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Resumo: Este artigo envida esfor¢os em explicar as causas da crise dos EUA no
ambito real da economia, examinando o desempenho da taxa de lucro e de seus
componentes distributivo e tecnoldgico, e os dados das Contas Nacionais. Analisa-
se a aparente contradigdo entre uma taxa de lucro crescente no momento do inicio
da crise. A trajetdria insustentavel do endividamento e do desempenho negativo
nos saldrios do mercado de trabalho sdo interpretados como elementos cruciais
e interligados para explicar a origem e evolugdo da crise, e também para apontar
possiveis alternativas para a sua solugao.
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Abstract: The article searchs to explain the crisis of U.S.A. through its causes on the
real side of the economy, examining the profit rate performance and its distributive
and technological components, and the National Accounts data. It is analyzed the
apparent contradiction between an increasing profit rate in the moment of the
beginning of the crisis. The unsustainable trajectory of the indebtedness and the
negative performance of the wages in the labor market are interpreted as crucial and
linked elements to explain the evolution and the origin of the crisis, and also to point
possible alternatives with respect to its solution.
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INTRODUCAO

Este estudo parte da hipdtese de que a grande crise econdmica dos EUA, com auge
em 2008/2009, teve raizes no 4mbito real da economia, apesar de aparentemente ser
causada por atividades especulativas insustentéveis. Essas atividades se multiplica-
ram em um contexto que tornou isso possivel. Nesse sentido, as institui¢cdes e as
politicas liberais foram fundamentais, mas nao poderiam ser tomadas como causas
primeiras da crise.

Tendo isso em vista, o artigo analisa primeiramente a importancia tedrica e em-
pirica da taxa de lucro nas analises economicas feitas por varios autores e, agora, com
a crise econdmica internacional, de forma ainda mais destacada. Logo ap6s, apre-
sentam-se algumas interpretacdes divergentes sobre os dados empiricos da evolugido
da taxa de lucro nos paises desenvolvidos e especificamente sobre a crise econémica
presente. Inclui-se, nesse sentido, a discussdo sobre se a crise foi causada por fatores
reais ou se foi originada por fatores financeiros, apenas.

A seguir, o artigo avalia a evolugdo da economia dos EUA desde 1990, comparan-
do a performance dos anos 1990 com a dos anos 2000, as quais possuem trajetorias
muito diferentes. As variaveis cruciais estudadas sdo: a taxa de lucro e seus compo-
nentes distributivo e tecnoldgico. O objetivo é explicar o aparentemente estranho
fendmeno de que a crise surgiu em um contexto de taxa de lucro crescente. Para isso,
a seguir se discutem também o desempenho das Contas Nacionais dos EUA e o fator
fundamental da evoluc¢do do endividamento de familias, empresas e governo. Nesse
sentido, também é examinado como fator-chave explicativo, a trajetéria do mercado
de trabalho, principalmente dos salarios, para elucidar a evolugdo insustentavel da
economia estadunidense nos anos 2000.

Por ultimo, as consideragdes finais destacam como a andlise da taxa de lucro é
util para o entendimento da dindmica da economia dos EUA nos ultimos 20 anos,
e especificamente para o entendimento da crise econdmica. Além disso, a partir da
discussdo prévia sobre a evolu¢io da distribuicdo de renda, avaliam-se concepgdes
equivocadas sobre o mercado de trabalho e algumas decorréncias normativas para a
superacéo da crise, deduzidas a partir da andlise anterior.

1. A TAXA DE LUCRO COMO VARIAVEL CRUCIAL DE ANALISE

No debate sobre o desempenho econémico em longo prazo e dos ciclos econoémicos,
principalmente dos paises desenvolvidos, ha muitos autores que atualmente desta-
cam o comportamento da taxa de lucro como fundamental (Duménil e Lévy, 2004;
Husson, 2010; Kliman, 2010a; Moseley, 1997; Shaikh, 2010; Wolff, 2003). Em termos
da dinamica histdrica das economias (e sua periodizagdo), a taxa de lucro ocupa um
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papel de destaque, assim como é fundamental para explicar o processo de concorrén-
cia. A taxa de lucro também esté fortemente correlacionada a variaveis tecnoldgicas,
distributivas e com o processo de acumulagdo de capital (em termos de indugio de
investimentos, de financiamento de investimentos e de estabilidade). E claro que
existem determinantes monetarios e reais da estabilidade e da instabilidade macroe-
condmica (Duménil e Lévy, 1993 e 2011b). No caso examinado neste artigo, importa
o destaque a taxa de lucro como determinante real das crises econdmicas.

Existem diversas analises sobre a evoluc¢éo recente da taxa de lucro, principal-
mente para paises desenvolvidos (Harman, 2007; Husson, 2010b). Para o Brasil, tam-
bém ha analises partindo dessa concepg¢io (Marquetti et al., 2010). Como os Estados
Unidos sdo a economia dominante do mundo, e também porque possuem os me-
lhores dados estatisticos, é o pais mais examinado. Além disso, no caso atual, como
a crise econdmica gerou-se nesse pais, o foco em sua analise ¢ fundamental. Nesse
sentido, Duménil e Lévy (2011b) caracterizam a crise atual especificamente como
crise do neoliberalismo sob a hegemonia dos EUA.

As andlises empiricas destacam uma tendéncia mais ou menos estavel da taxa de
lucro para os EUA ap6s a 2@ Guerra Mundial, até meados dos anos 1960, a partir de
quando ela comec¢a uma trajetéria de queda que vai até o inicio dos anos 1980. Desde
esse momento, constata-se uma tendéncia de recuperagio. No entanto, mesmo com
essa recuperacio, a taxa de lucro em 2000 ainda era muito inferior a que era logo apds
a 22 Guerra Mundial, e por um periodo posterior de cerca de 20 anos (Duménil e Lévy,
2002 e 2004).

Uma forma de abordar a questio da evolugdo da taxa de lucro e seus impactos
é considerar seus dois determinantes basicos, o componente distributivo e o tecno-
légico. Assim, existem analises que colocam seu foco na discussdo sobre quais as
causas dominantes da reducio e posterior crescimento da taxa de lucro na variavel
distributiva, a chamada profit-share hypothesis, enquanto outros destacam a evolugdo
da relagdo produto-capital como determinante (Freeman, 2009).

Para o periodo de recuperagio da taxa de lucro, desde os anos 1980, e especifi-
camente os anos 2000, as analises tém destacado o processo de grande concentragdo
de renda nos EUA. Nesse sentido, aparece o termo “financeiriza¢do’, “hegemonia
do capital financeiro” ou periodo “neoliberal”. Essas andlises destacam também a
concentra¢io de renda ndo como uma consequéncia indesejada ou um problema,
mas como um objetivo que foi alcancado nesse periodo neoliberal. No entanto, nos
EUA também ocorre relativamente baixa acumulag¢do (paralelamente a um “boom”
de consumo), déficit comercial crescente e forte processo de endividamento. A con-
juncéo desses fatores teria levado a crise. Nesse sentido, de acordo com Duménil e
Lévy (2011a), a crise atual seria uma crise do neoliberalismo.
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A abordagem sobre o processo de financeirizagdo e a crescente acumulagio fic-
ticia de capital geralmente destaca a forte concentragio de renda gerada, o que ex-
plicaria a recupera¢io da taxa de lucro (Chesnais, 2010; Lapavitsas, 2009; Astarita,
2008). Chesnais (1998) argumenta que existe um regime de acumulago financeiro.
O processo de financeirizagdo se caracterizaria como uma situacdo em que, ao mes-
mo tempo que a taxa de lucro se recuperava, a taxa de acumulagdo nio a acompa-
nhava, produzindo um gap. Portanto, a diferenga entre os saldrios menores e os lu-
cros maiores ndo estava sendo utilizada para aumentar investimentos, sendo drenada
para rendas financeiras (Husson, 2008; 2009).

Kliman (2009; 2010a; 2010b) argumenta em favor da importancia da taxa de lu-
cro como determinante da crise atual, no sentido de que ela néo teria se recuperado
suficientemente depois da baixa posterior aos anos 1950.! Uma recuperagéo da taxa
de lucro depende, segundo ele, da ocorréncia de destruicdo massiva de capital, por
conta das crises econémicas. No entanto, tém sido utilizados mecanismos estatais
de administragdo da demanda, com o objetivo de evitar que as crises se tornem de-
pressdes. Assim, o capital nio teria sido suficientemente destruido nas grandes crises
econdmicas dos anos 1970 e 1980. Isso teria impedido a taxa de lucro de se recuperar
para um nivel que sustentasse maior acumulagio e a retomada de um maior cresci-
mento econdmico, a nao ser de forma “artificial” (como com o0 aumento excessivo
do endividamento), o que acaba por gerar bolhas e crises de dividas. A crise atual,
segundo Kliman, seria a maior desse tipo. Portanto, a crise ndo teria sido gerada por
um fendmeno na 6rbita do setor financeiro e, portanto, o problema néo estaria na sua
desregulamentagio excessiva, independentemente das condigdes reais da economia.

Duménil e Lévy (2011a) caracterizam quatro crises estruturais desde 1890, sendo
duas crises de lucratividade e duas crises de hegemonia do capital financeiro. A crise
de 1890 teria sido uma primeira crise de lucratividade. Apds, teria ocorrido uma pri-
meira hegemonia das finangas, resultando na Grande Depressdo a partir de 1929, ca-
racterizada como uma crise de hegemonia financeira. A solu¢do dessa crise resultou
no compromisso keynesiano social democrata. A crise dos anos 1970 é caracterizada
como uma segunda crise de lucratividade. Na sequéncia, surge uma segunda hege-
monia financeira, também chamada de neoliberalismo, a qual resulta na crise atual,
que seria uma nova crise de hegemonia do capital financeiro. Portanto, a atual crise
ndo seria uma crise de lucratividade, ou seja, causada por queda de taxa de lucro.

No entanto, a crise atual ndo seria uma mera crise financeira, o que ndo significa
menosprezar os mecanismos financeiros especificos do presente periodo. Ou seja, de

! Existe um debate sobre a forma adequada de se medir a taxa de lucro que gera avaliagdes distintas
sobre sua evolugao.
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fato ocorreu uma expansao de instrumentos monetarios e financeiros que implicam
em importantes mecanismos que levaram a crise. Contudo, mesmo considerando
que a crise ndo é apenas financeira, Duménil e Lévy (2011b) consideram que ela tam-
bém nao seria uma crise causada por insuficiente rentabilidade, e menos ainda por
insuficiente poder de compra dos trabalhadores. Para os autores, esses mecanismos
monetarios e financeiros tipicos do periodo neoliberal ndo foram os fins em si mes-
mos, mas teriam sido os meios para se alcangar a concentragio de renda nas classes
superiores. Além disso, outros mecanismos da dindmica macroeconémica, com o
processo de globalizagdo e o déficit comercial crescente dos EUA também possuem
papel crucial. Desse modo, ndo seria o caso de se contrapor causas financeiras a reais,
mas de entendé-las de forma integrada.

2. O DESEMPENHO DA ECONOMIA DOS EUA E A TAXA DE LUCRO

Nas ultimas duas décadas a economia mundial, em média, e antes da crise de
2008/2009, apresentou uma tendéncia ascendente de crescimento, sempre com os in-
trinsecos ciclos (Gréfico 1). Para os Estados Unidos, no entanto, a década de 1990 foi
muito mais positiva que a dos anos 2000. No primeiro periodo os EUA funcionaram
como “locomotiva” da economia internacional, mas nos 2000 a média da economia
mundial foi puxada pelo leste asidtico, principalmente, com os EUA (assim como as
demais economias avancadas) se retardando.

Grafico 1 - Taxa de variacdo do PIB do mundo e dos EUA - 1990-2010
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Fonte: Elaborado a partir de IMF World Economic Outlook (2011).
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Para se entender esse desempenho dos EUA, e a crise de 2008/2009, examina-se
o comportamento da sua taxa de lucro. Sabe-se que, depois de uma longa queda,
a taxa de lucro dos EUA vinha se recuperando tendencialmente desde a primeira
metade dos anos 1980 (Duménil e Lévy, 2004). Nos anos 1990, essa taxa elevou-se
até 1997 (Gréfico 2), a partir do qual comecou a declinar por conta de um processo
de sobreacumulagio (Grafico 3), que gerou as altas taxas de crescimento da segunda
metade dos anos 1990. A queda da taxa de lucro, no entanto, acabou por gerar a
crise econdmica em 2001 (Gréfico 1). Essa crise é, portanto, tipicamente resultado
de sobreacumulagio. A recessio foi rapidamente superada pela recuperagio da taxa
de lucro, que foi muito forte, quase dobrando de 2001 a 2006. No entanto, de forma
notavel a acumulagdo néo se elevou como no periodo anterior. Também de forma
estranha a taxa de crescimento comecou a reduzir a partir de 2005, apesar de a taxa
de lucro continuar em forte ascensdo. A taxa de lucro s6 se reduziu em 2007, ja como
consequéncia da crise. Portanto, tem-se um fendmeno intrigante: uma crise econd-
mica que nio foi causada por uma queda da taxa de lucro, em uma situagdo que ndo
foi de sobreacumulagdo, bem ao contrario da recessio anterior. Com a crise, a taxa
de lucro reduziu-se fortemente, assim como a acumulagido de capital, que teve uma
variagdo de praticamente 0%, em 2009.

Grafico 2 - Taxa de lucro dos EUA - 1990-2009
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Nota: Tava de lucro = lucro bruto das corporagoes dividido pelo estoque de capital
fixo liquido privado néo residencial das corporacoes.
Fonte: Elaborado a partir de Bureau of Economic Analysis (2011).
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Grafico 3 - Taxa de variacao real do estoque de capital fixo liquido privado nao residencial
das corporacdes dos EUA - 1990-2009
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Fonte: Elaborado a partir de Bureau of Economic Analysis (2011).

Com o objetivo de explicar esse fendmeno, de uma grade crise econémica nao
causada por queda de taxa de lucro, examinam-se a seguir os componentes distribu-
tivo e tecnolégico da taxa de lucro:

K Y \ K

em que R é a taxa de lucro, /I é a massa de lucros, K é o estoque liquido de capital fixo
nao residencial nominal e Y é o PIB a precos correntes. Dessa forma, tém-se os dois
componentes da taxa de lucro, a participagdo dos lucros no PIB (/I/Y), que representa
o efeito da distribui¢do de renda sobre a taxa de lucro, e a relagdo produto-capital?
(Y/K), que representa o efeito da tecnologia sobre a taxa de lucro.

Um aumento da participacao dos lucros no PIB eleva a taxa de lucro, mas tem a
caracteristica de ser limitado, pois ndo se pode concentrar a renda indefinidamen-
te. A relacdo produto-capital, ao contrario, expressando melhorias tecnoldgicas, é a
causa mais consistente de elevagdo da taxa de lucro. No caso limite de uma hipotética
participacdo dos lucros no PIB de 100%, a relagdo produto-capital expressaria a taxa
de lucro maxima (Freeman, 2009).

2 Nao se usa aqui o termo produtividade do capital para ndo se entrar na polémica sobre o fato de que o
capital ndo possui produtividade, efetivamente, e nem na discussio sobre que a medida adequada para a
produtividade do capital seria outra. Freeman (2009) discute essa questao.
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A taxa de lucro elevou-se até 1997, o que pode ser explicado parcialmente por
um processo de concentragido de renda. A participacdo dos saldrios no PIB vinha
decaindo desde o inicio dos anos 1970, quando foi de 53%, até 1994. Ao mesmo tem-
po, a parcela dos lucros aumentava sua participacdo no PIB (Grafico 4), enquanto a
produtividade sistematicamente crescia mais que os salarios (Grafico 5).

Na segunda metade dos anos 1990 houve uma importante recuperagio da parcela
salarial (Gréfico 4), explicado pelo alto crescimento do PIB e dos empregos. A parti-
cipa¢do dos lucros no PIB, que vinha crescendo desde os anos 1980, passou por uma
redugéo nessa segunda metade dos 1990. Esses dois fendmenos interligados podem
ter causado a queda da taxa de lucro no periodo, tendo em vista a sobreacumulagéo
que gerou maiores custos salariais e maior concorréncia. Esse segundo processo, o
aumento da concorréncia, deve ter sido mais importante que o efeito dos salérios,
levando em conta que a produtividade cresceu em todos os anos do periodo mais que
os saldrios (Grafico 5). Considerando-se que os salarios reais médios horarios cres-
ceram apenas 7,6% e que a produtividade do trabalho elevou-se em 47,2% de 1990 a
2007, observa-se a causa da forte concentracio de renda nesses anos.

Para o periodo seguinte, dos anos 2000, observa-se comportamento oposto na
participa¢do de lucros e salarios no PIB. Apds a recessdo e o baixo crescimento de
2001 e 2002, os salarios interromperam a trajetdria anterior de crescimento e ten-
deram a ficar estagnados (Grafico 5), provocando a forte reducdo da massa salarial
no PIB, o que continuou mesmo depois do fim da breve crise no inicio dos anos
2000, tendo em vista as relativamente menores taxas de crescimento. A participagio
dos lucros no PIB, ao contrario, cresceu fortemente com a recuperagio econdmica,
com a redugéo continua dos custos salariais e por uma drastica redugdo de impostos
sobre os lucros, que passaram de 35% para 25% em 2002. A concentragio de renda
aumentou muito, tendo em vista a elevacdo da produtividade em percentuais muito
acima da variagdo salarial. Também se pode real¢ar o aumento da taxa de exploragéo
(Husson, 2008). Portanto, explica-se por esses processos a recuperacao da taxa de
lucro no periodo pés-2001.3

Ja como parte do processo de crise, a participagdo dos lucros no PIB reduziu-se
em 2007 e 2008, enquanto que a participagdo dos saldrios no PIB voltou a cair muito
em 2009 e 2010. Apesar de um aumento substancial dos saldrios médios em 2009, a
produtividade cresceu ainda mais, e essa diferenga foi muito maior em 2009, configu-
rando novo avango da concentra¢io de renda nos EUA, no contexto de crise.

> Duménil e Lévy (2011b), Glyn (2007), Husson (2008) e Harvey (2010) destacam esses aspectos.
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Grafico 4 - Participacdo dos lucros e dos salarios no PIB dos EUA - 1990-2010
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Fonte: Elaborado a partir de Bureau of Economic Analysis.

Grafico 5 - indice dos salarios reais e da produtividade do trabalho nos EUA
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Fonte: Elaborado a partir de Bureau of Labor Statistics (2011).

Salarios

O segundo componente explicativo da taxa de lucro, a relagdo produto-capital,

que, depois de uma longa queda, vinha em uma tendéncia ascendente desde o ini-

cio dos anos 1980, mostrou um desempenho positivo até 1999. Ou seja, cada dolar

investido gerava um produto crescente. Desse modo, essa variavel pode explicar o

aumento da taxa de lucro do periodo 1990-1997. No periodo de queda da taxa de

lucro de 1998 a 2000 a relagédo produto-capital estagnou, de forma que esse elemento
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foi neutro. Por fim, no periodo de recuperagdo da lucratividade de 2002 em diante,
contraditoriamente a relagdo produto-capital reduziu-se fortemente (Grafico 6).

Grafico 6 - Relacdo produto-capital nos EUA - 1990-2009 (%)
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Fonte: Elaborado a partir de Bureau of Economic Analysis (2011).

Assim, para o primeiro periodo, de 1990 a 1997, tanto a variavel distributiva
quanto a tecnoldgica contribuiram para o aumento da taxa de lucro. Nos anos de
1998 a 2001 a variavel distributiva explicou a queda da taxa de lucro, ndo tendo a
variavel tecnoldgica maiores efeitos. Nos anos de 2002 a 2006, o grande aumento da
taxa de lucro foi integralmente explicado pela concentragio de renda, sendo tdo forte
que mais que compensou a grande redu¢io da relagdo produto-capital. Desse modo,
existem evidéncias de um componente tecnoldgico negativo na crise atual, o que se
expressaria na redugio das oportunidades de investimentos (Grafico 3).

Pode-se reescrever a férmula da taxa de lucro da seguinte forma. A partir do
componente distributivo (JI/Y), tem-se que a participagdo do excedente econdmico

no PIB é:
Y-wi_._(¥
Y Y

em que W é a massa salarial. A participa¢ao da massa salarial no PIB é:

K [ wL
Y BY,

sendo w o saldrio médio, L o nimero de trabalhadores, Py o deflator do PIB e Y, o

PIB em termos reais. Rearranjando os termos, temos que:
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(¥J1(5J (2)

Em que w/Py sdo os salarios médios reais como custo (indicador relevante para
os empresarios) e Y,/L ¢ a produtividade do trabalho. Analisando o comportamento

desses indicadores pode-se verificar se a participacdo do excedente econémico no
PIB esta em elevacéo e, portanto, estimulando o crescimento da taxa de lucro.

A partir do componente tecnolégico (Y/K) tem-se que a relagdo produto-capital é:

Qe

sendo Py o deflator do estoque de capital, K o estoque de capital real, P,/Py 0 preco

relativo do produto sobre o do capital e Y /Ky a relagdo produto-capital medida em
termos reais. Dividindo-se e multiplicando-se por L, pode-se escrever:

Y,

R
R s uﬂ 3)
)7\ 2 )&,
L
sendo Yg/L a produtividade do trabalho e K;/L a relagdo capital-trabalho.

Agora, combinando-se as férmulas (2) e (3) na taxa de lucro (1), tem-se que:

(2
)

Portanto, a taxa de lucro depende inversamente do comportamento da relagio

saldrios reais/produtividade do trabalho e positivamente das relagdes preco do pro-
duto/prego do capital e produtividade do trabalho/relagdo capital-trabalho.

Como pode ser visualizado no Gréfico 7, para o periodo inicial (1990 a 1997), de
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elevagio da taxa de lucro, o custo salarial médio real (com dados das Contas Nacionais)
reduziu-se relativamente a produtividade do trabalho (como ja foi visto no Grafico 5); o
preco do produto subiu mais que o prego do capital; e 0 aumento do estoque de capital
por trabalhador provocou um acréscimo superior na produtividade do trabalho. Desse
modo explicam-se os trés elementos para o crescimento da taxa de lucro.

No periodo seguinte, de 1998 a 2000*, a redugio da taxa de lucro pode ser explicada
pelo aumento da relagio salarios reais/produtividade do trabalho, enquanto que a esta-
bilidade da relagdo de precos produto-capital teve efeito neutro e a relagio produtivida-
de do trabalho/relagao capital-trabalho, continuando a se elevar, teve efeito contrério.

Nos anos de 2002 a 2006 a forte elevagdo da taxa de lucro foi provocada pela
intensa queda dos salarios reais relativamente a produtividade (até 2005) e pela igual-
mente rapida elevagdo da produtividade do trabalho relativamente a relagdo capital-
-trabalho. No entanto, a relagido de pregos do produto e do capital teve efeito oposto,
pois, a partir de 2004, houve forte elevagdo do preco dos bens de capital. Esse proces-
so pode ser entendido como prenuncio das dificuldades posteriores, tendo em vista
que desestimulou os investimentos. Por outro lado, o grande aumento da produtivi-
dade relativamente a relagdo capital-trabalho ocorreu em um contexto de aumento
da produtividade e relativa estagnac¢do do estoque de capital por trabalhador, de 2003
a 2006, o que provocou menor crescimento da produtividade no periodo de 2005 a
2008 (efeito que pode ser visualizado nas curvas superiores dos Graficos 5 e 7). Esse
processo também pode ser entendido como causador da crise econdmica atual.

Grafico 7 - Relacdo da taxa de lucro dos EUA - 1990-2010 (indice de 1990 =100)
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Fonte: Elaborado a partir de Bureau of Economic Analysis (2011) e Bureau of Labor Statistics (2011).

4 A redugdo da taxa de lucro de 2001, assim como a de 2007 e 2008, pode ser explicada pela propria
recessdo, ao provocar queda dos lucros.
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3. O DESEMPENHO DA ECONOMIA DOS EUA E O ENDIVIDAMENTO

A anilise dos dados das Contas Nacionais (Grafico 8) mostra que, especificamente a
partir do ano 2000, o consumo, relativamente ao PIB, aumentou 1,1 ponto percentual
até 2007 (e 2,0 pontos percentuais até 2010), dando continuidade a trajetéria anterior.
A poupanga, ao contrario, reduziu-se no mesmo periodo em 3,8 pontos percentuais
(e 6,5 pontos até 2010), enquanto os investimentos cairam 1,3 pontos (e 4,9 pontos
até 2010). Os investimentos privados reduziram-se ainda mais, 1,5 pontos (e 5,3 pon-
tos até 2010). Ocorreu, portanto, queda acentuada da poupanca e dos investimentos
na crise, em 2007, 2008 e 2009, e aumento do consumo. Em 2010 houve uma reversao
parcial dessas tendéncias.’

O saldo negativo em transagdes correntes aumentou mais 1,2 ponto percentuais
do ano 2000 até 2007. Esse acréscimo permitiu que os investimentos nio se redu-
zissem tanto quanto a poupanga, a0 mesmo tempo em que garantiu o aumento do
consumo sem aumento de investimentos. Portanto, o maior consumo, enquanto ten-
déncia gerou mais importagdes e ndo mais investimentos. O fraco desempenho dos
investimentos resultou no relativamente pequeno aumento do estoque de capital fixo
produtivo a partir do ano 2000, conforme o Grafico 3. Esse comportamento das Con-
tas Nacionais revela evidentes desequilibrios que ndo podem continuar aumentando
indefinidamente e que, portanto, tendem a produzir instabilidade e crise econdomica.

Os gastos do governo, de outra parte, elevaram-se 2,6 pontos percentuais sobre o
PIB entre 2000 e 2007, sendo 1,0 ponto explicado por aumento de gastos militares,
que passaram a 4,7% do PIB nesse ultimo ano (em 2010 alcangaram 5,6% do PIB).
Nesse periodo, os investimentos governamentais tiveram um acréscimo de 0,2 ponto
percentual. Em 2010, esses investimentos alcangaram 3,5% do PIB.

Entre 2003 e 2005 houve uma consideravel recuperaciao da taxa de investimen-
tos, de 1,6 ponto percentual. No entanto, desse aumento, 1,0 ponto foi explicado
por aumento de investimentos residenciais. Os investimentos privados produtivos,
portanto, tiveram um desempenho inferior. Logo apds, de 2005 a 2007, os investi-
mentos residenciais reduziram-se fortemente, em 1,7 ponto do PIB. Os investimen-
tos residenciais alcangcaram 6,1% do PIB em 2005, reduzindo-se a 4,5% em 2007 e a
2,5% em 2009. Pode-se inferir que houve, no periodo 2003 a 2005, um processo de
sobreacumulac¢do no setor de construgio residencial e uma consequente queda da

sua taxa de lucro (a queda dos precos residenciais foi muito forte a partir de 2006°), o

® Nesse sentido, Duménil e Lévy (2011b) destacam que a crise atual pode ser caracterizada como crise de
“sobreconsumo”
¢ Segundo Baeza (2008).



DATHEIN, R. — Crise Econémica e Taxa de Lucro nos EUA 335
que provocou essa redugdo de investimentos, com os conhecidos impactos negativos
sobre o setor financeiro.

Grafico 8 - Consumo, investimento, poupanca e transacées correntes dos EUA - 1990-2010
(% sobre o PIB)
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Fonte: Elaborado a partir de Bureau of Economic Analysis (2011).

Enquanto os lucros brutos reais (em valores de 2010) aumentaram sempre, do
ano de 2000 ao de 2007, de US$ 0,964 trilhdo para US$ 1,810 trilhdo (mais 87,7%)
e os lucros liquidos reais elevaram-se de US$ 0,633 trilhdo para US$ 1,346 trilhdo
(mais 112,5%), a poupangca bruta real da economia dos EUA reduziu-se de US$ 2,247
trilhdes para US$ 2,096 trilhdes (menos 6,7%). Isso indica que o forte aumento dos
lucros néo se traduziu em maior poupanga (e, portanto, em maiores investimentos),
como a teoria que embasou a proposta de reducdo de impostos sobre os lucros justi-
ficava. Justamente ao contrério, a poupanga e os investimentos reduziram-se, apesar
da fortissima elevagdo dos lucros, demonstrando a debilidade da visdo teérica. Pro-
vavelmente boa parte do aumento dos lucros transformou-se em maior consumo e
mais importagdes e explica o forte aumento das atividades (e as bolhas) especulativas.

O fator preponderante que contrarrestou uma tendéncia a queda da taxa de lucro
foi o grande aumento dos niveis de endividamento (Gréfico 9).” O endividamento
total cresceu, como propor¢ao do PIB, de 272,7% em 2000 para 355,9% em 2007,
ou seja, um crescimento de 30,5% na propor¢do do PIB.® Para esta elevagdo contri-
buiu fundamentalmente o endividamento das empresas, que passou de 148,2% para

7 Conforme também destacado por Baeza (2008) e Duménil e Lévy (2011b).
8 Conforme também destacado por Harvey (2010, p. 18) e Moseley (Sd). (1997, v. 29, n. 4)
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190,5% (mais 28,5%), e o das familias, de 70,2% para 98,2% (mais 39,9%), no mesmo
periodo. O Governo também expandiu seu endividamento, apesar de proporcional-
mente menos, passando de 46,1% para 52,1% do PIB (mais 13,0%). Mesmo com a
continuidade do forte aumento do endividamento das familias, o consumo como
proporgao do PIB reduziu-se levemente entre 2003 e 2006, revertendo a tendéncia
anterior. Ou seja, aparentemente a forte queda da massa salarial como proporgio do
PIB néo foi compensada pelo maior endividamento, nesse periodo.

Esse forte aumento do endividamento permitiu o aumento do consumo (até
2003), mas ndo garantiu taxas de crescimento adequadas de investimentos e, por-
tanto, do PIB. Com a participa¢do da massa salarial no PIB em queda, o aumento do
endividamento impulsionou a economia além de seus limites, até um ponto insus-
tentavel. Nesse contexto, a incerteza sobre a capacidade de pagamento dos agentes
aumentou até o ponto de ruptura.’

No contexto da crise, ocorreu forte elevagdo do endividamento publico, que al-
can¢ou 80,8% do PIB em 2010, a0 mesmo tempo em que o endividamento das em-
presas e das familias reduziu-se a 172,7% e a 91,1% do PIB, respectivamente. Houve,
portanto, praticamente uma troca de endividamento privado por publico, com o en-
dividamento total inclusive crescendo, a 359,0% do PIB.

Grafico 9 - Endividamento total, das familias, do governo e das empresas nos EUA
-1990-2010 (% sobre o PIB)
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Fonte: Elaborado a partir de Federal Reserve System (2011).

? Guttmann e Plihon (2008) analisam esse processo em detalhes. Ver também Foster e Magdoff (2008).
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A politica fiscal, entre 2000 e 2007, foi expansionista, com diminui¢do de receitas
por conta da recessdo de 2001 e da reducéo de impostos sobre lucros, e com aumento
de despesas, inclusive com os maiores gastos militares. Esses gastos publicos, partin-
do de 30,4% em 2000, alcangaram 33,0% do PIB em 2007 e, com a crise, elevaram-se
a 38,0%, em 2010. As receitas publicas, de outra parte, iniciaram de 31,8% do PIB
em 2000, chegaram a reduzir a 27,6% do PIB em 2003, alcancaram 30,1% em 2007 e,
em 2010, reduziram a 27,3%. Isso produziu um déficit publico que, partindo de um
superavit de 1,5% do PIB em 2000, alcangou 5,0% em 2003 e 2,9% em 2007. Com a
crise e o intenso aumento de gastos e forte queda de receitas, o déficit alcangou 10,6%
do PIB em 2010.

A politica monetaria também foi expansionista, inclusive com taxa de juros basi-
ca negativa por um longo periodo, entre 2002 e 2005, o que permitiu a recuperagio
da economia depois da recessdo de 2001 e, na sequéncia, também estimulou o cres-
cimento do crédito e do endividamento.

Essas politicas expansionistas foram eficazes em curto prazo para tirar a econo-
mia da recessdo de 2001. No entanto, ndo foram capazes de produzir um aumento da
participa¢do dos investimentos produtivos. Ao contrario, em um contexto liberal do
comércio internacional e das finangas, geraram maior déficit em transagdes correntes
e mais aplica¢des especulativas.

4. CONSIDERAGCOES FINAIS

Como pdde-se, entdo, chegar a uma crise econdmica com uma taxa de lucro cres-
cente?

Em primeiro lugar, constatou-se que todo o forte aumento da taxa de lucro foi
produzido pela variavel distributiva, ou seja, pelo aumento da concentragio de ren-
da. Em oposi¢do, o componente tecnoldgico tdo-somente ndo colaborou para esse
aumento, quanto inclusive tendeu a diminuir a taxa de lucro, o que pode explicar
porque a taxa de investimentos ndo se elevou com a maior taxa de lucro, e porque
estagnou o crescimento do estoque de capital por trabalhador. Acrescente-se a isso
um aparentemente forte aumento relativo do pre¢o dos bens de capital desestimu-
lando os investimentos produtivos. Como se sabe, o primeiro efeito (distributivo) é
limitado e a crise econdmica dos EUA demonstrou esse fato.

O fortissimo crescimento do endividamento das familias e das empresas, princi-
palmente as financeiras, retardou a reversao da taxa de lucro, mas acabou por cobrar
seu preco. Com a massa salarial em queda relativa e a acumula¢ido com fraco desem-
penho, a sustentagdo da demanda dependia do crescimento ilimitado do endivida-

mento, o que é impossivel.
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Em um contexto de dificuldades para a acumulagio (verificada pela evolugio da
relagdo produto-capital), de liberalismo do comércio exterior e de desregulamentagéo
da orbita financeira, o forte aumento dos lucros néo se transformou em maior poupan-
¢a e investimento, mas sim em consumo, importagdes e especulagdo. Demonstra-se
também que, em um contexto como esse, politicas fiscais e monetarias expansionistas
ndo garantem mais acumula¢do. O que seria necessario, mas estava fora de discussao,
eram politicas em longo prazo, como industriais, tecnolégicas e de comércio exterior,
as quais dariam efetividade as politicas expansionistas em curto prazo. Isso traz uma
contradi¢do quase insoltvel, pois o liberalismo comercial e financeiro é essencial para
a manutengio dos interesses das transnacionais dos EUA no mundo.

O desempenho do mercado de trabalho mostra a busca de uma realizagdo uté-
pica: a constru¢do de um “mundo ideal” para o capital, com gerac¢do de lucros cres-
centes e redu¢io continua dos custos do trabalho. Estaria sendo produzida uma nova
classe trabalhadora, que estaria se tornando também “capitalista’, com rendas deriva-
das de aplicagdes no mercado de capitais (direta e indiretamente, via fundos de pen-
sdo) e do “efeito riqueza’, o que permitiria maior volume de crédito e mais consumo,
independentemente dos salarios.'

Nio s6 autores liberais, mas inclusive alguns heterodoxos, passaram a acreditar que
estava surgindo uma nova relagdo salarial com reconfiguragio positiva do trabalho.
Em termos empiricos, no entanto, o fato é que grande parte do mercado acionario
continua nas maos de agentes com altas rendas e riqueza, o “efeito riqueza” ¢ muito mal
distribuido, a massa salarial continua sendo muito elevada e essencial e o “boom” do
consumo nos EUA foi muito concentrado nas altas rendas. Ou seja, além dos detento-
res do capital, apenas os assalariados com renda mais elevada na piramide salarial, mis-
turando suas rendas com as de capital, conseguiram efetivamente prosperar, aumen-
tando a diferenca entre suas rendas e as do restante da popula¢ao. Em termos tedricos,
por outro lado, como o sistema econémico ndo mudou, o valor precisa ser produzido
por trabalho, trabalhadores continuam recebendo o valor da forga de trabalho e a mais-
-valia continua sendo gerada e apropriada essencialmente da mesma forma.

Portanto, ao invés de uma reconfiguragdo positiva do trabalho, o que houve foi
um processo de regressio do mundo do trabalho. A restauragio das financas, ou o
dominio do capital financeiro e da légica do capital financeiro nas empresas produ-
tivas, gerou a regressao salarial. O objetivo do ajustamento do mercado de trabalho
a partir dos anos 1970 foi a restauragdo dos saldrios e do emprego como variaveis de
ajuste, com o objetivo de restabelecer a lucratividade, e foi um sucesso nesse sentido.
Chama a atencdo o fato de o mercado de trabalho dos EUA ser apresentado, por

10 Ver Aglietta (2000) e Boyer (2000).
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sua flexibilidade, como exemplo de sucesso. Portanto, a regressdo salarial ndo é um
efeito negativo de algum processo automatico, mas o proprio objetivo desse periodo.
Desse modo, ndo se trata meramente de um conflito entre capital produtivo e capital
financeiro, apesar de esta ser a fragdo que mais ganhou, mas essencialmente entre
capital e trabalho.!!

Uma alternativa para a saida sustentavel da crise econémica, portanto, é a mo-
dificacio da distribui¢do de renda, com mais saldrios, mais investimentos sociais e
menos lucros (que nio estdo sendo investidos), no sentido também de diminuir o
fluxo de recursos para a especulagdo financeira. Isso teria que ser acompanhado de
politicas de longo prazo (industrial, tecnoldgica e de comércio exterior) e de insti-
tui¢des nao liberais. Portanto, o contrario do que varios economistas e setores que
se beneficiaram da configuracao econdmica que gerou a crise estao propondo, que é
um maior retrocesso salarial (para diminuir custos) e a manutencéo do liberalismo,
como ja foi proposto em 1929 com o fracasso conhecido. E claro que, com a crise, em
um primeiro momento, a participa¢ao dos salarios no PIB se reduziu ainda mais. O
que se discute, todavia, é como se configurard a economia para o periodo pos-crise,
assim como ocorreu apds a 2* Guerra Mundial nos EUA.

Nesse sentido, o diagndstico da crise econdmica com a analise da taxa de lucro
e de seus componentes é muito til. Apesar de a crise ndo ter sido causada por uma
queda da taxa de lucro, a anélise de sua dindmica permite o esclarecimento dos fend-
menos que causaram a crise, e também das dificuldades para sua superagio.

REFERENCIAS

AGLIETTA, M. “Shareholder value and corporate governance: some tricky questions”.
Economy and Society, v. 29, n. 1, February 2000.

BAEZA, A.V. “La crisis estadounidense y la ganincia”. Razén y Revolucién. Buenos Aires,
n. 18, 2° semestre de 2008.

BOYER, R. “Is a finance-led growth regime a viable alternative to Fordism? A preliminary
analysis”. Economy and Society, v. 29, n. 1, February 2000.

BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS. Disponivel em: www.bea.gov. Acesso em: 07 de maio
de 2011.

BUREAU OF LABOR STATISTICS. Disponivel em: www.bls.gov. Acesso em: 07 de maio de
2011.

CHESNALIS, E “Mundializa¢io financeira e vulnerabilidade sistémica”. In: Chesnais, E.
(Coord.). A Mundializa¢do Financeira: génese, custos e riscos. Sao Paulo: Xama,
1998.

U1 Peralta e Garcia (2008) destacam esses aspectos.



340 Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 15, n. 2, p. 322-341, mai-ago/2011

. El fin de un ciclo. Alcance y rumbo de la crisis financiera. Revista Herramienta, n. 37,
marzo de 2008.

. Crise de suraccumulation mondiale ouvrant une crise de civilisation. Disponivel em:
http://www.npa2009.org/content/crise-de-suraccumulation-mondiale-ouvrant-une-
cise-de-civilisation-fran%C3%A7ois-chesnais. 2010. Acesso em: 13 de maio de 2011.

DATHEIN, R. “Novas tecnologias, inova¢des e dinamismo no desenvolvimento recente dos
Estados Unidos”. Ensaios FEE, v. 24, n. 1, 2003.

DUMENIL, G.; LEVY, D. The economics of the profit rate: competition, crises and historical
tendencies in capitalism. Aldershot, England: Edward Elgar, 1993.

. The profit rate: where and how much did it fall? Did it recover? (USA 1948-2000).
Review of Radical Political Economics, v. 34, 2002.

. Capital ressurgent: roots of the neoliberal revolution. Cambridge, Massachusetts:
Harvard University Press, 2004.

. The Crisis of the Early 21st Century: general interpretation, recent developments, and
perspectives (preliminary draft). Paris: EconomiX, PSE, 2011a. Disponivel em: www.
jourdan.ens.fr/levy. Acesso em: 09 de maio de 2011.

. The Crisis of the early 21st century: a critical review of alternative interpretations
(preliminary draft). Paris: EconomiX, PSE, 2011b. Disponivel em: www.jourdan.
ens.fr/levy. Acesso em: 09 de maio de 2011.

FEDERAL RESERVE SYSTEM. Disponivel em: www.federalreserve.gov. Acesso em: 08 de
maio de 2011.

FOSTER, J.B.; MAGDOFFE, E. “Financial implosion and stagnation”. Monthly Review, v. 60,
n. 7, dez./2008.

FREEMAN, A. “What makes the US profit rate fall?” Munich Personal RePEc Archive, 17.
March 2009. Disponivel em: http://mpra.ub.uni-muenchen.de/14147/. Acesso em:
10 de maio de 2011.

GLYN, A. Capitalism Unleashed: finance, globalization, and welfare. Oxford; Oxford
University Press, 2007.

GUTTMANN, R.; PLTHON, D. “O endividamento do consumidor no cerne do capitalismo
conduzido pelas finangas”. Economia e Sociedade, v. 17, Numero especial, dez. 2008.

HARMAN, C. “The rate of profit and the world today”. International Socialism, n. 115, 2007.

HARVEY, D. The enigma of capital and the crises of capitalism. Oxford: Oxford University
Press, 2010.

HUSSON, M. “The upward tren in the rate of exploitation”. International ViewPoint, n. 397,
feb./2008. Disponivel em: http://hussonet.free.fr. Acesso em: 10 de maio de 2011.

. Financial crisis or crisis of capitalism? Jun./2009. Disponivel em: http://hussonet.
free.fr. Acesso em: 10 de maio de 2011.

. “The debate on the rate of profit”. International ViewPoint, n. 426, jul./2010a.
Disponivel em: http://hussonet.free.fr. Acesso em: 10 de maio de 2011.

. La hausse tendancielle du taux de profit. Jan./2010b. Disponivel em: http://hussonet.
free.fr. Acesso em: 10 de maio de 2011.



DATHEIN, R. — Crise Econdmica e Taxa de Lucro nos EUA 341

IMF World Economic Outlook. April 2011. Disponivel em: http://www.imf.org/external/
pubs/ft/weo/2011/01/weodata/index.aspx. Acesso em: 07 de maio de 2011.

KLIMAN, A. “The destruction of capital” and the current economic crisis. Socialism &
Democracy, v. 23, n. 2, July 2009.

. The Persistent Fall in Profitability Underlying the Current Crisis: New Temporalist
Evidence. Marxist-Humanist Initiative, New York, 2010a. Disponivel em: http://
www.marxisthumanistinitiative.org/literature/the-persistent-fall-in-profitability-
underlying-the-current-crisis-new-temporalist-evidence. Acesso em: 07 de maio
de 2011.

. Appearance and essence: neoliberalism, financialization, and the underlying crisis
of capitalist production. Marxist-Humanist Initiative, New York, 2010b. Disponivel
em: http://www.marxisthumanistinitiative.org/economic-crisis/appearance-and-
essence-neoliberalism-financialization-and-the-underlying-crisis-of-capitalist-
production.html. Acesso em: 07 de maio de 2011.

LAPAVITSAS, C. “Financialised capitalism: crisis and financial expropriation”. Historical
Materialism, v. 17, n. 2, 2009.

MARQUETTI, A;; MALDONADO FILHO, E.; LAUTERT, V. “The profit rate in Brazil, 1953-
2003”. Review of Radical Political Economics, v. 42, n. 4, 2010.

MOSELEY, E. “The rate of profit and the future of capitalism” Review of Radical Political
Economics, v. 29, n. 4, 1997.

. “Marxian crisis theory and the postwar U.S. economy”. In: SAAD-FILHO, A. (ed.)
Anti-Capitalism: A Marxist Introduction. Pluto Press, 2003.

. “The US home mortgage crisis: how bad will it be? Causes and solutions”. IV
Coléquio Internacional da SEPLA, Buenos Aires, 2008.

. Is the U.S. economy headed for a hard landing? Sd. Disponivel em: http://www.
mtholyoke.edu/courses/fmoseley/ HARDLANDING.doc. Acesso em: 10 de maio de
2011.

PERALTA, N.A.; GARCIA, B.M. “Financial globalization and labor: employee shareholding
or labor regression?” Political Economy Research Institute. University of
Massachusetts Amherst. Working Paper Series, n. 172, June 2008.

PEREZ, C. “Finance and technical chage: a neo-schumpeterian perspective”. CERF Working
Papers, Cambridge, n. 14, 2004.

SERFAT]I, C. The current financial meltdown: a crisis of finance capital-driven globalization.
University of London/SOAS, Nov. 2009. Disponivel em: http://www.
centrocelsofurtado.org.br/adm/enviadas/doc/pt_00000088_20100127165121.pdf.
Acesso em: 06 de maio de 2011.

SHAIKH, A. “The First Great Depression of the 21st Century”. Socialist Registet; 2010.
Disponivel em: http://homepage.newschool.edu/~AShaikh/Shaikh%20-%20
First%20Great%20Depression%200f%20the%2021st%20Century.pdf. Acesso em:
13 de maio de 2011.

WOLFFE E.N. “What’s behind the rise in profitability in the US in the 1980s and 1990s?”
Cambridge Journal of Economics, v. 27, n. 4, 2003.



