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Resumo

Neste artigo sao examinadas as teses de alguns macroeconomistas sobre a “gran-
de recessdo” que se seguiu a crise de 2008. Como esse evento econémico é um
marco muito significativo na evolucao recente do capitalismo, ele se apresenta
como uma boa base para confrontar os diversos modos teéricos de pensar o fun-
cionamento desse sistema como um todo. Assim, discute-se em sequéncia as te-
ses de cinco economistas sobre as suas causas: dois deles, Ben S. Bernanke e
Larry Summers, pertencem a corrente ortodoxa circunscrita pela teoria neoclas-
sica; trés outros sao tidos como heterodoxos; dentre estes ultimos, tem-se Steve
Keen, que é pds-keynesiano, Maria Ivanova e Andrew Kliman, que sdo marxistas.

Palavras chaves: Grande Recessdo; Crise de 2008; critica da economia politica;
critica da teoria econdmica; marxismo.

Abstract

This paper deals with theses of some macroeconomists about the “great recession”
that followed the crisis of 2008. As this economic event is a very significant milestone
in the recent evolution of capitalism, it presents itself as a good foothold to confront
the various theoretical ways of thinking about the operation of this system as a
whole. Therefore, the paper discusses the theories of five economists about its
causes: two of them, Ben S. Bernanke and Larry Summers, belong to the orthodox
camp circumscribed by the neoclassical theory; three others belong to the heterodox
camp; among the latter, we have Steve Keen, which is post-Keynesian, Maria
Ivanova and Andrew Kliman, which are Marxists.

Key words: Great Recession; Crisis of 2008; critique of political economy; critique of
economic theory; Marxism.
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Introducao

Examina-se nesta nota as teses de alguns macroeconomistas sobre a “gran-
de recessao” que se seguiu a grande crise de 2008'. Como esse evento economico
é um marco muito significativo na evolucao do capitalismo, ele se apresenta
como um bom ponto de apoio para confrontar os diversos modos teéricos de
pensar o funcionamento do sistema como um todo. O epicentro desse abalo eco-
nomico de grandes proporcdes ocorreu na economia norte-americana, mas as
ondas de choque que dele surgiram espalharam-se pelo mundo como um todo,
afetando de maneira negativa, especialmente, o desempenho das economias ca-
pitalistas mais desenvolvidas. Como nao poderia deixar de ser, os economistas
das mais variadas tendéncias, desde entdo, passaram a disputar entre si para
apresentar a melhor explicacdo da sequéncia de eventos que perturbou severa-
mente o curso do crescimento da economia mundial.

Aqui se discute em sequéncia as teses de cinco economistas sobre as cau-
sas da “grande recessao”: dois deles pertencem a corrente ortodoxa influenciada
pela teoria neocldssica — Ben S. Bernanke e Larry Summers — e trés outros sdo ti-
dos como heterodoxos — Steve Keen, que é pés-keynesiano, Maria Ivanova e An-
drew Kliman, que sdo marxistas.

Ao examinar a argumentacao desses autores, questiona-se especialmente
aquelas apresentadas pelos dois primeiros; mesmo se apontam para certas ocor-
réncias relevantes, considera-se que apenas arranham o entendimento do perio-
do histérico. Eis que se concentram apenas na andlise dos fenomenos, empre-
gando para tanto um método estdtico que € muito inadequado para compreender
a economia capitalista®. Questiona-se também a argumentacdo do autor pés-
-keynesiano, agora, no entanto, ndo quanto ao método dinamico que emprega,
mas quanto ao foco analitico e ao contetdo tedrico de seu esforco explanatério.
Valendo-se das argumentacoes de todos esses autores, especialmente daquelas
desenvolvidas pelos dois tltimos anos, pretende-se chegar a uma explicacao mais
completa para essa situacao histérica. Busca-se, na verdade, chegar mais perto de
uma boa compreensao da “grande recessao”, isto é, de uma apreensdo dos fatos
histéricos visados que se insira na tradicdo da critica da economia politica.

Nota-se, porém, que desde o inicio se encara a situacdao da economia mun-
dial como uma grande depressao possivel e ndo meramente como uma recessao
prolongada. A sintese aqui apresentada, também por causa dessa visdo, pretende
avancar um pouco em relacao as cinco discutidas. Ao quadro explanatério que

! H4 pelo menos trés outros artigos interessantes que resenharam e analisaram, de um ponto de

vista tedrico, o debate internacional sobre as causas da “grande recessao”: Mollo (2015), N6voa e
Balanco (2013) e Prado (2013)

20 autor do presente estudo concorda com Kaldor quando diz da teorizagéo estética que ela “é
pouco ttil e na verdade prejudicial para desenvolver e compreender as leis de movimento das eco-
nomias capitalistas de mercado” (Kaldor, 1984, p. 21).



vai ser construido passo a passo mediante uma critica que se pretende dialética,
acrescenta-se um ponto ou dois de originalidade. Essa explicacao de conjunto
insere-se, de fato, na tradicao da critica da economia politica, mas, ao final, mos-
trar-se-a também devedora de certos aportes tedricos desenvolvidos por Nicho-
las Kaldor, um economista keynesiano muito importante.

Explanacoes ortodoxas

A viagem pelas explana¢6es macroecondmicas da “grande recessdao” acima
referidas comeca com o debate entre os economistas ortodoxos, Larry Summers
e Ben Bernanke. O primeiro desses dois autores, numa conferéncia ditada em
fevereiro de 2014, formulou uma tese polémica, a qual passou a ser intensamente
debatida por economistas das mais diversas tendéncias. Tomando a economia
norte-americana em particular®, sustentou, com base em certas evidéncias em-
piricas, que ela havia entrado desde o fim da década de 1970 em estado de “estag-
nacao secular”. O segundo deles, que fora presidente do Banco Central norte-
-americano entre 2006 e 2014, contrapds a hip6tese de Summers a conjectura de
que o estado recessivo das economias dos paises desenvolvidos, ap6s 2008, deve-
ria ser mais bem explicado pela existéncia de uma “abundéancia de poupanca”’ na
economia mundial.

A temadtica debatida por esses dois economistas ortodoxos, crucial o sufi-
ciente para produzir uma intermindvel controvérsia, tem por fulcro uma questao
bem precisa, a qual diz respeito a interpretacao teérica de uma série empirica: eis
que se observa na economia norte-americana, centro da economia capitalista
mundial, uma baixa persistente da taxa real de juros, a qual se iniciou em mea-
dos da década de 1980 e se prolongou por todo o inicio do século XXI. Como
mostra a Figura 1, em sequéncia, a taxa real de juros nos Estados Unidos caiu
sempre depois de 1985, vindo a oscilar em torno da taxa nula depois de 2010.

Figura 1

20% Taxa de juros e inflagdo EUA — 1960-2015
(o]

15%
10%
5%
0%

0,

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Inflagéo Retorno dos titulos do Tesouro (10 anos)
Fonte: Bernanke (2015A). Fonte original: Federal Reserve Board - BLS

3 Summers refere-se principalmente 4 economia norte-americana; mas a sua tese estagnacionis-
ta, segundo ele mesmo, aplica-se também ao conjunto das economias capitalistas desenvolvidas.



A divergéncia entre esses dois autores se expande, pois, a partir da seguinte
questao: por que a taxa de juros real ficou tdo baixa? Apesar da cisao verificada
nas opinides sustentadas por eles, ambos nao deixam de raciocinar com um
mesmo modelo macroeconémico bdsico*: aquele em que a taxa de juros real
consistente com o pleno emprego da forca de trabalho e dos meios de producao
disponiveis resulta do equilibrio entre a demanda e a oferta de fundos empresta-
veis. Os fundamentos desse modelo foram apresentados originalmente por Knut
Wicksell, mas ele tem sido empregado em macroeconomia a partir de uma for-
mulagao padrao que costuma aparecer nos livros-textos atuais dessa disciplina®.
Com base nesse modelo estandardizado e largamente difundido pela cultura
macroecondmica contemporanea, segundo eles, é possivel encontrar uma boa
explicacdo para a série cadente de taxas de juros reais observada na economia
norte-americana a partir de meados dos anos 1980.

Na figura que se segue, nos termos dessa teoria macroecondémica centrada
na descricao do comportamento agregado do sistema econdmico por meio de
“curvas” supostamente independentes entre si e, assim, na nocao de equilibrio,
dois momentos dessa trajetdria estdo dispostos graficamente: o primeiro “X” (da
esquerda) busca retratar a situacao em 1985, quando a taxa real de juros era for-
temente positiva; o segundo “X” (da direita) procura mostrar a situacao vigente
em torno de 2014, quando essa taxa se tornou virtualmente negativas.

4 A macroeconomia, como se sabe, tornou-se cada vez mais sofisticada matematicamente 2 me-
dida que foi sendo “aperfeicoada” por novas geracoes de economistas ortodoxos. O seu ntcleo
principal, entretanto, originou-se de uma reinterpretacdo das formulacoes tedrica de John M.
Keynes nos termos estritos da economia do equilibrio. E bem sabido que o argumento central da
Teoria Geral foi apreendido e modelado analiticamente por John Hicks (1937) e por Franco Modi-
gliani (1944). A abordagem do sistema econdmico por meio de modelos de equilibrio — com bem se
sabe — é um velho recurso ideolégico da teoria econémica burguesa em geral, jd que, por meio de-
les, sdo veladas as contradi¢des inerentes ao evolver da economia capitalista.

5 A critica ao uso do modelo dos fundos emprestéveis aqui desenvolvida inspira-se fortemente na
critica de Steve Keen (2015a; 201b5).

6 O tracado dessas “curvas” obedece a uma intuicdo: quanto maior vem a ser a taxa real de juros,
maior deve ser a oferta de poupancga; quanto maior € essa taxa, menor deve ser a demanda de pou-
panca. A intuicao é certamente correta. O que néo € correto € supor que essas “curvas” sejam tem-
porariamente estdveis, que sejam independentes entre si e que nao dependam das circunstancias
mutdveis com o préprio evolver do sistema econdmico — um sistema complexo pouco apreensivel
por meio de raciocinios mecanicos simplificados. O uso desse tipo de fic¢do tedrica, ainda que
instrumentalmente titil, deveria ser muito mais restrito em teoria econémica. E, entretanto, como
se sabe, o cavalo de batalha por exceléncia da teoria neocldssica.
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Notando-se que a taxa nominal de juros nao pode se tornar negativa, a se-
gunda situacdo af descrita expde um pequeno paradoxo: a menos que a taxa de
inflacdo seja superior a taxa de juros nominal observada, o sistema econémico
estd operando fora do equilibrio, com algum excesso de poupanca. Nota-se, tam-
bém, que se desenhou na figura, sem a pretensao de fidelidade aos dados empi-
ricos, uma trajetdria possivel da taxa real de juros de equilibrio que vai de valores
positivos, em 1985, para valores negativos, em 2014. Nesses termos, a questao
tedrica que move Summers e Bernanke consiste em explicar porque uma trajeto-
ria tal como a que foi desenhada na Figura 2 veio a ser de fato observada na eco-
nomia norte-americana.

Para compreender os argumentos desses dois autores, € preciso se certificar
que ambos tém por referéncia uma economia nacional genérica aberta as tran-
sacoes com o exterior. E que eles a pensam invariavelmente com base num mo-
delo macroecondémico de equilibrio. Pois, julgam que o sistema econdmico real,
em principio, estd sempre tendendo para o préprio balanceamento. No modelo
utilizado por eles, a oferta de poupanca (indicada por OP na Figura 2) é formada
pela adicao da poupanca interna do setor privado, da poupanca do governo (re-
ceita de impostos > gasto publico) e da poupanca externa (importacdo > expor-
tacdo). Nota-se, em complemento, que a poupanca externa € positiva ou negati-
va dependendo se ha déficit ou superdvit nas transagdes com o exterior. J4 a
demanda de poupanca (indicada por DP na Figura 2) é simplesmente igual ao
investimento interno.

Nesse modelo, a taxa de juros real de equilibrio de pleno emprego, dita na-
tural, é fixada quando a oferta de poupanca se torna igual a demanda de pou-
panca. A economia real, segundo esse modo de pensar, aproxima-se sempre do



equilibrio a menos que exista alguma rigidez travando o ajustamento do sistema.
Na situacao descrita pelo segundo “X”, o pleno emprego ndo pode ser alcancado
a menos que a taxa de inflagdo supere a taxa nominal de juros, jd que essa dltima
ndo pode ficar abaixo de zero.

Tendo por referéncia a situacao descrita empiricamente pela Figura 1 e teo-
ricamente pela Figura 2, tanto Summers quanto Bernanke se esforcam para ex-
plicar o deslocamento insuficiente da “curva” da demanda de poupanca, tendo
por pressuposto um deslocamento algo excepcional da “curva” de oferta por cer-
ca de trés décadas consecutivas. E nessa explanacdo que eles divergem acentua-
damente. De qualquer modo, é importante registrar aqui como a fixacao da taxa
de juros real costuma ser pensada por esses autores ortodoxos. Nas palavras de
Bernanke, ela ocorre do seguinte modo:

Muitos fatores afetam a taxa de equilibrio e esta pode mudar e, de fato,
muda ao longo do tempo. Numa economia dindmica, que cresce rapi-
damente, é de se esperar que as taxas de juros de equilibrio sejam altas,
refletindo uma perspectiva alta de retorno dos investimentos de capi-
tal. Numa economia recessiva, de baixo crescimento, a taxa de juros
real de equilibrio serd provavelmente baixa, pois as oportunidades de
investimento sdo limitadas e relativamente pouco lucrativas. O gasto
do governo e a politica de taxacdo também afetam a taxa real de equi-
librio: grandes déficits tendem a elevar a taxa real de equilibrio (tudo o
mais constante), porque os empréstimos do governo capturam a pou-

panca disponivel para o investimento privado (Bernanke, 2015a).

Posto esse quadro geral, é preciso apresentar em sequéncia, de maneira
sintética, os argumentos desses dois autores. Inicia-se pelo arrazoado de Ben
Bernanke.

Afinal, por que as taxas reais de juros se tornaram tao baixas? Permane-
cerdo baixas no futuro? Quais as consequéncias para o evolver do sistema eco-
ndmico? Para responder a essas perguntas, Bernanke indica preliminarmente
que o Banco Central pode influir de modo “limitado e transitério” nas taxas de
juros reais para empréstimos de curto e longo prazos, mas ndo pode fazé-lo
significativamente na tendéncia em torno da qual as taxas de mercado se fixam
em cada momento do tempo. Esta tltima depende do préprio evolver do siste-
ma econdmico, ou seja, de um “conjunto amplo de fatores econdémicos”. “Em
dltima andlise” — diz ele —, “é o estado do sistema econdmico, nao o FED, que
finalmente determina a taxa real de juros obtenivel por poupadores e investi-
dores” (Bernanke, 2015b).

Como ja se mencionou, para Bernanke, a baixa tendencial da taxa real de
juros se deve a uma persistente existéncia de “abundéncia de poupanca” na eco-



nomia mundial. Essa fartura, segundo ele, originou-se nas economias de certos
paises fortemente exportadores, tais como a China (e outras nacoes asidticas) e a
Ardbia Saudita (e outras nacdes produtoras de petréleo). Como essas economias,
em virtude de especializacdo produtiva, assim como de caracteristicas internas
da estrutura de consumo e investimento, exportam muito mais do que impor-
tam, geram grandes excessos de poupanca que fluem para outras economias do
mundo globalizado. Havendo surgido como superdvits no balanco de conta cor-
rente desses paises, esses excessos se transformam, entao, em fluxos de poupan-
¢a nas economias mais gastadoras do mundo, em especial, na economia norte-
-americana. Desse modo, porém, ele nao explica apenas o forte deslocamento da
“‘curva” OP, mas explica também o fraco desempenho da “curva” DP. Eis que o
enorme influxo de capital valoriza o cambio e tende a produzir déficits comer-
ciais elevados: “a transferéncia de 6 por cento da demanda doméstica para as
importagoes prové uma explanacao alternativa a hipétese de estagnacgdo secular
para a falha da economia norte-americana em sobreaquecer apés o ano 2000”
(Bernanke, 2015c).

A explanacdo fornecida por Bernanke para a tendéncia declinante das ta-
xas reais de juros se cinge aos fendmenos que se manifestaram na esfera da cir-
culacao do capital em nivel internacional. Ele, devido ao seu acentuado viés de
economista liberal, enxerga apenas os significativos desbalanceamentos que
ocorreram nos fluxos de mercadorias e de fundos entre as nacoes durante as trés
dltimas décadas. Nao atribui, assim, qualquer responsabilidade pela sucessao
das crises observadas nos Estados Unidos e no mundo como um todo ao modo
de evolucao do proprio sistema econdomico enquanto tal. Ao contrério, para ele,
a responsabilidade por tais desbalanceamentos deve ser creditada apenas as de-
cisoes de politica econdémica, tais como, por exemplo, aquelas de varios paises
que manipulam o cambio visando acumular imensos estoques de reservas inter-
nacionais.

Bernanke apresentou a sua explicacdo para a “grande recessao” como uma
alternativa superior aquela fornecida por Summers, centrada na nog¢ado de “es-
tagnacao secular”’. Ora, na resposta dada por esse segundo autor a tese do pri-
meiro, ele parece pensar que o seu companheiro de viagem no campo da teoria
econdmica apresenta uma explicacao melhor apenas para o forte deslocamento
da “curva” de oferta de poupanca (OP), mas ndo para a “curva’” da demanda de

7 Kenneth Rogoff, com base em estudos estatisticos histéricos e um pouco de retérica, propos
substituir o termo “estagnacdo secular”, de Summers, pelo termo “superciclo de dividas”, de sua
propria lavra. Pois, segundo ele, a recessao “ndo durard para sempre”. Ele acredita, pois, na volta de
um capitalismo vibrante “apés a desalavancagem e a reducao do efeito das dividas” (Rogoff, 2015).
Como ndo justifica a sua tese com base numa investigacao sobre as condicoes atuais de reproducao
do sistema, a sua sugestao parece estar assentada numa crenca sobre o funcionamento virtuoso da
“economia de mercado”.



poupanca (DP). Segundo ele, é certo que “a abertura da economia é muito im-
portante; eis que o excesso de poupanca tem sido abundantemente gerado no
exterior” (Summers, 2015). Porém, de fato, o ex-presidente do FED parece fugir
do desafio de verdadeiramente explicar porque a economia norte-americana se
tornou recessiva e de baixo crescimento ao longo das tltimas décadas. Ora, isto
traz ja a necessidade de examinar melhor a linha de explicacdo fornecida pelo
proprio Summers.

A tese desse ultimo autor concentra-se na explicacdo da evolugdo da de-
manda de poupanca (DP) e, em resumo, chega a conclusdo que tem havido um
crescimento insuficiente da demanda efetiva nas economias dos paises desen-
volvidos e, em particular, na economia norte-americana. Em consequéncia des-
sa falta cronica, essas economias passam a evolver ndo mais de modo vibrante,
mas em estado de estagnacao prolongada. Sustenta, em termos keynesianos,
que essa caréncia se deve, em ultima anadlise, a uma baixa da eficiéncia marginal
do capital, ou seja, a uma reducao histérica das taxas de lucro esperadas pelos
capitalistas. Dado que o retorno do capital se encontra supostamente em nivel
muito baixo, para que a taxa de juros real seja consistente com o pleno emprego
dos fatores de producao, ela tem de se tornar necessariamente também muito
baixa e até mesmo negativa. Essa linha de explanacao que duvida um pouco das
assim chamadas “forcas de mercado” — e € a firme ou menos firme crenca nessas
“forcas” o que, na verdade, separa os dois autores aqui discutidos — afigura-se
consistente com as estatisticas macroecondmicas que registram um crescimento
econdmico lento, baixa inflacdo e baixa taxa de juros nominal e real nas econo-
mias dos paises desenvolvidos. Nota-se que Summers ndo se mostra tao “crente”
na “economia de mercado” quando Bernanke?!

Em seus préprios termos, Summers apresenta assim a sua tese central:
“dada a atual configuragdo das economias dos Estados Unidos e de outros paises
industrializados®, mostrar-se-da cada vez mais dificil obter simultaneamente
crescimento econdmico adequado, utilizacao da capacidade instalada e estabi-
lidade financeira”. Ele aponta, portanto, uma razao de ordem estrutural para ex-
plicar o desempenho histérico dessas economias, o qual tem sido observado por
meio de certas estatisticas descritivas, tais como as do crescimento do PIB e do
emprego. Ora, segundo ele, é essa configuracdo contemporanea das economias
capitalistas mais avangadas que se manifesta por meio de “um substancial decli-
nio na taxa de juros real — natural ou de equilibrio” (Summers, 2014a, p. 66). “Mu-

8 Veja-se, por exemplo, a seguinte razio finalmente invocada por Bernanke para rejeitar a tese
estagnacionista de Summers: “huma economia aberta, a estagnacao secular exige que o retorno do
investimento de capital seja permanentemente baixo em todos os lugares, e ndo somente na eco-
nomia doméstica” (Bernanke, 2015b).

9 Ebem duvidoso afirmar que as economias dos paises de capitalismo desenvolvido ainda podem
ser adequadamente chamadas de “industriais”.



dancas na estrutura da economia levaram a uma mudanca significativa do ba-
lanco natural entre poupanca e investimento, causando um declinio da taxa de
juros real — normal ou de equilibrio — associada ao pleno emprego” (Summers,
2014a, p. 69).

Na explicacdo das razoes pelas quais a eficiéncia marginal do capital teria
caido nas economias de capitalismo avancado, entretanto, Summers é capaz
apenas de pensar e de responsabilizar uma conjuncao de “fatores”, os quais apa-
recem listados em seu texto como se fossem independentes entre si. Se algo
ocorre, é da natureza do método analitico (e mecanico) empregado por esse au-
tor vir a explicd-lo por meio de uma composicao de causas. E este é o seu ponto
fraco, ja que ele elenca uma série de fatores, mas nao se mostra capaz de conecté-
-los ao proéprio processo de acumulagdo de capital. Desse modo, ele menciona
que a queda da taxa de lucro esperada pelos capitalistas se deve ao declinio con-
temporaneo da taxa de crescimento da populacao, a redu¢do da intensidade de
capital nos setores atualmente propulsores do crescimento, ao esmorecimento
no aparecimento de inovacoes tecnoldgicas, maior concentracao da renda e da
riqueza, etc.'”

Nao se encontra no texto de Summers uma caracterizacdo mais profunda
dessa apontada mudanca de configuragdo estrutural, a qual ocorrera pouco a
pouco, contemporaneamente, nas economias capitalistas desenvolvidas, mes-
mo se ela, conforme ele préprio, passara a responder inteiramente pela falta de
“crescimento adequado”. Assim, apontar uma conjung¢ao de fatores lhe parece
bem suficiente para entender o que estd ocorrendo no mundo.

De modo consistente com essa sua visada teérica meramente pragmatica e
instrumental dos fendmenos da economia capitalista, ele se preocupa nao ape-
nas com a quantidade, mas também com a qualidade do crescimento que ainda
parece possivel. Nesse sentido, encontra-se em seus artigos uma consideracao
que pode se mostrar interessante como ponto de partida numa apreciacao mais
rigorosa da questdao como um todo. Pois, segundo ele, a persisténcia da taxa de
juros nominal perto de seu limite inferior favorece e estimula a instabilidade fi-
nanceira. Assim, mantendo-se em seu modo de pensar, que s6 apreende a super-
ficie das coisas, Summers diz que taxas de juros nominais e reais muito baixas
tendem a produzir uma maior aceitacdo de riscos e mesmo um comportamento
irresponsdvel por parte dos investidores financeiros, favorecendo a formacao de
estruturas de ativo e passivos do tipo Ponzi, ou seja, que enceram grandes possi-
bilidades de se tornarem insolventes (Summers, 2014b, pp. 32-33).

19 Uma critica especifica desse modo de explicar, isto é, por meio da fatoragdo das causas da queda
da taxa de lucro, assim como dessas préprias causas, tal como proposta por Larry Summers, en-
contra-se em Prado (2014a).



E evidente que essa lente lhe fornece um modo de ver o que estava ainda
acontecendo na economia norte-americana e nas economias europeias em 2013,
cinco anos apos o estouro da bolha no setor imobilidrio. Essas economias cresce-
ram, nas ultimas décadas, estimuladas pela liberalizacao financeira e pela expan-
sdo do crédito, mas o desempenho resultante mostrou-se bem moderado. Nesse
percurso, as taxas de juros nominais cairam e chegaram ao seu limite inferior,
mas mesmo assim o investimento se mostrou parco para gerar o “pleno emprego’.
Ap6s o estouro das bolhas propiciadas e estimuladas justamente por tais politicas
monetdrias expansivas, essas economias entraram numa armadilha de endivida-
mento: as empresas e as familias passaram a buscar um novo balanceamento
dos ativos e passivos e isto engendrou uma contracao generalizada do crédito, a
qual sempre tem efeitos recessivos duradouros: “a performance do sistema piora
porque os consumidores e investidores postergam os gastos; mas também por
causa da redistribuicdo da renda e da riqueza dos devedores gastadores para os
credores poupadores” (Summers, 2014a).

Explanacao pés-keynesiana

Para Steve Keen, o erro bdsico do modo de andlise empregado por Bernanke
e Summers consiste em pretender compreender os movimentos da economia
capitalista com base em modelos de equilibrio. Ao empregarem o modelo padrao
do balanceamento dos fundos emprestaveis para explicar a fixacao possivel do
nivel da taxa real de juros, eles ndo enxergam o essencial, jd que essa 6tica estdtica
lhes turva a visao. Segundo a teorizacao que orienta a construgdo desse modelo,
a ampliacao do crédito ndo eleva nunca, autonomamente, a demanda por mer-
cadorias porque o crédito consiste apenas de uma transferéncia de poder de
compra de uns agentes para outros. Concede somente que o crédito possa pro-
duzir algum aumento da demanda global quando se trata de uma transacao que
transfere poder de compra de agentes (credores) com menor propensao a gastar
para agentes (devedores) com maior propensao a gastar. Ora, segundo Keen, essa
teorizacao estd simplesmente equivocada, pois ndo consegue ver que ha criacao
ex-nihilo de poder de compra por meio do crédito. Segundo ele, apenas se pode
entender bem como se dao os processos reais de financiamento no capitalismo
pensando o sistema econdmico fora do equilibrio.

Para explicar a trajetéria da economia norte-americana a partir dos
anos 1980, Keen propde, entdo, que é preciso partir da altissima correlacao
negativa observada entre as séries da taxa de desemprego e da taxa de variacao
do endividamento das empresas e das familias como um todo. Para fundamen-
tar o seu argumento, ele apresenta o evolver dessas duas taxas num grafico
que aqui estd reproduzido na Figura 3. Nesse gréfico, vé-se claramente que as
variagOes do endividamento estdo altamente correlacionadas com as varia-



¢oes da taxa de desemprego (o coeficiente de correlacao calculado por ele
mostrou-se igual a -0,927).

Para entender porque essa evidéncia estatistica contém j4 a semente de
uma explicacdo diversa das anteriormente apresentadas, é preciso notar uma
mudanca radical do ponto de partida: ao contrario do que pensa Bernanke (e
Summers, de um modo menos enfético), para Keen, a queda continua da taxa de
juros nominal decorreu precisamente da atuacao do banco central norte-ameri-
cano. A desregulacao financeira iniciada ja na década de 1970 e a politica conti-
nuada do crédito facil permitiram uma enorme expansdo do endividamento do
setor privado, isto é, das familias e das empresas; esta inflacao das dividas, en-
quanto pode ser mantida, alavancou o crescimento da demanda efetiva e, assim,
do emprego na economia norte-americana durante duas décadas pelo menos.
As taxas de desemprego tenderam, por isso, a se manterem baixas durante os
anos 1990 e 2000. No entanto, esse caminho expansivo se tornou insustentavel a
partir de 2007; desde ai, em particular desde 2008, quando a crise se manifestou
como um fato iniludivel, ocorreu uma contracao subita do estoque das dividas, o
qual induziu a elevagdo da taxa de desemprego. Nesse momento, para evitar o
colapso do sistema de crédito e, assim, da prépria economia norte-americana, as
autoridades do banco central continuaram mantendo a politica de expansao
monetdria, ndo agora para alimentar uma bolha crescente, mas para evitar que
ela murchasse de maneira muito rdpida.

Figura 3
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Fonte: Debtwatch — Steve Keen, 2015B

Que teorizacdo a respeito da economia capitalista sustenta esse tipo de
andlise? O modo como Keen interpreta a evidéncia estatistica assim apresentada



vem a ser uma boa introducdo para uma resposta mais profunda a essa pergunta.
Ele afirma que a alta correlacdo notada revela simplesmente uma carateristica
fundamental da economia monetdria de producgdo (Keynes), e deve, por isso, ser
interpretada com indicativa de uma relacao de causagdo. Ora, essa causacao, se-
gundo ele, vai da variacao do endividamento do setor privado (familias e em-
presas) para a geracdo de demanda efetiva e, assim, para a variacao do nivel do
emprego:

Dinheiro é criado “endogenamente” quando o setor bancdrio cria
empréstimos e o dinheiro novo assim criado eleva a demanda agre-
gada - tal como argumentaram os economistas heterodoxos, de
Schumpeter a Minsky. Quando o endividamento financia investi-
mento genuino, ele € parte necessdria de uma economia capitalista
em expansao; cresce, mas ndo mostra uma tendéncia relativa para se
afastar do PIB; ademais, produz apenas lucros modestos para o setor
financeiro. Porém, quando financia a especulacao nos precos dos ati-
vos, cresce mais rapidamente do que o PIB, gerando lucros obscenos
no setor financeiro, produzindo esquemas Ponzi, os quais sdo para o
crescimento econdmico sustentdvel o mesmo que o cancer vem a ser

para o crescimento biolégico (Keen, 2012).

Ora, aqui se torna necessdrio passar a esclarecer essa explanacao. Para
tanto, é preciso compreender, por um lado, como a existéncia no tempo do di-
nheiro se relaciona com a temporalidade da acumula¢cdao no modo de producao
capitalista. Por um lado, ele conserva o valor gerado no passado sob a forma de
valor corrente e atual e, por outro, ele representa como valor presente um valor
que pode, eventualmente, ser produzido futuro. E essas duas mediacoes, que,
alids, contradizem-se uma a outra — é preciso ter isto claro —, sdo necessdrias
para o funcionamento do capitalismo como um sistema de producao e reparti-
cdo de riqueza abstrata plasmada como riqueza concreta. Eis que esse sistema
nao é simplesmente conservativo, mas, de maneira diferente, configura-se
como um sistema essencialmente antecipativo: projeta o futuro no presente e
se alimenta dessa projecao para dar continuidade ao processo de acumulagao.
Ora, tudo isso apenas pode ser aclarado por meio de uma compreensao ade-
quada do dinheiro que ai circula, acumula sem parar, faz crescer grandes fortu-
nas e as derruba eventualmente como se fossem castelos de areia. O dinheiro,
como se sabe desde Marx, é uma forma privilegiada de existéncia do capital,
isto é, sendo mais preciso, da relacdo de capital em sua concretude sempre coi-
sificada. E o é porque representa valor em geral (real ou apenas possivel); nesse
sentido, vem a ser a figura por exceléncia da mercadoria frente a todas as outras
mercadorias.



Como se sabe, a funcao de meio de pagamento do dinheiro engendra a re-
lacao social de credor e devedor e, assim, o dinheiro de crédito — ou seja, papéis
que circulam e que representam contratos de empréstimos expressos em dinhei-
ro. Como também se sabe desde Marx, pelo menos — ou mesmo antes —, a opera-
¢ao de empréstimo nao apenas pode transferir um poder de compra fundado em
valor realizado pré-existente; ela também pode antecipar um poder de compra
que, eventualmente, vai ainda ser produzido no futuro. E essa possibilidade que
anima a argumentacao de Steve Keen.

Se ndo ha duvida de que “o passivo de uma pessoa é o ativo de outra” — diz
ele —, nao se pode concluir dai que a variacdo do nivel de endividamento nao
possa ocorrer por meio da criacdao de poder de compra antes inexistente. E, se
assim for, o endividamento pode ter um impacto macroeconémico autdbnomo. E
certo que o crédito nao apenas transfere poder de compra entre os atores econo-
micos; aparentemente de modo ex-nihilo, ele também cria poder de compra
novo, para além daquele que fora gerado no passado e, assim, afeta autonoma-
mente a demanda efetiva.

Os autores antes discutidos pensam daquela maneira, que contraria a ex-
periéncia do mundo dos negdcios, segundo Keen, porque em ultima anélise sdo
economistas ortodoxos e, como tais, “ndo compreendem como o dinheiro é cria-
do pelo sistema bancdrio privado” e se aferram, por isso, “a uma visao de livro-
-texto segundo a qual os bancos sdao meros intermedidrios entre emprestadores
e tomadores de empréstimo” (Keen, 2011, p. 28). Este tltimo autor, para mostrar
que poder de compra novo pode ser criado no sistema econdmico, encarado este
como uma “economia monetdria de produ¢do”, argumenta com base no modo
de operacao do sistema bancdrio para sustentar que “os empréstimos criam de-
positos” —mesmo se parece ocorrer o contrdrio, isto €, se parece que os depositos
é que geram os empréstimos. Ora, ao argumentar assim, ele caminha na direcao
correta, mostrando, ndo obstante, que ndo compreende em profundidade a
questao ai envolvida.

Bernanke e Summers pensam por meio de um modelo macroeconémico
ortodoxo, em que o dinheiro é pensado como meio de transacao — isto é, como
uma coisa util que serve para intermediar as trocas e guardar temporariamente
poder de compra, permitindo assim a opc¢ao entre o consumo presente e o con-
sumo futuro. A taxa de juros real nesse modelo expressa a chamada “preferéncia
temporal”. Ora, o dinheiro assim pensado — é evidente —ndo figura como portador
da sociabilidade mercantil inerente ao modo de producao capitalista. Ao con-
trario do que postula essa visao, que se concentra no funcionamento aparente do
sistema econdmico, o dinheiro é uma forma social que d4 uma expressao ao
valor de uma maneira unitdria e geral — sendo, por isso, portador socialmente
objetivo de uma sociabilidade em que os produtos do trabalho se originam pri-
vadamente e apenas sdo socializados “cegamente” por meio do intercambio de



mercadorias. E, para que este sistema possa funcionar, ou seja, para que a socia-
bilidade capitalista se reproduza indefinidamente, o dinheiro tem de representar
no presente, de modo coisificado, na forma de algo que estd ai, ndo apenas o va-
lor criado no passado, mas também o valor que ainda vai ser gerado no futuro.

Eis que a memodria do valor ja produzido e a antecipacao do valor a ser pro-
duzido sdo ndo s inerentes, mas necessdrias, para o existir e para o funcionamen-
to concreto da economia capitalista. O dinheiro, pois, tem de fazer duas pontes:
entre o passado e o presente e entre o futuro e o presente. Para fazer a primeira
ponte, o dinheiro se representa numa mercadoria real, assumindo a forma, por
exemplo, de dinheiro-ouro; para fazer a segunda ponte, o dinheiro adere a uma
mercadoria virtual — isto é, a um titulo que representa mercadoria possivel —, as-
sumindo entdo a forma de dinheiro de crédito. No primeiro caso, o dinheiro
encarna valores reais; no segundo, ele corporifica valores ficticios, isto €, valores
futuros possiveis. Ocorre que esses dois modos de existéncia do dinheiro sdao
antitéticos. A primeira forma de dinheiro predominou historicamente como di-
nheiro por exceléncia durante o periodo em que o capitalismo se manteve cen-
trado no setor privado. Com o pleno evolver do capitalismo no século XX e a sua
transformacao em capitalismo centrado no Estado, o dinheiro produzido e ad-
ministrado pelo Estado passou a figurar como dinheiro por exceléncia e se trans-
formou, enquanto tal, em dinheiro ficticio'!. E essa segunda forma, justamente
por estar presente no mundo econdmico contemporaneo, é privilegiada por
Keen como se fosse dinheiro sobretudo!?.

De qualquer modo, Keen tem razdao quando defende a tese de que a econo-

' £ bem sabido que, no capitalismo contemporaneo, o dinheiro aparece somente como dinhei-
ro fiducidrio — e ndo mais, basicamente, como dinheiro-ouro; porém, ndo se sabe bem em geral
por que essa oclusdo ocorreu no curso do evolver do capitalismo. Ora, é possivel mostrar que a
maturacdo do processo de acumulacdo de capital, ocorrido ao longo do século XX, exigiu a
substituicdo do dinheiro-ouro pelo dinheiro ficticio (Prado, 2016). Para tanto, é preciso notar
que o capitalismo, no comec¢o da década de 1970, passa de industrial a pés-grande industrial.
Como se trata ainda de capitalismo, continua subsistindo a mediacao indireta — e socialmente
inconsciente — das relagdes sociais de producao por meio do valor. Se, no capitalismo industrial,
essa mediagdo se dd sob o pressuposto da troca de equivalentes — e se nos enclaves mercantis
nos modos de producdo pré-capitalistas o pressuposto da troca é a mttua utilidade, subsidiado
sempre pelo principio consciente da troca justa —, no capitalismo p6s-grande industrial as tro-
cas passam a se dar sob o pressuposto do valor desmedido, isto €, do valor que depende tam-
bém do poder de extorsao do capital que participa da troca (advindo, por exemplo, do seu poder
de monopdlio). Eis que isto é o que estd implicito na negacao histérica do ouro como funda-
mento material da mercadoria dinheiro.

12 Segundo Keen, uma economia monetdria é aquela e somente aquela que apresenta pelo menos
as seguintes duas caracteristicas: a) funciona com base no dinheiro fiducidrio, mero simbolo de
valor que nao pode ser produzido privadamente e b) tal dinheiro simbélico funciona ai como meio
final efetivo de fechar as transacdes econdmicas. Assim, “se uma economia usa ouro como meio de
troca é porque ainda € uma economia de troca” (Keen, 2015c). Para chegar a essa conclusao, ele
toma matéria do dinheiro (no caso, o ouro) como se fosse dinheiro (ou mero meio de troca), caindo
assim, implicitamente, no fetichismo das mercadorias. Indo de um erro a outro, ele entdo com-
preende o dinheiro como uma convencao socialmente posta — e ndo como expressao geral da so-
ciabilidade indireta caracteristica do capitalismo.



mia capitalista apenas pode ser bem compreendida quando vem a ser pensada
fora e longe do equilibrio. Pois, ao contrdrio do que julga a teoria neocldssica, “a
economia capitalista caracteriza-se por apresentar excesso de oferta virtualmente
todo tempo: hd normalmente ai excesso de forca de trabalho e excesso de ca-
pacidade produtiva, mesmo nos momentos de boom” (Keen, 2011, p. 30). A con-
trapartida desse excesso quase constante de mercadorias reais ofertadas é a
existéncia também quase constante da possibilidade latente de ampliar o dis-
péndio por meio do crédito.

Para compreender o seu argumento é necessdrio contrariar as premissas
do neoclassicismo, pensando a economia capitalista fora e longe do equilibrio.
Para tanto, é preciso violar a contabilidade nacional na sua forma corrente e co-
mecar definindo a disponibilidade de gasto (DG) como uma varidvel dependente,
mas distinta, da renda nacional, isto ¢, como DG =Y -VE + VD, onde Y € a renda
nacional, VE é a variacdo do entesouramento e VD é a variacao do endividamento
autonomo destinado exclusivamente a compra de mercadorias. A variagao do
endividamento que provém das operacoes de crédito constituidas por mera
transferéncia do poder de compra entre atores econémicos distintos ndo afeta
obviamente a disponibilidade de gasto.

Na defini¢do acima dada de DG, sup0s-se, por simplicidade, que se esta
diante de uma economia fechada. Fazendo, agora, a abstracao do gasto ptblico e
da tributagdo na operacao dessa economia, tem-se pela 6tica do gasto que DG =
C + 1, onde C é o consumo e I € o investimento. Tem-se, em complemento, pela
Oticadarenda, que DG=D + P-VE +VD, onde D é arenda destinada ao consumo
e P € a renda destinada a poupanca. Sob essas condi¢oes, o balanco dos fluxos
econdmicos pode ser sintetizado da seguinte forma:

(C-D)+(I-P)=-VE+VD

Considerando, agora, uma economia aberta ao exterior com a presenca
econdmica ativa do Estado e, assim, do governo, tem-se uma expressao mais
complexa:

C-D)+(I-P)+(G-T)+ X-M)=-VE+VD + PX-PM

Nessa ultima expressao, G é o gasto do governo, T é o montante de tributo
coletado pelo governo, X € a exportacdo e M é a importacao e, finalmente, PX e
PM sdo, respectivamente, a exportagdo e a importacdo de poupanca para/do ex-
terior. Se PX > PM, a poupanca externa é negativa; se PX < PM, ela é positiva.

De qualquer modo, o balanco dos fluxos econémicos assim apresentado
contém diversas possibilidades internas de desbalanceamento. Ele se apresenta
como uma identidade de duas partes: a primeira, situada a esquerda, diz respeito
as transagcoes com mercadorias reais; a segunda, que aparece a direita, diz res-
peito as transacoes monetdrias e crediticias. Tomando por referéncia a primeira



expressao, nota-se, entdo, que a soma (C — D) + (I - S) pode ser positiva, nula ou
negativa. O caso do meio, aquele privilegiado pela macroeconomia de extracao
neocldssica em geral, é muito improvével; considerd-lo como fulcro da anadlise
produz uma macroeconomia irrealista. Logo, apenas restam dois casos interes-
santes. Se ela for positiva, o sistema econdmico estd em expansao; ora, isto é
possivel seja porque estd havendo desentesouramento (VE < 0) ou porque estd
havendo uma expansao do crédito aos consumidores e/ou aos investidores em
meios de producdo (VD > 0). Se ela for negativa, tem-se uma situacao contrdria:
o0 sistema econdmico estd em processo de contragdo; ora, isto é possivel seja por-
que estd havendo entesouramento (VE > 0) ou porque estd ocorrendo uma con-
tracao do crédito (VD < 0).

Assim, portanto, abraca-se uma perspectiva diametralmente oposta aquela
que fundamenta a teoria dominante hoje no campo macroeconomia e, na verda-
de, na esfera da teoria econdmica em geral: o estado representativo da norma-
lidade do sistema econémico, que é condi¢cdo necessdria ao seu funcionamento
possivel —ainda que constantemente turbulento e mesmo propenso as crises — €
o permanente desequilibrio. De modo mais preciso, assume-se, nessa visdo al-
ternativa, que a disponibilidade de recursos para a aquisicao das mercadorias
reais pode ficar aquém ou além da renda nacional, dependendo, por exemplo, do
momento do ciclo econdmico.

Nota-se, agora, que parte da riqueza abstrata assume a forma de titulos em
geral, os quais representam valores futuros apenas possiveis; como esses titulos
ndo representam valor jd criado, eles sio denominados de capital ficticio por
Marx. Ora, a expansao do crédito, em geral, ndo se destina apenas a aquisicao de
mercadorias reais, alimentando, assim, a acumulacao real; ao contrdrio, uma
parte dela, devido a prépria natureza do sistema econdmico, que requer a exis-
téncia de um sistema ativo e proativo de crédito, pode tomar o rumo da acumu-
lacao e da especulacao financeira.

Na figura 4, apresentada em sequéncia, € mostrada a evolucao temporal
do endividamento ptblico e privado na economia dos Estados Unidos. O que ai
aparece é muito significativo: por um lado, a elevacao da divida do setor privado
cresceu por setenta anos a partir do fim da II Guerra mundial, com poucas e cur-
tas caidas; por outro, subitas elevacoes da divida publica ocorreram durante a II
Grande Guerra e apds o ano 2000 conforme se tornaram necessdrias interven-
coes crescentes para salvar o sistema de seu proprio colapso. Nao é, pois, possi-
vel sustentar que as evolugdes desses dois estoques de dividas possam ter segui-
do caminhos estritamente espontaneos; ndo, eles ndo foram produzidos pelo
sistema econdmico sem o concurso, o estimulo e o endosso do governo. Ao con-
trario, junto com Keen, € preciso admitir que as trajetdrias observadas foram for-
temente induzidas pela politica econdmica, em particular, pela politica moneté-
ria do Banco Central norte-americano.



Figura 4

EUA: Razées Divida/PIB
340
320 Divida privada
300
280
260
240
220
200
180
160
140
120
100 100
80
60
40
20

2009

Divida do Governo

Dividas como % do PIB

0
1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Fonte: Debtwatch — Steve Keen, 2012

A questao que se poe agora é saber se a explicacdo desse autor pos-keyne-
siano é suficiente para um bom entendimento da “grande recessdao”? O funda-
mento tedrico das teses de Keen provém de Hyman Minsky, um autor que teori-
zou a partir das contribuicoes de Keynes e ficou conhecido especialmente por
localizar as causas das reversoes e crises econdmicas na natureza especifica da
esfera financeira. Segundo ele, os problemas econdmicos mais graves do capita-
lismo ndo surgem estritamente nem da acumulacdo de capital na esfera da pro-
ducdo de mercadorias nem de simples erros cometidos pelos governos. Para ele,
ainstabilidade inerente do capitalismo provém das estruturas de ativos e passivos
das empresas capitalistas que tendem a evolver anomalamente num mundo for-
mado por complexas institui¢oes financeiras. Tomando por referéncia esse mun-
do, ele presta atencao ao modo como se formam as expectativas dos varios tipos
de aplicadores, empresarios e financistas. Argumenta, a partir de uma visao key-
nesiana, que as expectativas tendem a ser voldteis e mesmo pouco racionais
numa economia monetdria de producao. Eis que podem oscilar do otimismo
para euforia; da euforia para a apreensao; e da apreensao para o mais profundo
pessimismo.

Essas expectativas respondem - contribuindo, assim, ao mesmo tempo,
para engendrd-las no momento subsequente — as condic¢oes financeiras das em-
presas, as quais, conforme evolui a conjuntura, podem passar de estdveis e soli-
das para instdveis e frageis, dependendo das possibilidades de retorno dos inves-



timentos. Segundo ele, no inicio dos periodos de prosperidade, apds o fim de
uma quadra recessiva, predominam as estruturas financeiras sélidas; porém,
conforme o periodo de crescimento econdmico avanca, os investimentos tor-
nam-se cada vez mais arriscados, as inversoes especulativas crescem exponen-
cialmente, de tal modo que essas estruturas tendem a se tornar cada vez mais
delicadas. Na linguagem do préprio Minsky, o sistema deixa de possuir uma es-
trutura financeira dominada por “hedge finance” e passa a ter uma estrutura em
que prevalece “Ponzi finance”. Essa situacao deixa de ser sustentdvel mesmo no
curto prazo: uma escalada de quebras de empresas torna-se inevitdvel. A crise, a
recessdo e mesmo uma depressdo afiguram-se, entdo, inevitaveis.

Explanacoes marxistas

Da perspectiva marxista, o erro do enfoque precedente, em sintese, é enca-
rar a economia capitalista como uma economia monetdria de producao e nao
como um modo de producdo baseado em relacdes de producao coisificadas, ou
seja, que aparecem e se transfiguram sob as formas de mercadoria e de dinheiro.
Ela recrimina os keynesianos em geral e os seguidores de Minsky em particular
por responsabilizarem s6 o setor financeiro pelas pequenas e grandes convulsoes
do capitalismo, quando deveriam culpar o sistema produtor de mercadorias
como um todo'3.

Nesse sentido, tem razao Maria Ivanova, quando critica o tipo de explicacao
da “grande recessdao” que vem de Minsky e se configura de modo exemplar nos
escritos de Steve Keen. Pois, segundo ela, para bem explanar esse evento historico
marcante é preciso encontrar as origens da crise tanto na esfera financeira como
na esfera da producdao mercantil — e essa segunda é, para ela, mesmo mais impor-
tante —, ndo s6 no plano da economia doméstica norte-americana, mas também
no plano da mundializacdo do capital: “a financeirizacdo da economia norte-
-americana e a globalizacdo da producao estdao” - diz ela — “intrinsecamente
ligadas” (Ivanova, 2012). Segundo ela, as causas estruturais da grande recessao
nao devem ser procuradas, em primeiro lugar, no setor financeiro dessa eco-
nomia nacional, mas sim na forma assumida pela globaliza¢do do processo de
acumulacao de capital. A internacionalizacdo imperialista do capital, intensifi-

13 Marx e Keynes diferem radicalmente nos conceitos de mercadoria, dinheiro e capital. Para
Keynes, eles referem-se meramente as coisas econdmicas, isto €, aos bens — existéncias materiais
que sdo objetos de propriedade privada capitalista. Para Marx, mercadoria, dinheiro e capital sdao
objetivacdes de relagdes sociais de producao e reparticao inerentes ao capitalismo como modo de
produgdo. Keynes e seus seguidores opdem abstratamente o capital industrial e o capital finan-
ceiro e querem salvar o primeiro do segundo; ja Marx considera-os como intrinsecamente asso-
ciados, e assim caminham no processo de acumulagao; sao, pois, irmaos inimigos que contribuem
em oposicdo relativa para a busca ilimitada do crescimento econémico e, assim, para a geracao
ndo intencionada de superacumulacgdo. Para ler duas criticas da influéncia do keynesianismo no
marxismo ver Prado (2014b) e Mello (2014).



cada depois da crise dos anos 1970, ndo ocorreu sem que, com ela, tenha ocorri-
do também uma redefini¢cdo na divisao do trabalho em ambito mundial. A sepa-
racdao do mundo entre paises exportadores e paises importadores de mercadorias
industriais foi reestruturada significativamente, pois uma parte da produgdo in-
dustrial foi transferida do centro para a periferia do sistema. Mas essa transfor-
macao ndo enfraqueceu o imperialismo, pois refor¢ou a subsistente divisao do
mundo entre paises emprestadores e paises tomadores de capital financeiro.

Para Ivanova, o aprofundamento da financeirizacdao nos Estados Unidos
estd intimamente ligado ao processo continuo de realocacao da producgao traba-
lho-intensiva para outros paises (Asia em particular) como forma de rebaixar os
custos, especialmente da for¢a de trabalho. Apds os anos 1970, a economia nor-
te-americana passou por mudancas estruturais profundas: a queda da lucrativi-
dade na esfera da producao industrial provocou um persistente movimento de
desindustrializacao que a transformou, gradativamente, numa economia em
que predominam os servicos. E esse processo ndo ocorreu sem uma mudanca
continua na reparticao da renda entre as classes sociais. Em suas palavras: “A
combinacao de persistente transferéncia dos empregos para paises de baixos sa-
lérios e a estagnacdo dos ganhos dos trabalhadores domesticamente tornou a
economia dos Estados Unidos dolorosamente dependente da expansao do cré-
dito para sustentar os niveis de consumo pessoal” (Ivanova, 2012). A ampliacao
do acesso ao crédito, em especial para a aquisi¢do de residéncias, segundo ela,
reconciliou provisoriamente a crescente desigualdade de renda com o cresci-
mento econémico.

Portanto, segundo Ivanova, a financeirizacao — para ela, uma dimensao in-
trinseca da recente onda de globalizacado do capital — foi uma resposta ao subcon-
sumo e a desaceleracao do investimento na economia norte-americana. Porém,
ela ndo enxerga esse amplo fend6meno como uma causa, mas como um advento
que se origina das contradi¢des do capitalismo. Andrew Kliman, o autor que se
examinard em sequéncia, contrariando muitos analistas, apresenta em seus
textos certas estatisticas descritivas que parecem negar ter havido uma contracao
dos ganhos dos trabalhadores na economia norte-americana. No entanto, pare-
ce impossivel negar que a demanda efetiva, o investimento e o consumo foram
sustentados pela ampliacdo desmedida do crédito nesse e em outros paises de-
senvolvidos durante um largo periodo'*. Ora, como um movimento de queda da
taxa de acumulacao também foi observado ndao s6 nesse mesmo periodo, mas

14 Kliman é especialmente critico da tese que responsabiliza a financeirizacdo pela falha da taxa de
acumulacao se acelerar a partir dos anos 1980 com as medidas neoliberais de politica econdmica,
as quais supostamente elevaram a taxa de exploracdo na economia norte-americana (Kliman &
Williams, 2012). Esse processo “andmalo” teria favorecido as classes dominantes, abatendo, no en-
tanto, a sua propensao a elevar a capacidade de producao e de emprego. Em suma: segundo a tese
criticada, a financeirizacao teria sido a grande responsével pela estagnacdo da economia norte-
-americana.



desde o fim da II Guerra Mundial (série do meio que aparece na Figura 6), a ex-
planacao de Ivanova parece viesada e incompleta.

De qualquer modo, dando um sentido mais profundo a explicac¢ao fatorial
antes mencionada de Ben Bernanke, essa autora mostra como esse processo'®,
ao mesmo tempo em que produzia grandes déficits comerciais nos Estados Uni-
dos, fortalecia o crescimento econdomico de certos paises exportadores, tais como
a China, o Japao e a Alemanha, os quais passaram a acumular grandes volumes
de reservas internacionais. Como esses recursos eram reciclados pelo préprio
sistema monetdrio e crediticio globalizado, isto permitiu que uma explosao do
crédito ocorresse nos Estados Unidos. A politica monetéria “frouxa” do Banco
Central dessa nacao-império, sob a orientacdo primeiro de Alan Greenspan e em
sequéncia do proprio Ben Bernanke, sancionou ativamente o movimento “es-
pontaneo” dos mercados financeiros, fazendo com que as taxas de juros despen-
cassem a partir do inicio dos anos 1980, tal como foi ilustrado pelos graficos dis-
postos na Figura 1. De qualquer modo, essa autora sugere que é preciso enfatizar
a existéncia de uma ligacdo entre a industrializacdo acelerada de parte da peri-
feria e a financeirizacao também acelerada de grande parte do centro capitalista
—um modo global de acumulacao engendrado apds a década de 1970 e que so-
freu um abalo profundo a partir de 2008.

A contribui¢do de Ivanova permite, pois, absorver aquilo que estd correto
nas teses de Keen dentro de uma compreensao mais ampla da “grande recessao’,
a qual ndo se atém somente a esfera da circulacao do capital:

A obra de Minsky prové percepc¢des interessantes sobre os meca-
nismos e o modus operandi do sistema financeiro, a dindmica das bo-
lhas de ativos, o papel da incerteza e o impacto deflaciondrio da ele-
vacao das dividas na economia como um todo. [...] porém, como este
texto se esforcou para enfatizar, a forma financeira da crise recente
ofusca as reais origens desses fendmenos, as quais se encontram no
forte desbalanceamento do sistema global de acumulacéo de capital.
Uma anélise informada pela teoria de Marx afigura-se mais proficua

porque permite descobrir os nexos organicos entre o aprofunda-

15 Registre-se aqui que essa autora se preocupou em fazer uma critica explicita e bem detalhada a
chamada “hip6tese da abundancia de poupanga”’ de Ben Bernanke. Eis que esse autor pretendeu
ter apreendido as causas dos desequilibrios globais considerando as decisdes de poupanca e inves-
timento dos agentes econdmicos em resposta as mudancas das condi¢oes. Contrariando essa pers-
pectiva analitica vulgar, ela convém que “as causas dos desbalanceamentos devem ser procuradas
nas relacoes sociais objetivas que estruturam o sistema globalizado de producao” (Ivanova, 2011,
p. 865). Assim, a “abundancia de poupanca” observada na esfera dos fendbmenos, nesse sentido,
ndo refletiria nada mais do que uma decorréncia de uma mudanga na divisao internacional do
trabalho que se originara, a partir dos anos 1970, da necessidade de elevar a extracao de mais-valor
de paises da periferia para compensar a sua queda relativa nos paises desenvolvidos.



mento da crise da producdo global e a crise econdmica e social nos
Estados Unidos. A financeirizacdao é somente uma aparéncia dessa

crise (Ivanova, 2012, p. 14).

Se a contribuicdo de Maria Ivanova permite ir além da anadlise fatorial de
Bernanke, um outro autor marxista, Andrew Kliman, fornece um aporte que pos-
sibilita ultrapassar a andlise igualmente vulgar de Summers. Trata-se, em ambos
os casos, de passar de um esforco tedrico que se restringe a estabelecer os nexos
externos entre os fendmenos para um pensamento sintetizador que, sem des-
prezar a andlise desses fenomenos, apreende também os nexos internos que
neles se manifestam.

O capitalismo é um modo de produc¢ao baseado na producao de mercado-
rias, na geracdo e na apropriacao de mais-valor de modo privado e na acumulacao
ilimitada de capital. A valorizacdo, mediante o desenvolvimento das forcas pro-
dutivas, isto €, da ampliacdo da producao qualitativa e quantitativamente e do
aumento incessante da produtividade do trabalho, produz continuadamente
barreiras para si mesma, as quais ela prépria supera apenas para criar novas — e
mesmo maiores — barreiras. E o que diz Marx em trecho famoso do terceiro volu-
me de O Capital. Os estorvos criados endogenamente pelo evolver das contra-
dicoes, os quais costumam bloquear temporariamente a expansao da valorizacgao,
manifestam-se na esfera dos fatos economicos como desproporc¢des de vdrias
naturezas. Em particular, e mesmo de modo central, essas contradicoes manifes-
tam-se como reducao da lucratividade — eis que esta é nada mais do que uma
desproporcao entre o capital acumulado e a massa de mais-valia apropriada
como lucro, juros e rendas. O desenvolvimento das relacoes sociais antagonicas,
das contradicoes dilacerantes que lavram no amago do modo de producao, reve-
lam-se de modo variado e complexo, como uma série de desequilibrios patentes
no ambito fenoménico. Se Ivanova concentra-se nos desbalanceamentos do ca-
pitalismo globalizado, Kliman se debruca sobre as desproporc¢oes internas da
economia norte-americana.

Esse ultimo autor acolhe como correta a percepcao de Summers sobre o
estado corrente e o futuro imediato do capitalismo que se anuncia no termo “es-
tagnacdo secular”. Os economistas ortodoxos que perscrutam o evolver do siste-
ma nessa perspectiva, diz ele, “argumentam que as causas subjacentes tanto da
‘granderecessao’ quanto das dificuldades que se lhe seguiram ndo sao financeiras,
mas se situam em problemas que precederam o estouro da crise financeira”
(Kliman, 2014). A estagnacao lhe parece, portanto, ser o novo estado normal da
economia norte-americana. Por isso, acompanha também a tese sustentada por
diversos criticos que responsabilizaram o Banco Central norte-americano por “tro-
car sucessivamente uma bolha por outra” no intuito de estimular o funcionamento
econdmico.



Mesmo se a lentidao do crescimento econdmico ndao é bem compreendida
pelos economistas vulgares — como ja se mencionou, os métodos de andlise di-
fundidos na academia norte-americana como um todo falsificam a verdadeira
natureza do capitalismo —, ela aparece de algum modo para eles. Diante da pers-
pectiva da recessao, com maior ou menor sucesso na prética, eles passam a em-
pregar os instrumentos de politica econdmica, desenvolvidos e sucessivamente
refinados apds a crise de 1929, com a finalidade de fazer intervencoes estimula-
doras no funcionamento do sistema econdmico. E este parece ter sido o caso, tal
como foi verificado e apontado por Andrew Kliman.

Segundo ele, ademais, a “grande recessao” nao pode ser compreendida sem
que se examine o que aconteceu com a lucratividade do capital e com a acumula-
cdo de capital no longo periodo histérico que lhe foi precedente. Com base nessa
consideracao de ordem tedrica, ele trabalhou intensamente as estatisticas ma-
croecondmicas disponiveis da economia norte-americana relativas a todo pe-
riodo do pés-guerra, com a finalidade principal de observar o que ocorreu com a
taxa de lucro'® e com a taxa de acumulacdo!” das corporaces tomadas como um
todo!®. Assim, foi capaz de descrever o comportamento histérico de algumas sé-
ries macroeconomicas cruciais para o bom entendimento dos fenomenos, as
quais sintetizam informacoes sobre o desempenho capitalista de um conjunto
bem representativo de empresas que atuam na economia norte-americana.

Algumas dessas séries, colhidas em fonte alternativa por se apresentarem
af de forma mais conveniente, aparecem aqui nas figuras que seguem. Os graficos
contidos na Figura 5 mostram duas estimativas da taxa de lucro das corporacoes
norte-americanas (medidas pela relacao entre a massa de lucro e o estoque de
capital fixo). Em uma delas, o estoque de capital fixo estd medido ao custo cor-
rente (série superior) e, na outra, ele encontra-se avaliado ao custo histérico (sé-
rie inferior). Kliman tem uma preferéncia tedrica por essa segunda alternativa e,

16 A taxa de lucro foi calculada como a razio entre a massa de lucros e o estoque de capital fixo
detido privadamente, medindo tudo em valores histéricos, com exclusido da depreciacao.

17 A taxa de acumulacio foi calculada como a razio entre a mudanca anual no valor dos investi-
mentos em ativos fixos e os investimentos acumulados ao fim do ano anterior, medindo tudo em
valores histéricos.

18 Por setor corporativo, os norte-americanos entendem o conjunto de todas as empresas no in-
dividuais ou familiares, que visam lucros. Inclui, portanto, empresas produtivas e empresas impro-
dutivas no sentido de Marx, isto €, que ndo geram valor novo. Kliman julga que, para calcular a taxa
de lucro, essa distincao nao precisa ser considerada (Kliman, 2012, pp. 97-101).



por isso, é preciso tomé-la aqui como base da argumentac¢ao'®. Ao fazé-lo, nota-
-se que os resultados se mostram muito claros: a taxa de lucro tendeu persisten-
temente a cair durante todo o periodo do pés-guerra. E essa queda, segundo Kli-
man, explica muito bem porque a taxa de acumulagdo (ou seja, a taxa de
crescimento do investimento na producdo de mercadorias) tendeu também a
cair, ainda que nao persistentemente, conforme se pode observar no gréfico res-
pectivo contido na Figura 6 (série do meio).

Figura 5
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Fonte: Michael Roberts (2013).

A razdo das transformacdes neoliberais ocorridas a partir do comeco dos
anos 1980, pois, afigura-se clara nessa perspectiva. Uma contribuicao importante,
que deve ser aqui acrescentada e que ajuda a chegar a uma melhor compreensao
de toda essa mudanca histdrica, encontra-se num artigo de Paitaridis e Tsoulfidis
(2012). Nesse texto, esses dois autores, empregando as categorias de trabalho

19 Quando se escolhe a segunda alternativa, ao invés de uma tendéncia persistente de queda da
taxa de lucro, observa-se uma moderada tendéncia de recuperacdo apds 1982 (sobre isso, ver
Kliman, 2012, pp. 110-114). Como essa ascensdo, mesmo ndo sendo recuperadora, costuma ser
considerada como efeito das politicas neoliberais implementadas desde entao, levantou-se na li-
teratura pertinente uma polémica sobre qual dessas duas opcoes seria aquela mais correta. A
questdo € tedrica e ela foi discutida nesses termos, por exemplo, por Basu (2013), assim como por
Marquetti et alli (2015); de qualquer modo, a op¢do tem uma implicacdo importante no ambito da
interpretacao dos fatos. Dependendo do modo que essa segunda alternativa é apreendida e apre-
sentada, isto pode afetar significativamente a compreensao do significado da “grande recessao”
na histéria recente do capitalismo. Pois, ela parece prover uma base empirica para a tese que
responsabiliza a financeirizacao pela estagnacao observada das economias desenvolvidas. Uma
versdo especialmente problemadtica dessa tese foi produzida pelos economistas marxistas fran-
ceses Gérard Duménil e Dominique Levy (2011). Ora, uma critica detalhada e bem severa dessa
dltima visdo pode ser encontrada em Prado (2015).



produtivo e improdutivo de Marx, mostraram que as atividades improdutivas
cresceram substantivamente nos Estados Unidos durante o periodo que vai de
1964 a 2007. Considerando depois as atividades produtivas em separado, obser-
varam também que a produtividade do trabalho ai cresceu sem que fosse acom-
panhada de aumento proporcional do saldrio real. Ora, assim, eles verificaram
que a taxa de exploracdo ai se elevou fortemente nesse periodo. Por outro lado,
notaram que a parcela salarial capturada pelas atividades improdutivas crescera
de modo muito significativo em detrimento da parcela das atividades produtivas.
Em consequéncia dessas duas tendéncias, chegaram a seguinte conclusdo: ainda
que a massa de lucro bruta tenha crescido substancialmente nos paises desen-
volvidos — em parte por causa da captura de mais-valor por meio da troca desi-
gual e do jurismo (Prado, 2014c) —, parece ter havido um aumento muito peque-
no nessas economias da massa de lucro liquida, ou seja, da massa de lucro bruto
quando se desconta dela os gastos improdutivos. Depois de 1980, portanto, mes-
mo que a taxa de lucro bruta tenha aumentado (tal como foi possivel observar na
Figura 5), a taxa de lucro liquida (algo verificavel na Figura 7 que se segue) nao
parece ter se elevado nos Estados Unidos e nem, provavelmente, nas economias
centrais como um todo.

Ora, deveria ficar bem claro que as evidéncias proporcionadas pelo artigo
desses dois economistas subsidiam também a tese da “estagnacao secular” ou da
“depressao cronica”, as quais foram endossadas por Kliman. Eis que elas apontam
- registre-se enfaticamente — para um futuro mediocre do capitalismo, especial-
mente — mas nado sé — nos paises desenvolvidos.

Figura 6

Taxa de acumulagao, Taxa De lucro, Parcela do investimento no lucro
(desvios em relagao aos valores registrados em 1948)
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Fonte: Kliman, 2015.



Mas qual a conexao entre as teses de Steve Keen e as de Andrew Kliman?
Segundo esse ultimo autor, a queda da taxa de acumulagdo — Figura 6 — nao pode
ser considerada como algo surpreendente:

A geracao de lucros é o que torna possivel os investimentos produti-
vos dos lucros; assim, a inducao ao investimento torna-se escassa se a
lucratividade cai e 0s neg6cios nao antecipam um futuro réseo. O de-
clinio da taxa de acumulacéo leva, por sua vez, a uma queda das taxas
de crescimento do produto e do emprego; ora, essa reducio no cresci-
mento vai se mostrar como a principal causa do aumento das dividas

privadas e publicas (Kliman, 2015, pp. 236-237).

Figura 7

Taxa de lucro liquido na economia norte-americana
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Fonte: Paitaridis e Tsoulfidis (2011)

Ja foi aqui mostrado que ocorreu um aumento espetacular das dividas a
partir dos anos 1980 (Figura 4). Foi dito também que Keen mostrara bem a dina-
mica da formacao das bolhas produzidas por um processo de endividamento
crescente, sem localizar, no entanto, as suas raizes na esfera da producao de
mercadorias, isto €, nas atividades fundamentais que propiciam a acumulacao
de capital. Ora, € justamente esse o aporte tedrico proporcionado pelo estudo de
Kliman. Em seu livro, com base em diversas observacoes de ordem estatistica, ele
chegou a seguinte conclusao esclarecedora:

“ .z

Outra causa importante da “grande recessdo” — diz ele — “é que o gover-
no eoBanco Central (FED) dos Estados Unidos tentaram repetidamente
manejar ou reverter a queda da lucratividade, do investimento e do

crescimento por meios de politicas fiscais e monetdrias estimulantes,



as quais tiveram sucesso no curto prazo, mas exacerbaram os proble-
mas advindos de um endividamento posto como crescente. Como re-
sultado surgiu umasérie de crises de dividas e de bolhas que estouraram
(Kliman, 2015, p. 237).

Kliman adianta essa ultima explicacado por duas razoes de fundo: a primeira
delas é que o funcionamento do capitalismo contemporaneo ndao pode ser pen-
sado sem a intervencdo e mesmo sem o ativismo do Estado na regulacao do sis-
tema; em segundo lugar, porque, como diz, “a queda da taxa de lucro foi uma
importante causa da ‘grande recessao’, mas ndo a unica”’ (Kliman, 2015, p. 237).
Mas também hd uma razao adicional: ndo se pode negar a dimensao financeira
da crise —abolha no setor de informdtica (conhecida como bolha “dot com”), que
eclodiu no ano 2000, e a do setor da construcao civil, que estourou em 2008, sdao
fatos por demais evidentes para serem negados.

No entanto, a queda persistente da lucratividade e a exacerbacao financeira
nao sdo fatos desconectados; ao contrdrio, € da natureza ilimitada do capital pas-
sar a crescer especulativamente quando encontra limitacdes para crescer na es-
fera da producao mercantil propriamente dita. A destruicao de capital que solu-
ciona a crise é, assim, postergada; os capitalistas endividados continuam por um
tempo a mais a pagar as dividas contraidas no passado. Trata-se, evidentemente,
de uma fuga para a frente. Porém, ao mesmo tempo em que esse desenvolvimento
proporciona um alivio no aperto da lucratividade — frequentemente ilusério por-
que crescem mais, efetivamente, os ganhos financeiros ficticios do que os lucros
reais —, isto eleva a um grau superior a tensao proporcionada pelo desenvolvi-
mento da contradi¢do entre a valorizacdo do valor e a produc¢do mercantil. Pode
demorar mais ou menos tempo, mas a hora da morte chegard para uma parte
importante dos capitais ineficientes que atuam nas esferas produtivas, assim
como dos capitais ficticios desapegados da criacao de mais-valor.

Uma sintese possivel

Uma sintese que acolha as contribuicoes de Keen, Ivanova e Kliman - su-
poe-se aqui que elas superam em muito as andlises ortodoxas de Bernanke e
Summers — apenas pode comecar a se desenvolver se for capaz, de inicio, de com-
preender a mudanga estrutural pela qual passam as economias capitalistas de-
senvolvidas, algo que apareceu de modo elusivo no escrito do ultimo autor aqui
citado. Ora, como jd anotaram outros pesquisadores, essa transformacao esta as-
sociada a uma mudanca decisiva na divisdao internacional do trabalho, a qual foi
deslanchada a partir da crise da década de 1970 sob o nome de “globalizacao’.

A mundializacao do capital, como se sabe, ndo € algo novo na histéria do
capitalismo; porém, a onda mais recente de consolidacdo do capitalismo no



mundo como um todo apresentou uma grande novidade, pois foi acompanhada
de uma mudanca na estrutura da producdo de seu centro mais desenvolvido.
Observou-se tanto um declinio da participagdo dos setores propriamente indus-
triais na estrutura produtiva dos paises que compdem esse centro quanto um
expressivo incremento da participacao dos setores produtores de servicos. Se o
processo histérico de crescimento da participacao da industria, acompanhado
do declinio da participa¢do do setor agricola na producdo como um todo, ocor-
rido ao longo dos séculos XVIII, XIX e XX é chamado de industrializacao, o pro-
cesso em que a participacao da industria cai com um aumento expressivo da
participacao dos servicos, o qual vem ocorrendo acentuadamente deste o fim da
década de 1970, é denominado desindustrializacao.

Ora, essa transformacao estrutural pode ser mais bem compreendida sob a
luz das teorizagdes do economista keynesiano Nicholas Kaldor®. Esse autor,
como se sabe, observando a histéria do capitalismo, sustentou que o setor indus-
trial era o motor do crescimento: eis que a sua expansao, originada de um pro-
cesso interno autossustentado de acumulacgdo de capital, puxava o crescimento
da economia como um todo?!. Para explicar esse dinamismo, sustentou também
que a industrializacdo era um processo marcado pela existéncia de uma forte
causacao circular e cumulativa entre o crescimento da produc¢do, do emprego e
da produtividade do trabalho. E assim era porque, empregando aqui os seus
termos, a demanda pelo produto industrial era eldstica em relacdo a renda e o
processo de expansao da producao no setor industrial ndo ocorria sem que sur-
gisse também economias estdticas e dinamicas de escala. Ademais, esse dina-
mismo préprio nao ficava circunscrito ao setor industrial, mas se espalhava para
o sistema econdémico como um todo: pois, a produtividade do trabalho passava
a crescer de modo generalizado, em todas as atividades produtivas.

Para Kaldor, nem o setor agricola nem o setor de servicos podiam liderar
um crescimento robusto. E ele apontou as razdes. Em seu entendimento, o setor
agricola, considerado em si mesmo, sofre a restricdo dos rendimentos decres-
centes em escala; e se ai se expande a produtividade, isto se deve em grande me-
dida ao sopro de progresso que vem da industria, pois esta tltima lhe prové as
madquinas, novas tecnologias, novos métodos de trabalho, insumos, etc. Ademais,
esse setor sofre com outra restricao: eis que a elasticidade-renda da demanda das
mercadorias produzidas na agricultura mostra-se bem menor do que a das mer-
cadorias do setor industrial.

20 Treggena mostrou que nos textos de Marx, especialmente sobre a manufatura e a grande in-
dustria, encontram-se muitas das ideias encontradas na literatura kaldoriana sobre as caracteristi-
cas dindmicas do processo de industrializacdo. Os temas da divisdo do trabalho, da sinergia do
trabalho coletivo, da mecanizagdo, dos retornos crescentes de escala, do aprender-fazendo etc.
aparecem ai engendrando processos de “causagao cumulativa’, mesmo se esse termo nao é af em-
pregado (Tregenna, 2013).

21 Ver Thirlwall (1983).



Segundo ele, também o setor de servicos nao pode liderar de modo eficaz o
crescimento econOmico, isto é, a acumulacgdo de capital. Se a elasticidade-renda
da demanda pelas mercadorias do setor de servicos é comparavel a do setor in-
dustrial, a resposta que a oferta dd ao crescimento da demanda é, por razoes
endégenas, muito menos dinamica. Por diversas razdes, tomando por
comparacao o que se observa na industria, a produtividade do trabalho apenas
cresce ai lentamente, pois nos setores produtores de servicos os ganhos de escala
nas empresas sao mais limitados, a substituicao da forca de trabalho por maqui-
nas € mais restrita e a possibilidade de subordinar o trabalho ao tempo do rel6gio
é mais circunscrita.

Sob a perspectiva das teses de Kaldor, torna-se possivel tentar entender
porque a mudanca estrutural em curso - resumida sob o nome de desindustria-
lizacao — tem produzido efeitos adversos no crescimento da produgdo, do em-
prego e da produtividade nas economias dos paises de capitalismo desenvolvido.
Permite mesmo supor que ela responde como causa de fundo tanto da lentidao
crescente das economias desses paises quanto da prospecc¢ao sobre o futuro que
foi chamada de “estagnacdo secular”.

Os estudos empiricos que examinaram a evolu¢dao dessas varidveis nas
economias centrais observaram uma queda pronunciada na parcela do emprego
industrial no emprego total, sem verificarem também uma queda significativa na
parcela do valor adicionado pela industria em relacdao ao valor adicionado total
(por exemplo, Lawrence & Edwards, 2013)?2. E esse resultado é bem significativo:
se a primeira dessas parcelas era, nos Estados Unidos, de 28 por cento, em 1961,
tornou-se menor do que 10 por cento, ap6s 2010. Pois, a desindustrializacao
nesses paises tem se dado apenas por meio da transferéncia das atividades (e
mesmo setores) intensivas em trabalho para nacoes periféricas, em particular,
para certos paises asidticos, como a China. Uma das consequéncias imediatas
desse processo é o aumento da produtividade média do trabalho que permanece
na economia doméstica. E evidente, entretanto, que a transferéncia para o exte-
rior, por si s6, ndo responde inteiramente pela queda da parcela do trabalho in-
dustrial nas economias centrais. Parte significativa dessa queda se deve, também,
ao modo de evolver recente da producdao mercantil nos paises de capitalismo
desenvolvido: se, de um lado, ainda se observa um expressivo aumento de produ-
tividade do trabalho no setor tipicamente industrial, por outro, verifica-se uma
certa lentidao no crescimento da demanda pelas mercadorias ai produzidas.

Ademais, esse processo como um todo tende a produzir uma mudanca na
composicao organica do capital nos setores industriais dos paises desenvolvidos,
pois faz crescer o capital constante em relacao ao capital varidvel. Ora, como se

22 para esse resultado deve ter concorrido uma maior apropriacdo do valor produzido internacio-
nalmente por meio da “troca desigual”.



sabe desde que Marx formulou a lei da queda tendencial da taxa de lucro, a ele-
vagao da composicao organica impde uma tendéncia a sua queda, a qual se ma-
nifesta de fato desde que ndo seja compensada (grosso modo) pelo crescimento
da taxa de exploracdo. Como é dificil calcular as variacdes da composicao orga-
nica do capital — eis que dependem somente da mudanca tecnolégica —, calcula-
-se usualmente as variacoes da composicao em valor do capital (V/C), as quais
dependem, também, de outros fatores. Kliman, em seu estudo, apresenta uma
simples decomposicdo da taxa de lucro (M/C)? entre essa composicdo (V/C) e a
taxa de exploracao (M/V); isto é M/C = (V/C) (M/V). O resultado de seu esforco
estd apresentado na Figura 8. Nota-se que a taxa de lucro, assim medida, cai con-
forme caem a composi¢dao em valor do capital (V/C)** e a taxa de exploracdo
(M/V), assim também medidas.

Figura 8
Decomposigao da taxa de lucro
EUA — 1947-2007
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Fonte: Kliman (2012).
Nota: As taxas de 1947 relativas as trés variaveis foram posicionadas no zero.

2 Nota-se que a taxa de lucro calculada por Kliman no é idéntica a taxa de lucro encontrada nos
escritos de Marx. Para Marx, C, indicativo do capital total, € um fluxo que inclui os custos correntes,
inclusive os dispéndios com saldrios, e a parcela transferida do capital fixo, isto é, C = ¢ + v. Para
Kliman, devido principalmente a restricio que vem da dificuldade de manipular as informacées
estatisticas existentes, C é apenas uma medida do tamanho do estoque de capital fixo.

24 Nota-se que a queda da composicdo em valor do capital, tal como foi medida, é consistente com
o aumento da composicao organica do capital tal como ela se expressa nos textos de Marx. Na for-
mula empregada por esse autor para expressar a taxa de lucro, ela varia de modo direto com a taxa
de exploragdo, mas de modo inverso em relacdo a composicao organica do capital.



Por meio dessa ultima figura, pode-se acompanhar a evolucdo dessas va-
ridveis para o setor corporativo da economia norte-americana como um todo, o
qual inclui como parte menor o setor industrial. Nota-se, como indica Kliman,
que as flutuacoes de curto prazo da taxa de lucro acompanham as flutuagoes da
taxa de exploracdo. Essa tltima permanece quase constante dentro de dois pata-
mares bem diferenciados, os quais estao situados entre 1947 e 1967 e entre 1967
e 2007, respectivamente. Nota-se que se o segundo patamar se situa em nivel
mais baixo do que o primeiro é porque se reduziu moderadamente a taxa de ex-
ploragdo entre um e outro. Em consequéncia, uma conclusio se impde: como a
composicao do capital cai tendencialmente ao longo do periodo como um todo,
e como, ademais, ela acompanha grosso modo a queda da taxa de lucro, vem a
ser a propria composicdo do capital que responde pela maior parte da variacao
negativa da taxa de lucro.

Tendo apresentado o tltimo elo da cadeia de argumentos que parecem ne-
cessdrios paraapreenderadequadamente a “grande recessao”, chegou o momento
de apresentar uma conclusao final.

Terminada a II Guerra Mundial, os Estados Unidos apresentam-se no cend-
rio mundial como uma poténcia hegemonica capaz de fornecer o dinheiro inter-
nacional, na forma do ddlar-ouro, tal como ficou estabelecido no Acordo de
Bretton Woods. Esse pais chega a essa posicao devido ao tamanho de sua econo-
mia em relacdo a economia do resto do mundo, de sua supremacia cientifica,
tecnolégica e, em consequéncia, militar. Apés a enorme destrui¢do das forcas
produtivas na Europa e no Japao devido a prépria extensao do conflito bélico, o
desenvolvimento do capitalismo no pds-guerra ocorre por meio de um processo
excepcional em que a lucratividade se mantém bem alta e as oportunidades de
investimento se expandem cumulativamente. O modo de produc¢do centrado na
economia norte-americana, mas em processo de mundializacdo e em disputa
com o sistema soviético alternativo, evolve, entao, celeremente, por cerca de trin-
ta anos. Na esfera das relacoes de produgdo, predominam ainda no “ocidente” os
padrdes de subsuncao do trabalho ao capital da grande industria, ainda que ja na
forma desenvolvida pelo taylorismo e pelo fordismo; na esfera da regulacao ma-
croecondmica, que procura manter a acumulacao de capital em ritmo acelerado
e de um modo mais tranquilo o possivel para as classes dominantes, predomina
a socialdemocracia e o keynesianismo.

Em meados dos anos 1970, entretanto, o modo de acumulacao gestado no
pés-guerra entra numa crise ndo apenas ciclica ou conjuntural, mas estrutural.
Ele tinha, pois, de mudar radicalmente. E isto ocorrerd nao s6 por meio da a¢ao
politica e estatal, que busca novos caminhos para o desenvolvimento do modo
de producao, mas também por meio da propria competicdo dos capitais. Desen-
cadeia-se, entdo, uma série de transformacdes na estrutura e na superestrutura
do sistema, as quais se difundem pelo mundo, e que abrangem os processos de



producado, asrelacdes do capital com o trabalho assalariado, a gestao macroecono-
mica, a ideologia dominante, etc. Esse processo de transformag¢oes em diversos
planos, como bem se sabe, passou entao a ser denominado de processo de globa-
lizacao, financeirizacao e neoliberalismo (Saad Filho, 2015). Por um lado, a pro-
ducdo industrial trabalho-intensiva foi, pouco a pouco, sendo deslocada dos
paises de capitalismo desenvolvido para os paises em que grandes contingentes
de forca de trabalho estavam disponiveis a um custo de contratacao muito mais
baixo, comparativamente. Por outro, modificou-se a prépria forma de subsunc¢ao
real do trabalho ao capital nos paises desenvolvidos, a qual passa de material
(grande industrial e fordista) para intelectual (p6s-grande industrial). A organi-
zacao reformista da classe trabalhadora foi, entdo, em grande medida, desman-
telada. A época foi também marcada pela redugdo sistemdtica dos entraves até
entdo existentes a reproducao do capital financeiro em nivel internacional, o que
lhe propiciou ndo sé evolver a um ritmo muito rdpido e mesmo avassalador, mas
também assumir — e isto € que é realmente importante — o topo no comando da
acumulacao de capital em ambito mundial.

O desempenho das economias dos paises centrais e, em particular, dos Es-
tados Unidos nesse periodo reflete o resultado conjunto dessas transformacoes.
Dependendo do modo de medi-la (como foi visto), ou a taxa de lucro nao se re-
cupera ou, se se recupera, ela ndo retoma os niveis anteriores do pés-guerra; apa-
recem novas oportunidades de investimento com a chamada terceira revolucao
tecnolégica, mas elas ndo se mostram suficientemente robustas quando compa-
radas com aquelas criadas pela primeira e pela segunda revolucgdo tecnoldgica,
as quais determinaram a evolucdao do modo de producdo capitalista desde mea-
dos do século XVIII até a década dos anos 1970 do século XX. O processo de de-
sindustrializacao, cuja contrapartida foi a ascensado e o predominio dos setores
de servicos na estrutura produtiva dos paises de capitalismo desenvolvido, modi-
ficou a dinamica de acumulagao de capital nesses paises. Este perdeu o seu dina-
mismo na esfera da producdo de mais-valor de tal modo que a reproducao do
capital passou a exigir o acicate da expansdao desmedida do crédito e, assim, da
financeirizacdo e da formacao de bolhas. Em conclusao, portanto, pode-se dizer
que a situacdo prevalecente no centro do sistema capitalista, mais mundial do
que nunca o fora antes, pode, sim, ser apreendida pela expressao metaforica “es-
tagnacao secular” que ressurgiu na cabeca neocldssica® — certamente bem es-
perta, mas pouco profunda — de Lawrence Summers.

%5 Como se sabe, a expressdo surgiu originalmente na cabeca de Alvin Hansen ao final dos anos
1930 (ver Hansen, 1939), como uma consequéncia das perspectivas negativas criadas por aquela
que € conhecida como a segunda grande depressao do capitalismo.
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