que ampliou o deslocamento da produgao
manufatureira mundial, principalmente a parte intensi-
va em mao de obra, de paises desenvolvidos para
subdesenvolvidos,* que tem, nos dias de hoje, o princi-
pal polo produtor na Asia, com grande destaque para a
ascensao da China, que, durante os anos 2000-09,
assumiu a lideranga na produ¢do manufatureira e nas
exportagdes mundiais.

Sob a nova divisdo internacional do trabalho, os
EUA sofreram uma intensificagcdo do processo de redu-
¢ao do emprego e da producéo relativa de sua manu-
fatura. As condi¢cdes do mercado de trabalho viram-se
em progressiva deterioragdo, com diminui¢cdo do nivel

* Como consequéncia desse fato, a participagao de paises subde-
senvolvidos no emprego global do setor manufatureiro saltou de
51% em 1980 para 73% em 2008 (Foster; McChesney, 2012).
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de emprego, sob piores condi¢des de protecao e bene-
ficios sociais.

A intensificagdo da abertura dos mercados em
nivel global tornou os trabalhadores, cada vez mais,
expostos a concorréncia internacional e a pressao para
redugdo de custos salariais com a justificativa de
manutengao da competitividade. Esse processo levou
a um padrdo de recuperagdes de crises verificado
apods o crash de 1987, conhecido como “jobless reco-
very’, onde as fases de recuperagao do ciclo econd-
mico ocorrem com um aumento do produto em maior
intensidade do que do emprego, com o seu nivel
recuperando-se mais lentamente que o da producao,
em um nivel salarial mais baixo e em condi¢des depre-
ciadas (Papadimitrou; Hannsgen; Nikiforos, 2013).

Esse padrao nao se rompeu apos a Grande Crise
Financeira de 2007, e recuperagdo da qual ainda in-
cluiu uma forte concentracdo de renda. A diminuicao
da taxa de desemprego veio com aumento do subem-
prego e do desalento. Sendo assim, segue sendo o
endividamento o principal estimulo para o crescimento
da demanda agregada. A recuperacdo apds a crise
financeira é inconsistente e apresenta 0 mesmo pa-
drao de “jobless recovery’, e os planos de salvamento
do Governo ndo buscam quebrar essa légica, sendo
dificil vislumbrar uma recuperagao robusta em médio
prazo da economia norte-americana, como se vera nas
secgOes a sequir.

3 Deterioracao das
condicoes de emprego

Apds 1980, com o abandono do antigo modelo
econdmico e o advento do neoliberalismo, o combate a
inflagcdo tornou-se a prioridade dos policy makersem,
em detrimento da busca do pleno emprego. O endivi-
damento e a inflagdo de ativos tornaram-se a mola
propulsora do crescimento econémico. Como pode ser
visto na Tabela 1, foi quebrada a conexao entre au-
mentos salariais e elevagado da produtividade, abrindo
espaco para um prolongado e acentuado processo de
concentragao de renda na economia norte-americana.

Ao eleger o controle da inflagdo como objetivo
principal de politica econémica, os policy makers parti-
ram para o ataque contra os sindicatos, os salarios mi-
nimos e outras protegdes trabalhistas, visto acredita-
rem que tais ingeréncias no mercado de trabalho séo
fontes de ineficiéncia para o sistema econ6mico e tém
potencial inflacionario. Juntamente a esse “ataque
interno”, no front externo a abertura comercial em um
periodo de intensificagdo do comércio internacional
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global operou de forma a, permanentemente, ampliar a
concorréncia da produgdo dos EUA com paises de
baixos salarios, além de incentivar o off-shoring —
deslocamento da producdo de empresas multinacio-
nais norte-americanas para localidades geograficas
que apresentam menores custos de produgao.

Tabela 1
Crescimento do salario/hora e da produtividade nos
EUA — 1967-2007
(%)
CRESCIMENTO CRESCIMENTO

PERIODOS DA PRODU- DO SALA-  DIFERENCA
TIVIDADE (A)  RIO/HORA (B) A-B
1967-73 2,5 2,9 -0,4
1973-79 1,2 -0,1 1,3
1979-89 1,4 0,4 1,0
1989-2000 1,9 0,9 1,0
2000-06 2,6 -0,1 2,7

FONTE: Palley (2012, p. 37).

Embora se possa argumentar que a globalizagao
tenha aumentado o poderio de empresas com sede
nos EUA, bem como que a possibilidade de importa-
¢ao de produtos a baixo custo possa ser benéfica para
os trabalhadores, a conjuntura econémica pds 1980
retirou diversos postos de trabalho e aumentou a pre-
carizagao das condi¢des de emprego nos EUA.

Nesse cendrio, a industria foi particularmente pe-
nalizada, e o emprego na manufatura apresentou con-
sideravel declinio. A manufatura teve seu pico de em-
prego durante os anos 50, quando chegou a corres-
ponder a, aproximadamente, 30% do emprego no pais.
Em 2009, tal proporcéo se reduziu para apenas 8,7%
do total do emprego norte-americano.” A intensidade
de queda, tanto em numeros absolutos como relativos,
intensificou-se nos anos 2000-09. Nos dois ultimos
anos, houve uma ligeira recuperagdo no nimero de
postos de trabalho, mas em niumeros muito timidos,
que nao permitem vislumbrar uma recuperagao (Gréfi-
co 1).

Conforme relata Heintz (2010), quando as econo-
mias nacionais se desenvolvem, elas sofrem mudan-
¢as em suas estruturas de produgao que tém implica-
¢ao direta na qualidade e na quantidade de empregos
ofertados. Os EUA seguiram um padrao kaldoriano

® Segundo Heintz (2010), tal padrdo de desindustrializagdo foi
seguido por diversos outros paises desenvolvidos, tendo ele se
acentuado nos anos do neoliberalismo, principalmente nos anos
2000-09. Porém, para efeito de mensuragéo da intensidade que
tal processo atingiu os EUA, cabe a comparagédo apresentada
pelo autor para dados do Jap&o: o pais asiatico teve seu auge
do emprego na manufatura nos anos 70, quando alcangou 34%,
proporgéo que se reduziu para 19,5% em 2008.
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classico de industrializagdo, no qual a mao de obra
deslocou-se da agricultura para a manufatura, ocasio-
nando um grande aumento do padrao de vida médio
da populagdo. Na medida em que se expandiam as
rendas, aumentava a demanda por servigos € emprego
no setor servigos, o que, por sua vez, faz com que o
emprego na manufatura se reduza apds alcangar seu
pico. Porém, principalmente apés os anos 2000-09 e,
mais criticamente, apds a crise, a oferta de empregos
no setor servigos ficou cada vez menos remunerada e
com condigdes de protegdo mais precarias.

Uma questao importante é que o neoliberalismo
trouxe deterioragdo das condicdes de emprego nao
apenas nos EUA, mas em todos os paises desenvolvi-
dos. A concorréncia com trabalhadores de paises de
baixos custos do trabalho comprimiu a cesséao de be-
neficios ao trabalhador, incentivou a informalizagdo e a
terceirizagdo, bem como a incidéncia de trabalhos
temporarios. Empresas norte-americanas transferiram
suas linhas de produgao para outros paises, levando
junto milhares de empregos. Todas essas foram forgas
que agiram no sentido de perpetuar a estagnagao das
massas salariais (Heitnz, 2010).

O problema nesse processo é que a dinamica do
mercado de trabalho mostra que tais alteragdes ten-
dem a se perpetuar, e as modificagdes na estrutura do
emprego mantém-se. Acelera-se a transferéncia da
mao de obra da industria para os servigos, normalmen-
te para empregos de menor remunerag:ao.6 A precari-
zagao das condigdes de emprego € a perda de benefi-
cios, progressivamente, vém aumentando. Como sa-
lienta Heintz (2010), as crises periddicas do sistema
aceleram tal processo, €, a cada nova recuperagao, o
equilibrio estabelecido da-se em condigbes piores para
a classe trabalhadora. Essa dificuldade de geracao de
empregos se tornou mais forte no final dos anos 90,
quando as jobless recoveries se tornaram mais seve-
ras (Papadimitrou; Hannsgen; Nikiforos, 2013).

Basu e Foley (2011), ao estudarem o mercado de
trabalho dos EUA, concluiram que o crescimento do
produto gera cada vez menos empregos nesse pais.
Os resultados obtidos em seus modelos mostram que
0 acréscimo, em termos de emprego, resultante de um
aumento de 1% no Produto Interno Bruto (PIB) cai pela
metade, quando comparados os ciclos econémicos de
1948-53 e 0 mais recente de 2001-07. De acordo com
suas estimativas, esse efeito da producéo sobre a cria-
¢do de empregos tem, consistentemente, decrescido
nos ciclos das ultimas trés décadas.

® Embora existam servicos de alto valor agregado e com boa re-
muneracdo, notadamente nos setores de tecnologia da informa-
¢ao, esses nao sao a regra (Heintz, 2010).
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No periodo neoliberal, associado a financeiriza-
¢ao e a globalizagao financeira, as tendéncias negati-
vas impostas ao mercado de trabalho trouxeram para
os EUA néo apenas a redugao das rendas médias do
trabalho, bem como aumento do grau de informalidade
do emprego, altos niveis de desemprego aberto, poder
reduzido de barganha da classe trabalhadora e
redistribuicdo do risco do capital para o trabalho. No
nivel da firma, as crescentes pressées competitivas
encorajaram os empregadores a utilizarem estratégias
poupadoras de custos, que, muitas vezes, tomaram a
forma de arranjos irregulares de emprego — tal como
aumento na contratagdo de temporarios —, que nao
estao sob protegéo social do Governo.

Como se pode ver no Gréfico 2, que apresenta
duas das seis medidas de desemprego da nova série
do Bureau of Labor Statistics (BLS) (United States,
2013a), a recuperagdo da economia, apds a crise fi-
nanceira, deu-se em um patamar de emprego bem
abaixo do anterior e com deterioragdo de suas con-
digbes. Outubro de 2009 marcou o apice do desempre-
go, com a taxa oficial chegando a 10% e o U6 em
17,1%. Como efeito dos inimeros pacotes de estimulo
do Governo, a taxa, desde entdo, veio apresentando
uma suave queda, até chegar a 7,4% em julho, nivel
mais baixo desde janeiro de 2009, quando o “estouro
da bolha” estava completando dois anos. Enquanto a
taxa oficial apresentou uma redugao de 26% com rela-
¢a0 ao seu pico, o U6 diminuiu apenas 19%, chegando
a 14% dos norte-americanos.’

Os dados sobre emprego mascaram ainda a in-
tensificagao da diminuigao da participacao da forga de
trabalho na populagéao total, como se vé no Grafico 3.
Com relagéo ao inicio dos anos 2000-09, ela chegou a
uma reducao de cerca de 10% e teve seu crescimento
novamente acelerado no periodo pés-crise. Segundo
Nikiforos (2013), se a participacao da forga de trabalho
se mantivesse no nivel do mesmo periodo anterior a
crise, a taxa de desemprego de fevereiro de 2013
estaria em cerca de 11,5%.

7 O U6 também tem apresentado um padrdo mais instavel que o
U3, mostrando variacdes em sentido oposto que a mesma em
determinados meses.
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Total de pessoas empregadas e percentual relativo no emprego total da manufatura, nos EUA — 1968-2012
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Gréfico 2

Taxa de desemprego, segundo as medidas U6 e U3, nos EUA — jan./03-jul./13
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Gréfico 3
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4 Explosao do endividamen-
to, queda do investimento
produtivo e distribuicao de
renda

A politica econ6mica neoliberal trouxe grandes
modificagbes nos ciclos econdmicos norte-americanos,
quando comparados com os da ldade Dourada. Ante-
riormente, os ciclos tinham como alvo principal a busca
do pleno emprego, com uma politica de reajuste sala-
rial que seguia os ganhos de produtividade, sendo
esse 0 principal impulso para o crescimento do con-
sumo. Ja os atuais buscam o controle do nivel de pre-
¢os e tém no endividamento e na inflagao de ativos
seus principais estimulos a demanda.

Desde 1980, a cada final de expansdo de um
ciclo econdmico, aumentam as relagées endividamen-
to/PIB dos diversos setores para um nivel muito acima
do das décadas anteriores, descolando, cada vez
mais, o total da produgéo do total dos ativos financei-
ros. Nesse periodo, os anos de maior crescimento
econdmico passaram a ser precedidos por periodos de
intensificacdo da especulagao, com “bolhas” de ativos
fomentando o consumo e sendo as principais propulso-
ras para a expansao do PIB.

A relagdo endividamento/PIB vem, progressiva-
mente, expandindo-se, seja em anos de economia
aquecida, seja de estagnada, e, mesmo apds a ocor-
réncia da crise financeira de 2007, comegou a se recu-
perar (Grafico 4). Tal relagdo acelerou-se fortemente
apds os anos 80, sendo que o final da década marcou
o primeiro grande boom de endividamento, encerrado
com o colapso da bolsa no final da década. O segundo
boom foi fomentado pela “bolha.com” e seguiu, ininter-
ruptamente, até 2007, quando, por conta da crise, o
endividamento passou a aumentar com menor impeto.
O que variou, ao longo dos ciclos econdmicos, foram
0s agentes a atuarem mais fortemente no mercado de
crédito.

No periodo pré-crise de 2007, a criagado da “bo-
lha” deu-se por um aumento do endividamento focado
principalmente na divida familiar — concentrado forte-
mente em hipotecas e que chegou a um &pice de
97,58% do PIB —, o que equivalia a uma relagao divi-
da familiar total/renda disponivel de 132,54%, e nas
instituicées financeiras que se aproveitaram dos esti-
mulos trazidos pela valorizagdo imobiliaria para tomar
empréstimos e ganhar dinheiro em titulos lastreados
em hipotecas, com a divida do setor financeiro chegan-
do a 120% do PIB no auge da “bolha”. Apds o “estouro
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da bolha”, o setor financeiro passou por uma desala-
vancagem mais acentuada que a experimentada pelas
familias (Tabela 2).

Gréfico 4

Endividamento de diversos setores/Produto Interno Bruto
nos EUA — 1970-2012
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——e— Divida Externa
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FONTE: Board of Governors of The Federal Reserve System of
USA (2013).
United States (2013).

Tabela 2

Endividamento familiar, renda disponivel e suas relagbes com o
Produto Interno Bruto (PIB) nos EUA — 1975-2012

DiVIDA

F/?,'VYBQR RENDA FAMILIAR F/?,'\XBQR
anos  TAMLAR  DISPONIVEL TOTAURENDA [AMHER

(USS milao) (USS milhzo) DISP(?/I\)IIVEL fox
1975 7415 1187,30 62,45 4528
1980 13959  2.002,70 69,70 50,07
1985 22776  3.079,30 73,97 54,01
1990 35715  4.254,00 83,96 61,57
1995 48460  5.457,00 88,80 65,36
2000 6.9635  7.327.20 95,04 69,97
2005 117164  9.277,30 126,29 92,82
2006  12.8559  9.91570 129,65 95,93
2007 137114  10.423,60 131,54 97,58
2008 13.687,9  11.024,50 124,16 95,64
2009 134101  10.722,40 125,07 95,87
2010 13.0736  11.127,10 117,49 90,08
2011 12.869,4  11.549,30 111,43 85,33
2012 128308  11.931,40 107,54 81,73

FONTE: United States (2013).
Board of Governors of the Federal Reserve System (U. S.) (2013).

Com uma renda do trabalho estagnada e crescen-
do abaixo da produtividade, a relacdo salarios/PIB
apresentou uma queda constante desde os anos 70.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 41, n. 2, p. 9-24, 2013
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Logo, a expansdo do consumo teve de ser garantida
por outros meios, e, nisso, o crédito e a inflagao do va-
lor dos ativos agiram de forma a garantir uma deman-
da agregada crescente. Com crédito barato e farto, as
familias endividaram-se cada vez mais. Parte grande
do crédito foi despendida com hipotecas, e, entdo, o
aumento sem precedentes dos pregos das casas (Ta-
bela 3) atuou no sentido também de fomentar o efeito
riqueza e ampliar 0 consumo presente, ja que os ativos
posuidos pelas familias aumentavam de prego e ser-
viam de lastro para empréstimos cada vez maiores.®

Tabela 3

indice de Pregos ao Consumidor e indice de valorizagao de iméveis nos
EUA — 1987/2006

(%)
_ 12 TRIM./87 12 TRIM./90 1¢ TRIM./95 12 QUADRIM./01
DISCRIMINAGAO A A A A
12 TRIM./90 12 TRIM./95 1¢ TRIM./01 12 QUADRIM./06.
Inflag&o das mora-
dias ..o 6,7 0,6 5,7 10,9

indice de Precos
ao  Consumidor

(IPC) médio ........ 45 3,5 25 25
Excesso de infla-
¢do das moradias 2,2 -2,9 3,2 8,4

FONTE: Palley (2012, p. 41).

As empresas, principalmente as grandes corpora-
¢cbes, voltaram a ser tomadoras liquidas de emprés-
timo, mas isso nao significa forte retomada de investi-
mentos produtivos, mas, sim, mais lucros e dividendos,
remessas de capital e operagdes de fusdes e aquisi-
coes (Grafico 5).

Efeito da melhoria das condi¢cdes das empresas
apods as politicas de salvamento, o investimento exter-
no direto norte-americano voltou a se acelerar e situou-
-se em um patamar superior ao apresentado no
periodo apés os anos 80.° A principal beneficiaria
desse pro-cesso foi a China, que passou a ser a maior
exporta-dora e poténcia produtiva do mundo.”® Ou

8 Cabe aqui ressaltar que, apesar de o mercado imobiliario ter si-
do a “estrela” do mercado financeiro no periodo pré-crise, con-
centrando a maior parte das transagdes e do crédito, houve, ao
mesmo tempo, uma “bolha” no mercado acionario, sendo que o
efeito riqueza das familias ndo era apenas garantido pelo valor
crescente dos imoéveis (Baker, 2007).

Sendo o maior provedor de IED do mundo, os EUA colaboraram
para ampliar seu papel na economia mundial. llustram isso os
dados de que, em 1980, equivaliam a cerca de 7% da renda
mundial, saltando para 30% em 2009 (Foster; McChesney,
2012).

Os EUA perderam a lideranga nas exportagdes mundiais, em
20083, para a Alemanha e, em 2007, cairam para o terceiro pos-
to, atrds também da China. Em 2011, voltaram a assumir, por
margem minima, o segundo lugar, mas, devido ao enfraqueci-
mento da Alemanha, que tem pauta exportadora predominante

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 41, n. 2, p. 9-24, 2013
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seja, as empresas norte-americanas ampliaram o
processo de offshoring, deslocando a produgao e os
empregos para o exterior, fato que se reflete também
na queda do investimento produtivo interno. "

Porém as empresas norte-americanas nao sofre-
ram tanto quanto sua populacdo os efeitos da crise:
sendo lucrativo produzir em paises de custos salariais
mais baixos, aproveitam para ampliar o deslocamento
de sua produgdo, aumentando a participagcdo do com-
ponente do lucro externo no total de lucro auferido por
suas empresas.

Tal contexto vai ao encontro dos dados apresen-
tados em Heintz (2010), que mostram que, ja nos anos
60, o investimento em capital fixo em paises de renda
média e baixa se aproximou do realizado nos paises
desenvolvidos, para, entdo, ultrapassa-los nos anos
70. Nos anos 80, com a crise que atingiu grande parte
do mundo nao desenvolvido, o Primeiro Mundo recu-
perou a dianteira. Porém, nos anos 90, tal situagao se
inverteu novamente, e, de 2001 a 2007, tal processo
se intensificou, a ponto de o investimento ser mais de
quatro vezes maior nos paises de renda média e baixa
do que em seus pares desenvolvidos.

Isso fica explicitado no comportamento apresen-
tado pelas empresas norte-americanas, que, devido a
intensificacdo da competicdo em nivel internacional,
procuraram reduzir seus gastos, deslocando suas li-
nhas de produgao para paises de baixos custos de tra-
balho, sendo tal tendéncia ilustrada no aumento do flu-
xo0 de investimento externo direto verificado nas ulti-
mas décadas.

A relativa posicao favoravel que hoje apresentam
as empresas norte-americanas apos o0s pacotes do
Governo fez com que voltassem a praticas como as
sharebuybacks, bastante comuns nos anos 2000-
-09,"? durante o periodo pré-crise, que sdo a recompra
de acOes de uma empresa por parte da prépria compa-
nhia. No ano passado, as empresas norte-americanas
recompraram US$ 400 bilhdes em agdes, ou 2,3% do
PIB." E a tendéncia segue ainda mais forte em 2013:
até o dia 7 de margo, programas de recompras de
acdes no montante de cerca de US$ 111,6 bilhdes ja
foram anunciados, um aumento de 96% com relagao
ao mesmo periodo do ano anterior (Six..., 2013).

para a Zona do Euro, em crise, e ndo por aumento de sua
participacéo relativa (Bem, 2012).

! Cerca de 20% de méveis e artigos para casas, 36% dos itens de
vestudrio e 10% dos demais bens duraveis consumidos nos EUA
sdo de procedéncia chinesa (Foster; McChesney, 2012).

'2 padrao que foi analisado em Bem (2011).

'3 Tal tendéncia também se verificou em nivel mundial, com as
empresas britanicas gastando 3,1% de seu Gross Domestic
Product (GDP) da mesma forma (Six..., 2013).
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Com os recursos abundantes'* e com o custo dos
empréstimos reduzidos, devido as baixas taxas de ju-
ros praticadas, a tendéncia a centralizagdo e a concen-
tracdo do capital voltou a se acentuar, com o mercado
de fusdes e aquisicOes apresentando forte reativagao
principalmente nos EUA: em 2007, o total mundial foi
de US$ 4,6 trilhdes, com os EUA sendo responséaveis
por US$ 1,6 trilhdo; em 2012, o mercado chegou a
US$ 2,7 trilhdes, com os EUA correspondendo a cerca
de USS$ 1 trilhao.

Conforme se pode ver no Gréfico 6, a partir dos
anos 80, ocorreu um progressivo aumento da parcela
do capital no produto. Cabe destacar que, durante tal
periodo, os governantes, progressivamente, baixaram
impostos incidentes sobre os extratos mais ricos da
sociedade, bem como sobre as remuneragdes do ca-
pital. A justificativa para essa atitude € que tal politica
tenderia a aumentar os investimentos, consequente-
mente, 0 emprego e a renda, sendo benéfica para a
sociedade como um tudo. Mas o que realmente se
verificou foram uma diminui¢cao do investimento liquido
nao residencial e um aumento da parcela da remune-
racao do capital (lucros e dividendos).

Nos anos 2000-09, o principal estimulo ao investi-
mento adveio do setor residencial — parcela que ficou
excluida do Gréafico 7 —, devido, principalmente, ao
estimulo trazido pela valorizagdo de ativos que veio na
esteira da formagao da “bolha” imobiliaria. Como mos-
tra o Grafico 7, o investimento liquido n&o residencial
apresentou uma tendéncia declinante, ndo mais re-
composta apdés o “estouro da ‘bolha.com™. Porém o
mesmo ndo se pode inferir sobre a participagdo da
remuneracdo do capital no PIB, representada pela
soma de lucros mais dividendos com relagédo ao PIB,
que se ampliou fortemente ap6s os anos 2000-09.

Ao se trabalhar com médias méveis de cinco
anos, desde 2008, o investimento privado mostra con-
tribuicdo liquida negativa para o crescimento norte-
-americano. Isso, em parte, é explicado pelo grande
de-clinio da industria imobiliaria pds-crise (a partir de
2008), mas também pelo péssimo desempenho no
acréscimo de capital produtivo. A contribuicdo do Esta-
do e do setor exportador estao baixando a valores pro-
ximos de uma contribuicdo neutra, e 0 consumo passa,
novamente, a contribuir com a maior parte da amplia-
¢ao do produto (Papadimitrou; Hannsgen; Nikiforos,
2013).

Tais dados ilustram que os argumentos daqueles
que defendiam a queda dos impostos sobre o capital e
a sobre a renda dos mais ricos, implantadas nos anos

'* As empresas norte-americanas detinham cerca de US$ 1,8 tri-
Ihdo de dblares em caixa, em 2012.
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do neoliberalismo, como medidas que seriam benéfi-
cas para uma ampliagdo dos investimentos ndo se
concretizaram. Os investimentos produtivos n&o vie-
ram, restando para a sociedade o efeito negativo da
concentragdo de renda e o aumento do sentimento de
injustica com a atual situagéo econ6mica.

E a concentragdo de renda no periodo do neolibe-
ralismo chegou a niveis que ha muito tempo nao eram
vistos nos EUA. O indice de Gini de contragdo pessoal
de renda do pais, que, em 1980, era de 0,4, hoje esta
em 0,47, um pouco acima do indice do Ird e da Turquia
e bastante acima do das demais nagdes desenvolvidas
(Stiglitz, 2012).

Ha cerca de trés décadas atras, nos primoérdios
do neoliberalismo, o grupo dos 1% dos norte-america-
nos mais ricos detinha 12% da riqueza nacional, per-
centual que hoje chega a 50%. Durante esse periodo,
a parcela de 90% da populagdo com menores ren-
dimentos obteve um acréscimo de cerca de 15% em
seus ganhos, enquanto os 1% mais abastados obtive-
ram 150%, e os 0,1% do extrato superior aumentaram-
-nos em mais de 300%. O grupo de 1% das familias
mais ricas tem uma renda 225 vezes maior que a
renda média, valor que é o dobro do verificado em
1983 (Stiglitz, 2012).

De 2002 a 2007, 65% do incremento da renda
nacional foram ganhos pelos 1% mais ricos da nacao;
de 2009 para 2010, tal parcela ganhou 93% do acres-
cimo do PIB dos EUA. Em 2007, os 1% mais ricos obti-
veram ganhos médios de US$ 1,3 milhdo, enquanto os
20% menos ricos ganharam US$ 17.800. A diferenga
entre o salario de um Chief Executive Officer (CEO) e
0 de um trabalhador tipico, em 2010, voltou ao padrao
pré-crise, chegando a 243 por 1, apés um breve perio-
do com leve recuo. Um individuo integrante dos 1%
mais ricos dos EUA ganha, em uma semana, mais que
um individuo do grupo dos 50% com renda inferior
recebe em um ano; os integrantes do extrato de 0,1%
de maior renda auferem, em um dia, a metade do que
os integrantes da parcela dos 90% de menor renda
ganham em um ano; e os 20% mais ricos recebem, em
rendimentos, apds descontados os impostos, mais do
que o total embolsado pelo grupo dos 80% de renda
inferior (Stiglitz, 2012).

Como ressalta Stiglitz (2012), os efeitos de tal
aumento da desigualdade de renda sdo ainda mais
sentidos por conta de fatores nao diretamente relacio-
nados com a renda monetaria e que se aprofundaram
nos anos do neoliberalismo, devido a redugao da atua-
¢do do Estado e a consequente desintegracdo de di-
versos servicos de bem-estar social norte-americanos,
tais como servigcos de saude, educagéo, infraestrutura
publica e seguranga. E o corte de tais assisténcias do
Estado sempre penaliza mais as classes menos abas-
tadas.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 41, n. 2, p. 9-24, 2013
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Gréfico 5

Investimento externo direto nos EUA — 2001-12
(US$ milhdes)
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Grafico 6

Variagdes trimestrais do endividamento e do Produto Interno Bruto (PIB) nos EUA — 12 trim. 2000-13
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FONTE: United States (2013a).
Board of Governors of The Federal Reserve System of USA (2013).

Grafico 7

Lucros mais dividendos e investimento como proporgao do Produto Interno Bruto (PIB) nos EUA — 1969-2011
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5 As politicas de salvamento
e a situacao atual

Apos a crise mostrar sua grande intensidade, o
Governo norte-americano e o Fed agiram com grande
impeto, a fim de evitar um total colapso no valor dos
ativos e uma paralisia no mercado de crédito. Em
2007, apds a quebra do Lehmann Brothers e o cenario
econdmico deteriorar-se, foram utilizadas diversas poli-
ticas de salvamento (bail-outs), despedindo pesados
recursos, para evitar uma seca do crédito e uma queda
mais profunda da economia na recessao. Entre 2008 e
2010, o Estado aumentou o gasto publico e, com isso,
ampliou sua contribuicdo para o PIB. Concomitante-
mente, o Fed utilizou uma politica monetaria expansio-
nista.

Porém, a partir de 2011, o Governo vem, progres-
sivamente, diminuindo a intensidade de seus gastos, e,
assim, sua contribuicdo ao produto — bem como a in-
tensidade da recuperagdo do mesmo — diminuiu na
economia dos EUA (Contri, 2013). E os cortes de gas-
tos que se iniciaram em 2013, com o fim de diminuir o
crescimento do endividamento do Estado, fardo com
que tal contribuicdo seja ainda menor. Como os paco-
tes de salvamento ndo foram desenhados de forma a
romper com 0 padrdo endividamento e/ou especula-
gao-crescimento, a redugdo da atuagao estatal, em um
momento de fraca recuperagao, aumenta o incentivo a
buscar ganhos com investimentos financeiros de risco.

Em um primeiro momento, foi levada a cabo uma
série de programas de recompras e facilitagdes finan-
ceiras, que incluiu inclusive empresas do setor produ-
tivo e a megasseguradora AlG. Em menor escala, fo-
ram concedidas medidas de alivio na cobranga de im-
postos sobre a forga de trabalho e redugdo para os
contribuintes com bdnus para abatimento de dividas.
Em um segundo momento, a implantagdo de diversos
pacotes foi substituida pelo Quantitative Easing (QE),
um programa de macigas compras regulares de titulos
privados. A partir dai, os pacotes atingiram apenas
bancos e as empresas hipotecarias garantidas pelo
Governo'®.

No inicio de 2008, o balangco do Fed era de
US$ 926 bilhdes, sendo que 80% deles eram de US
Treasuries Bonds. Em novembro de 2010, seu balanco
alcancava US$ 2,3 trilhdes, sendo que quase a metade

'* Trata-se das Governmente Sponsored Enterprises (GSEs) Giinie
Mae e Freedie Mac, empresas garantidas pelo Governo emis-
soras de hipotecas.

Para uma anélise bastante detalhada dos pacotes de salvamen-
to, ver Roubini e Mihm (2010) e Wray (2013).
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eram Mortgage-Backed Securities (MBSS)16, com o

Fed pagando para as instituicées financeiras emisso-
ras de tais titulos um valor acima do de mercado por
esses ativos toxicos, a fim de ajudar a resolver os seus
problemas patrimoniais, porém nao se importando mui-
to com a criagdo de Moral Hazzard.

O balango global do Fed saltou de cerca de
US$ 830 bilhdes no periodo pré-crise para os atuais
mais de US$ 3 trilhdes. Do incremento de cerca de
US$ 2,2 trilhdes, cerca de US$ 1,7 trilhdo foi de cria-
¢ao de reservas ndo requeridas. Anteriormente a crise,
as reservas do Fed eram equivalentes a 5,5% da base
monetaria. Atualmente, chegam a 57% da base mone-
taria, dos quais apenas 3% correspondem a reservas
requeridas pelas instituicdes bancarias.

Wray (2013) apresenta duas medidas a fim de
buscar mensurar o tamanho da intervencao do Fed. O
primeiro € o “pico global”, que soma o total de facilita-
¢bes do Fed em um determinado periodo de tempo.
Esse pico alcancou cerca de US$ 1,5 trilhdo em de-
zembro de 2008, numero que corresponde ao valor
maximo de empréstimos globais feitos através das
facilitagbes especiais do FED em determinado periodo,
0 que prova a ideia de um esfor¢o maximo para salvar
0 sistema financeiro em um ponto do tempo e também
fornece uma indicagcao da exposicdo do Fed ao risco
de perdas.

Na segunda medida somam-se 0s novos emprés-
timo e compra de ativos realizados pelo Fed através de
suas “special facilities”, ao longo do tempo, para obter
a medida agregada de sua resposta. Isso indica o
quao sem precedentes € a intervengcdo do Fed em
termos de volume e tempo de sua duragao: até novem-
bro de 2011, somavam-se US$ 29 trilhdes. Muitas des-
sas acgdes requereram a invocagdo de circunstancias
“ndo usuais ou exigentes”, explicitadas pelo Fed em
seu documento Federal Reserve Act, para justifica-
-las. Entretanto o volume de assisténcia questionavel é
bastante alto. Segundo Wray (2013), as compras de
ativos nao reembolsaveis e os empréstimos a partes
nao problematicas, além de outras praticas questiona-
veis, chegam a 40% do total gasto.

Além disso, o relatério do Levy Economics Institu-
te of Bard College (Wray, 2013) elenca diversos pontos
da resposta do Fed como problematicos: o tamanho da
resposta; o intervalo de tempo sob o qual a mesma
atua; os tipos de instituicdes a receberem assisténcia;
e, mais importante, o véu de mistério (veilof secrecy)
que cerca as agoes do Fed.

'® Titulos securitizados lastreados pelo valor de hipotecas.
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Quanto ao Quantitative Easisng, ele conseguiu
manter o valor patrimonial das instituicdes financeiras
envolvidas, mas, na medida em que correspondeu a
uma troca entre titulos privados e reservas negociadas
apenas entre bancos, acabou tornando-se uma macica
criacao de reservas nao requeridas.

Foram levadas a cabo trés “rodadas” do QE. De
2009 ao meio de 2010, foi comprado US$ 1,285 trilhdo
de délares de MBS de bancos e agéncias governa-
mentais. Desse total, cerca de US$ 1 trilhdo tornou-se
reservas nao requeridas (excess reserves)”. A segun-
da rodada durou o primeiro semestre de 2011 e focou-
-se, dessa vez, na compra de Treasuries'®. Cerca de
US$ 600 bilhdes foram adquiridos, adicionando
US$ 581 bilhdes as reservas nao requeridas, que al-
cancaram US$ 1,618 trilhdo em julho de 2011. Nesse
més, a base monetaria chegou a US$ 2,681 trilhdes.
Por fim, em setembro de 2012, o Fed processou a sua
terceira rodada de compras, onde garantiu a aquisi¢cao
de US$ 40 bilhdes de MBSs até o final do ano e com-
pras de Treasuries em até US$ 85 bilhdes por més,
ainda sem data definida para acabar.

As maiores instituicbes financeiras viram seus
patriménios garantidos com a compra de titulos — mui-
tos deles ativos téxicos — pelo Fed. Porém todos eles
agora se veem abarrotados de reservas nao requeri-
das. Essas reservas recebem um juro proximo a zero,
mas, como ndo existem alternativas de investimento
mais rentaveis para elas, dado que a economia real
nao deslancha, acaba sendo interessante para os ban-
cos manté-las paradas no balango do Fed.

Em junho deste ano, Ben Bernanke afirmou que o
Fed estava proximo de diminuir sua intensidade de
compra de titulos — que estavam em cerca de US$ 80
bilhdes ao més —, afirmando que os juros se mante-
riam préximos de zero ao menos até a taxa de desem-
prego chegar a 6%. Tais declaragbes foram suficientes
para gerar uma fuga para o dolar que valorizou a
moeda norte-americana nos mercados internacionais,
principalmente com relagdo as moedas de paises
emergentes.

Pelo lado fiscal, diversos beneficios expiraram es-
te ano, e o Governo parece inclinado a diminuir seus
gastos. No inicio de 2013, o Congresso dos EUA vi-
venciou um pesado debate entre democratas e republi-
canos sobre a questdo do chamado “abismo fiscal”,
vencimento de diversos beneficios fiscais e isencdes

7 S&0 parte da base monetaria correspondente a créditos dos
bancos privados em suas contas no Fed nao utilizados e criados
a partir da compra de titulos privados. S6 podem ser negociados
entre agentes que tenham conta de balango no Fed.

'® Titulos de longo prazo do Governo norte-americano.
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de impostos, que, caso nao fossem mantidas, pode-
riam fazer o PIB despencar 2,0%, com uma soma de
recursos de mais de US$ 600 bilhdes.

Houve um acordo de ultima hora, para evitar o co-
lapso. De benéfico, ocorreram o aumento da aliquota
mais elevada do Imposto de Renda, que foi de 34%
para 39,5% para rendas acima de US$ 400 mil anuais,
e a elevacao da aliquota de Imposto Sobre Ganhos de
Capital e Dividendos de 15% para 20%, retornando
aos patamares anteriores ao Governo Bush. J4 o fim
da isengao de impostos que incidem sobre trabalhado-
res significa, segundo a The Economist (Nothing...,
2013), uma redugdo de poder de compra de US$ 115
bilhdes para as familias afetadas, ou US$ 1,000 anual
para cada uma dessas familias. Este ano, o corte de
gastos do Governo Federal norte-americano deve
alcancar 1,9% do PIB, a maior austeridade entre os
paises desenvolvidos, inclusive maior que a da Grécia.
Os cortes de despesas afetam todas as rubricas do
orgamento: despesas com custeio, gastos com funcio-
narios publicos, cortes de programas sociais diversos,
bem como gastos com infraestrutura e com a defesa.

Ocorre que a expansao monetdria trazida com o
QE néo é capaz de retirar os EUA de um crescimento
estagnado, pois as familias e pequenas empresas —
ndao garantidas com pacotes de estimulos — neces-
sitam diminuir seu endividamento, e ndo aumenté-lo.
Como afirma o Levy Economics Institute of Bard Colle-
ge (Wray, 2013), os EUA encontram-se em uma
“balance-sheetrecession” e deveriam levar em consi-
deracao os ensinamentos da economia japonesa, que
enfrenta, ha quase trés décadas, a mesma situagao:
em circunstancias onde o mercado privado adota pos-
tura defensiva, buscando melhorar seus balangos pri-
vados, o Governo deve utilizar mecanismos fiscais, pa-
ra garantir a manutengcao da demanda agregada. Po-
rém os EUA ndo apresentaram uma recuperagado que
justifique a diminuicdo da atuacdo estatal e a busca
por consolidagdo orgcamentaria. Logo, o produto nova-
mente devera reduzir sua intensidade de crescimento,
conforme o Governo busque equilibrar o seu orgamen-
to.

A busca por uma maior rentabilidade novamente,
em um periodo prolongado de baixas taxas de juros,
reascendeu o mercado financeiro,'® com nova onda de

¥ Um fato interessante dessa atual conjuntura internacional de
crédito barato e paises endividados, apresentado pela The Eco-
nomist (Six..., 2013), é que o custo dos empréstimos das em-
presas, via de regra, € mais barato do que o de boa parte dos
paises, inclusive desenvolvidos. Segundo a Standards & Poors,
a média do custo de empréstimos de junkbonds de empresas
europeias caiu de 12% para 6% em 2012. O Citigroup, um banco
que, tipicamente, tem alto grau de investimento (atualmente, tem



A inconsistente recuperagdo da economia norte-americana

compra e venda de titulos de amplo destaque negativo
no periodo da crise, novamente o incentivando a
adotar praticas arriscadas (Six..., 2013).

Segundo a The Economist (Waiting..., 2013), o
aumento do consumo das familias abastecido por
efeito riqueza — sentimento de enriquecimento apds
valorizagao de seus ativos — podera trazer um acrés-
cimo de 0,9% ao crescimento do PIB. Tal aumento do
consumo e o sentimento de otimismo frente a dados
com timidas melhoras na economia real sdo um perigo
concreto, como admite a publicagdo, e que também
fica evidenciado pela piora de perspectiva quanto ao
crescimento do produto verificada no ultimo World
Outlook do FMI.*°

Com a vasta compra de titulos lastreados por
hipotecas empreendida pelo Fed, as taxas de juros de
novas hipotecas de 30 anos alcangaram seu valor
mais baixo desde 1971 em novembro de 2012, 3,31%,
e, em 29 de margo, estavam em 3,57%. As emissdes
de novas hipotecas alcangaram US$ 1,75 trilhdo em
2012, com um aumento anual de 39%, o que, embora
ainda ndo seja suficiente para tornar o fluxo liquido de
titulos hipotecarios positivo, da indicios de que tal
realidade se avizinha. Como fruto disso, 2012 teve o
primeiro aumento anual da venda de casas desde
2005, dado positivo, mesmo que defrontado com uma
série histérica baixa nos ultimos anos, devido aos
efeitos da crise.

Os titulos securitizados ganham novamente espa-
¢o no mercado financeiro norte-americano. As MBSs,
estrelas da crise financeira, novamente obtém desta-
que: o JP Morgan aumentou sua previsdo de subscri-
cOes de novos titulos desse tipo para US$ 70 bilhdes,
comparados a uma emissdo de US$ 45 bilhdes no ano
anterior. Titulos de créditos subprime de automéveis
também apresentam grande elevagao nas subscrigoes.
Até o final de marco de 2013, US$ 5,7 bilhdes foram
emitidos, um acréscimo de 70% com relagdo ao total
do ano anterior. As Collateralized Debt Obligations
(CDOs), ou seja, reempacotamento de diversos fluxos
de créditos em forma de titulos, alcangcaram US$ 27
bilhdes, montante que é metade do total de 2012 e
préximo dos niveis de 2007. Algo que, como frisa o
Levy Economics Institute of Bard College (Wray, 2013),
seria dificil de acreditar que tdo cedo se tornaria

classificagdo de crédito “A”), consegue empréstimos a uma taxa
de 2,4%, contra uma média histérica de 5,1%; a Procter &
Gamble esta pagando taxas de 2,2%; enquanto a ltalia paga
4,6%. Fruto disso, o mercado de emissdo global de titulos de
empresas chegou a US$ 2 trilhdes em 2012, maior nivel desde
2009.

2 A previsao de crescimento do PIB norte-americano recuou de
2,2% para 1,9%.
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realidade depois de os CDOs terem virado quase um
“palavrao” apos a crise financeira.

A euforia também chegou ao mercado financeiro:
o indice S&P 500 aumentou 11,3% no ano passado, e
o Indice Dow Jones tem quebrado recordes no inicio
de 2013. Porém a previsao de aumento de lucros das
empresas do S&P 500 é de apenas 1,3%. Todos esses
ndmeros servem para ilustrar que a situacdo atual
mostra repeticdo dos erros do passado, a euforia sem
motivos visiveis na economia real podera fomentar
uma nova “bolha”.

Alguns autores comegam a apresentar visdo um
pouco mais otimista sobre a economia, olhando os
rarefeitos dados positivos. E levantada a possibilidade
de uma forte retomada da produgao industrial via
investimento em fontes renovaveis de energia e até
mesmo com uma intensificagdo do processo de
onshoring da produgao de suas proprias multinacionais
(Waiting..., 2013; Papadimitrou; Hannsgen; Nikiforos,
2013). Uma retomada da lideranga nas exportagoes é
aventada, por conta do aumento do valor nominal das
exportagdes (Papadimitrou; Hannsgen; Nikiforos,
2013)%".

Assim, embora alguns dados positivos tenham
aparecido, parece ser muito cedo para especular sobre
algo muito maior do que uma morna recuperagao. A
busca por austeridade mina a forgca do Governo, e
nada indica uma perda de competitividade da China e
da Asia a ponto de os EUA retomarem sua forca
exportadora do padréo pré-crise.

Enfim, ndo parece provavel que as politicas
econdmicas neoliberais sejam substituidas no curto ou
no médio prazo. O Estado, aos poucos, diminui seus
gastos e da lugar a austeridade, deixando a economia
sem um grande incentivo e desamparando a parcela
mais necessitada da populacdo. Como a resposta para
a crise apoia-se na mesma estrutura financeira falha e
sua reforma do sistema financeiro pouco fez para
prevenir que novamente ocorra uma intensificagdo das
tomadas de posicdes arriscadas, os EUA mantém-se
presos a necessidade de dilatar o endividamento e a
especulagao para obter crescimentos mais vigorosos
do produto, em um perigoso processo que pode desa-
guar em uma nova crise financeira. E, como conclui o
relatério do Levy Economics Institute of Bard College
(Wray, 2013), ela podera ocorrer em um futuro néo tao
distante.

2 Cabe citar que os autores admitem o risco de que grande parte
dessas ideias positivas sejam apenas uma “panaceia otimista”.
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6 Conclusoes

Apds 1980, a adogéo do paradigma neoliberal, ao
quebrar o link entre produtividade e salario como prin-
cipal fonte de estimulo a demanda agregada, trouxe
para a classe trabalhadora um periodo de estagnagao
salarial e progressiva deterioragdo das condigdes de
emprego. O sistema passou a se utilizar de uma ex-
pansdo sem precedentes do endividamento e da nego-
ciacao de ativos financeiros, que apresentaram uma
tendéncia persistente a valorizagcao, tornando-se a
principal fonte de estimulo a demanda agregada e
mantendo o nivel de consumo da classe trabalhadora.

Porém tal padrdo levou a periédicas crises finan-
ceiras, e, em 2007, a derrocada transformou-se em
uma grande crise global, na qual os EUA apresentam
inconsistente recuperagcao. Os macigcos pacotes de sal-
vamento mantiveram o valor patrimonial de bancos e
empresas e impediram um total colapso da economia
norte-americana, mas nao foram suficientes para uma
ativagao plena do mercado de crédito capaz de susten-
tar um ciclo de robusto crescimento, pois os agentes,
atualmente, reduzem o seus débitos. Tal comporta-
mento é fortemente verificado nas familias, que bus-
cam diminuir seu endividamento, ao mesmo tempo em
que sofrem com a deterioragdo das condigées do mer-
cado de trabalho.

Logo, torna-se fundamental a manutengéo de um
elevado nivel de gasto estatal como forma de manu-
tencdo e ampliacdo da economia norte-americana, em
um momento em que o setor privado reduz suas
dividas. Porém o indicativo politico é de aumento da
austeridade e diminuigcdo da intensidade das politicas
de salvamento. Assim, o ganho financeiro em ativida-
des especulativas, além do investimento externo, tor-
nou-se a atividade que oferece maior rentabilidade, e a
economia norte-americana segue presa em um perio-
do prolongado de relativa estagnagdo. Ao manter a
mesma estrutura macroeconémica neoliberal do
periodo pré-crise, os EUA correm o risco de, com a
necessidade de estimulo de valorizagdo financeira
para crescimentos do produto, fomentar “bolhas” que
podem culminar em novas crises financeiras.
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