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A Grande Recessio e a teoria da crise de Marx

Resumo: Para auxiliar a compreensao das causas da grande recessdo, este artigo concentra-se
nas suas causas subjacentes e emprega a teoria das crises econdmicas capitalistas de Karl Marx.
Mostra-se que as taxas de retorno dos investimentos em ativos fixos das corporagdes
estadunidenses cairam durante o meio século que precedeu a recessdo, e que esta queda
responde por todo o declinio em sua taxa de acumulagio de capital (investimento produtivo). A
desaceleragdo do investimento conduziu a um declinio na taxa de crescimento, que foi uma
causa fundamental principal da elevagio do endividamento, em conjunto com as politicas
fiscais e monetdrias de estimulo que adiaram, mas exacerbaram os efeitos dos problemas
economicos fundamentais. O artigo também refuta a alegagdo de que a taxa de lucro ndo
poderia realmente ter caido em face da macica redistribui¢io de renda dos saldrios para os
lucros que teria ocorrido, além de argumentar que é improvavel que as grandes crises do

capitalismo possam ser eliminadas.
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The Great Recession and Marx’s Crisis Theory

Abstract: To help understand why the Great Recession occurred, this article focuses on its
underlying causes and employs Karl Marx’s theory of capitalist economic crisis. It shows that
U.S. corporations’ rate of return on fixed asset investment fell throughout the half-century
preceding the recession, and that this fall accounts for the entire decline in their rate of capital
accumulation (productive investment). The investment slowdown led to a decline in the rate
of economic growth, which was a main cause of rising debt burdens, as were stimulative fiscal
and monetary policies that delayed but exacerbated the effects of the underlying economic
problems. The article also refutes the claim that the rate of profit could not really have fallen
because massive redistribution of income from wages to profits took place, and it argues that it

is unlikely that major crises of capitalism can be eliminated.
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or que a grande recessdo ocorreu? O que - se existir algo — poderia
evitar a eclosao de outra grande crise capitalista no futuro?

Minha resposta a primeira questao é simples e mesmo prosaica. Ela
destaca as varias fragilidades de longo prazo que permitiram que a crise
financeira de 2007-2008 desencadeasse uma recessio profunda na economia
“real” e uma lentiddo prolongada uma vez que a grande recessio teve seu
encerramento oficialmente declarado.

A taxa de lucros das corporagoes estadunidenses tendeu para baixo em
quase todo o periodo posterior a Segunda Guerra Mundial. A queda persistente
na lucratividade levou a uma queda persistente na taxa de acumulagdo do
capital (taxa de crescimento do investimento produtivo). Isto ndo ¢
surpreendente; a geracdo de lucro é o que torna possivel o investimento
produtivo do lucro, e o incentivo para investir se reduz se a lucratividade cai e
as empresas nao antecipam um futuro mais otimista. O declinio da taxa de
acumulagdo levou, por sua vez, a um declinio na taxa de crescimento do
produto e dos rendimentos, e o abrandamento do crescimento foi uma das
principais causas do aumento dos encargos da divida publica e privada (ou seja,
a divida como porcentagem do rendimento).

Outra causa fundamental da Grande Recessdo foram as varias tentativas do
governo dos Estados Unidos e do Federal Reserve (Fed) para gerenciar ou
reverter a queda da lucratividade, dos investimentos e do crescimento por meio
de politicas fiscais e monetarias de estimulo que foram bem sucedidas no curto
prazo, mas que agravaram o endividamento, favorecendo sua ampliagdo. Os
resultados foram uma série de crises de endividamento e o estouro de bolhas.
Isto ajuda a explicar porque a crise financeira irrompeu e, embora diversos
outros importantes fatores estivessem operando, acredito que este complexo de
problemas nao resolvidos de longo prazo explica o motivo da crise financeira

ter desencadeado uma retragio tio profunda na parte ndo financeira da
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economia, bem como a sua dificuldade de reagdo uma vez que a crise financeira
foi resolvida.

Muitos pontos nesta explicagdo ndo sdo controversos, entdo nido me
alongarei sobre eles. Em vez disso, o foco sera mantido nos pontos de que a taxa
de lucros caiu e nunca se recuperou de forma sustentada e que isso explica a
queda na taxa de acumula¢do de capital. Além disso, na proxima se¢io, sera
discutido de forma breve um momento chave no qual a politica governamental
administrou os problemas estruturais no curto prazo ao preco de exacerba-los
no longo prazo - a resposta do FED ao colapso da bolha das empresas “.com”
nos anos 1990, que contribui e prolongou a bolha imobilidria no periodo
seguinte. A garantia implicita de longa data feita pelo governo de que, se
necessario, garantiria dividas efetuadas por Fannie Mae e Freddie Mac, as
gigantes credoras e garantidoras do crédito hipotecario, ¢ outro 6bvio exemplo
do seu papel no crescimento do endividamento. Outras agdes do governo
também contribuiram para a grande recessdo, mas a mengdo ao papel do
governo aqui é apenas para deixar claro: a queda da taxa de lucros foi uma
importante causa da grande recessdo, mas ndo foi a uinica.

A proxima se¢do do artigo vai elaborar a visdo de que, se quisermos
compreender por que a recessao e suas consequéncias prolongadas ocorreram, a
manutengdo do foco na crise financeira e em suas causas ¢ insuficiente.

Na terceira secdo a teoria da queda da taxa de lucros de Marx sera
inspecionada, bem como suas ligagdes com sua teoria das crises, com o objetivo
de auxiliar uma explicacdo sobre o porque da queda da taxa de lucros e seu
papel no desenvolvimento da crise e da recessao. Nao ha aqui a pretensao de
afirmar que toda ou qualquer crise em larga escala do capitalismo antes da
década de 1970 pode ser devidamente compreendida nos termos desta teoria: os
dados disponiveis sdo muito esparsos e inadequados para testar tal hipdtese.
Entretanto, a taxa de lucros das corporagdes dos Estados Unidos caiu durante o
meio-século anterior a grande recessdo. Esta conclusdo sera documentada e
defendida na quarta secao do artigo, onde também sera argumentado que, neste
caso, a teoria de Marx sobre o motivo da tendéncia a queda das taxas de lucros
adere aos fatos notavelmente bem.

A quinta se¢do mostrara que toda a queda na taxa de acumulag¢do das

corporagdes dos Estados Unidos em ativos fixos entre 1948 e 2007 pode ser
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atribuida as quedas na taxa de lucros destas corporagdes. Esta conclusio
contraria a cren¢a bastante comum de que a queda na taxa de acumulacgio
durante a “era neoliberal” deveu-se a “financeiriza¢gdo” — especificamente ao
direcionamento de lucros dos investimentos na produgdo para utilizagdo
financeira - de modo que na quinta se¢do serd demonstrada em que sentido tal
crencga é equivocada.

Na sexta se¢ao sera tratado algo que se provou a principal fonte de
resisténcia a toda consideracgio séria das evidéncias de que a taxa de lucros caiu:
uma gama de supostos fatos que implicariam em que uma massiva
redistribui¢do de renda de salarios para lucros teria ocorrido durante o periodo

neoliberal e que a taxa de lucro nao poderia ter realmente caido.

Cavando sob a crise financeira

A causa imediata da recessao foi, é claro, o estouro da bolha imobiliaria nos
Estados Unidos, que levou a crise financeira de 2007-2008. Ao que tudo indica,
diversos fatores contribuiram para a formacao e a persisténcia da bolha, e tanto
as praticas do setor privado quanto as politicas monetarias e regulatérias do
governo foram responsaveis por ela.

Ainda assim, é muito duvidoso que toda a histéria se resuma a isto. O
resgate promovido no 4mbito do programa de alivio de ativos em risco, TARP,?
os “testes de estresse” de institui¢des financeiras e outras a¢des foram bem
sucedidos em debelar a crise financeira nos Estados Unidos ja em meados de
2009, enquanto o crescimento econdémico permaneceu lento por varios anos
mais. A economia ainda nio voltou ao seu estado “normal” e nao esta claro se a
recuperacdo atual se sustentara. A economia da Eurozona estd em situagdo
ainda pior; os dados da primeira metade de 2014 indicam que a recuperagdo
definhou.

A falta de crescimento do produto interno bruto (PIB) na Europa
indiscutivelmente se deve em parte as politicas de austeridade, mas estas

politicas ndo podem explicar a dificuldade da economia dos Estados Unidos em

? Troubled Assets Relief Program. (N. do T.)

UBWI[Y M3JpUY



66

Revista Outubro, n. 24, 2° semestre de 2015

se recuperar de forma robusta. A politica fiscal e monetaria dos Estados Unidos
tem sido fortemente expansionista. A divida publica aumentou em 94% entre o
inicio da Grande Recessao, dezembro de 2007, e outubro de 2014. O adicional
de US$8,7 trilhdes em empréstimos, usado para o aumento dos gastos
governamentais e a reducao de impostos, equivale a US$28 mil por pessoa. O
Federal Reserve manteve a taxa de juros préxima a zero por quase seis anos em
sequéncia e comprou US$3,7 trilhdes em titulos desde 2008 com o objetivo de
reduzir as taxas de longo prazo.

Dado que o mal-estar econdmico tenha persistido por tanto tempo apods a
crise financeira ter sido resolvida, ndo parece plausivel - para mim e para um
numero crescente de proeminentes economistas do mainstream — que se possa
realmente explicar a Grande Recessdo e suas consequéncias apontando para o
empréstimo predatorio, alavancagem excessiva, padroes de crédito frouxos, a
politica de dinheiro extremamente facil do FED durante os anos da bolha, e
outros fatores que produziram a crise financeira. O ex-Secretario do Tesouro
Lawrence Summers (2013) defendeu este ponto comparando a crise financeira a
um corte de energia que faz com que um pais perca 80% de sua eletricidade. A
produgdo iria cair, mas assim que a energia fosse restaurada, a produgio se
recuperaria rapidamente. De fato, uma vez que o pais precisaria repor os
estoques esgotados durante o corte de energia, a produgdo aumentaria num
ritmo mais rdpido do que o normal. “Entéo, vocé realmente espera que uma vez
que as coisas se normalizem, vocé teria mais crescimento do PIB de que antes e
nao que quatro anos mais tarde vocé ainda estaria tendo substancialmente
menos crescimento do que antes. Entdo, ha algo estranho... se o pdnico
[financeiro] era todo o nosso problema, a permanéncia do crescimento lento”.

Summers e outros economistas, tais como Paul Krugman e Martin Wolf do
Financial Times sugerem, ao contrario, que poderemos estar em um periodo de
“estagnacao secular”. De um lado, a tese da estagnac¢ao secular (de longo prazo)
¢ uma previsao, ou a0 menos um alerta, sobre o futuro. De outro, é um esforgo
para explicar o passado. Especificamente, para explicar por que a Grande
Recessdo ocorreu, por que a recuperagdo demorou tanto e foi tao fragil apesar
da supressio bem sucedida do panico financeiro e da politica econdmica
especialmente estimuladora. Summers e os demais sugerem que a estagnagdo

pode ter se tornado um estado “padrdo” da economia estadunidense em um
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momento anterior a crise financeira. Por exemplo, Wolf (2013) argumenta que a
crise financeira “decorreu de excessos financeiros, os quais por sua vez
mascaravam ou, como observei, foram uma resposta a fraqueza estrutural pré-
existente”. Krugman (2013) sugere que a estagnacdo deu seus primeiros sinais
no meio dos anos 1980. Isto indica que a crise financeira foi apenas um fator
que acionou e ajudou a propagar a recessdo, enquanto as causas subjacentes
encontram-se nas “fraquezas estruturais” dos setores ndo-financeiros da
economia.

Concordo com Wolf que os excessos financeiros que criaram a bolha
imobiliaria, e que posteriormente levaram a crise, foram eles préprios “uma
resposta a situacdo de fraqueza estrutural pré-existente”. A performance da
economia estadunidense e a politica do Federal Reserve que se seguiu ao
colapso da bolha das empresas “.com” nos anos 1990 sdo, a0 meu ver, as mais
claras evidéncias neste sentido.

A taxa de lucro (apds a cobranca de impostos) das corporagoes
estadunidenses declinou por mais de dois quintos entre 1997 e 2001 (de 11,4%
para 6,7%, de acordo com a minha estimativa).> O mercado de agdes comegou a
quebrar no final de 2000; No inicio de 2003 o indice S&P 500 ja havia caido
mais de 50%. Uma recessao teve inicio em mar¢o de 2001. Foi relativamente
curto e suave em diversos aspectos. Terminou oficialmente em novembro,
muito embora os ataques de 11 de setembro tenham ocorrido apenas dois meses
antes. Em novembro de 2002, Bernanke (2002) alertou que os Estados Unidos
poderiam experimentar uma deflagdo e uma década perdida de estagnagio, ao
estilo japonés.

O Federal Reserve respondeu com wuma politica monetaria
excepcionalmente expansionista. Apds ajustados pela inflagdo, a taxa de juros
foi negativa do inicio de 2002 até meados de 2005. Esta politica, e o
afrouxamento das regras de crédito, serviram para prolongar e inflar ainda mais
a bolha no mercado imobilidrio norte-americano (e, certamente, bolhas tanto
no estoque quanto no comércio de imdveis). A principio, o Federal Reserve

poderia ter se movimentado no sentido de desinflar a bolha varios anos antes do

> Estes numeros dizem respeito & taxa de lucros apds a cobranca de impostos como um
percentual do estoque liquido (ou seja, o investimento acumulado) em ativos fixos, deduzida
a depreciacdo e avaliado historicamente.
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estouro da crise financeira mas, como Bernanke (2010) notou posteriormente
em seu testemunho diante da Comissio de Investigacio sobre a Crise
Financeira, esta ndo era uma “opgdo politicamente praticavel”. O Fed
“precisaria aumentar as taxas de lucro rispidamente, em um momento em que a
deflagdo e o desemprego eram percebidos como as principais ameagas a
recuperacao”.

Se as previsdes para o futuro do argumento que observa uma estagnagiao
secular se provardao corretas é incerto. Mas acredito que sua analise sobre o
passado estd correta. Mas por que a tendéncia no sentido de uma estagnacao
surgiu e se desenvolveu? Os proponentes desta tese dentro do mainstream
normalmente argumentam que a demanda agregada se enfraqueceu numa
proporgao tal que o pleno emprego se tornou impossivel, a menos que as taxas
de juros de curto prazo fossem ridiculamente baixas (e.g. de -2% a -3%). Mas
isto ¢ mais uma politica pronta de interven¢do do que um genuino argumento
tedrico. Varios argumentos teéricos sio compativeis com ela, inclusive o que
apresentarei abaixo: uma queda nas taxas de lucros causou um declinio nos
lucros disponiveis para investimento e possivelmente na lucratividade futura
esperada, o que levou a uma queda na demanda por investimentos e
constrangeu o emprego, os rendimentos, a demanda por consumo, e dai em

diante.

A teoria das crises de Marx

Adam Smith, David Ricardo e outros economistas classicos defenderam a
visdo de a taxa de lucros — lucros como um percentual do capital investido na
produgdo - tende a cair no longo prazo. Eles tiravam esta conclusdo do fato
empirico de que as taxas de juros haviam caido. Karl Marx aceitou sua
conclusao, mas ndo as teorias que eles desenvolveram para explicar a tendéncia
da lucratividade a cair. Ele via sua prépria “lei da queda tendencial da taxa de
lucros” (MARX, 1991a, p.319) como a primeira “lei” (principio tedrico
explicativo) a dar conta da tendéncia de forma bem sucedida, e repetiu por
diversas vezes que esta era a “mais importante lei” da economia politica, a

solugdo do quebra-cabecas central em torno ao qual “o conjunto da economia
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politica desde Adam Smith se revolveu” (MARX 1973, p.748; 1991b. p.104;
1991a, p.319). Como discutirei abaixo, a lei era de importincia central em sua
teoria das crises capitalistas, uma vez que “a queda das taxas de lucros [...]
precisam constantemente ser superadas através das crises capitalistas” (MARX,
1991a, p.367).

A lei e a teoria das crises nela baseada tem muitos detratores, mesmo entre
aqueles que se auto-identificam como marxistas. A oposi¢do mais proeminente
vem da escola do “capitalismo monopolista” associada com a revista Monthly
Review, que nega que Marx tenha desenvolvido uma teoria completamente
coerente sobre as crises capitalistas. A alternativa oferecida por esta escola a
teoria baseada nas quedas de lucratividade é uma teoria subconsumista. Ela
defende que existiria uma tendéncia, exacerbada pelos precos de oligopolio, de
que a fragdo do produto que fica com os trabalhadores decresca sob o
capitalismo. Isto restringe a demanda por consumo, e uma vez que o
investimento produtivo ndo poderia, segundo esta teoria, crescer mais rapido
do que a demanda por consumo no longo prazo, a demanda total tenderia a
ficar mais curta do que a oferta de produtiva.* Embora varios external stimuli
possam contrabalancar o problema do subconsumo por um tempo, retragoes
econdmicas recorrentes seriam necessarias para restaurar o equilibrio entre
oferta e demanda.’

Marx apresentou sua lei de tendéncia a queda da taxa de lucros na parte
terceira do Livro 3 de O Capital. A lei é que “a tendéncia progressiva de que a
taxa de lucros caia é, deste modo, apenas a expressdo, peculiar ao modo

capitalista de produgdo, do progressivo desenvolvimento da produtividade

* Em seu Monopoly Capital (Capitalismo Monopolista), Baran e Sweezy (1966, p.81) tentam
demonstrar que a demanda do investimento ndo pode crescer mais rapido que a demanda
do consumo no longo prazo. A demonstragdo se funda de forma crucial em um erro légico
fatal. Eles argumentam que um crescimento da demanda do investimento que cres¢a mais
rapido do que a demanda do consumo implicaria num crescimento econémico “explosivo”
- i.e., que a taxa de crescimento se elevaria sem limites — e que isto seria “impossivel”.
Entretanto, a conclusdo de Baran e Sweezy depende inteiramente na inferéncia incorreta de
que, se algo cresce sempre, entdo ndo haveria limite. Crescimento permanentemente maior
da demanda por investimento implica numa taxa de crescimento que se eleva
continuamente, mas ¢é facil demonstrar que esta eleva¢do nio precisa ser ilimitada (KLIMAN,
2012a, p.167-173).

> A tentativa feita em Monthly Review de aplicar esta teoria 2 Grande Recessdo serd analisada na
sexta secdo deste artigo.
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social do trabalho” (MARX, 1991a, p.319. Grifo no original). Em outras palavras,
a produtividade crescente tende a deprimir a taxa de lucro. Esta conclusdo
deriva de forma bastante simples e direta dos seguintes trés pontos,

desenvolvidos anteriormente no livro:

1) Para permanecer competitivos, os capitalistas precisam reduzir os custos
de produgio, e eles fazem isto em grande parte através do aumento da
produtividade do trabalho (a quantidade de produto por unidade de
trabalho realizado). Os aumentos de produtividade sdo alcangados
principalmente através da adogdo de novas tecnologias que substituem
trabalhos por maquinas. Assim, o que Marx chama da composi¢do técnica
do capital, a razdo entre maquinas e outros meios de produgdo e o numero

de trabalhadores empregados, tende a subir através do tempo.

2) A quantidade de valor novo - e, tudo mais sendo igual, de mais-valor
(lucros) — gerada por cada ddlar de investimento em capital tende a cair
como resultado. Isto decorre da teoria de Marx de que o trabalho é a tnica
fonte de novo valor. Quando os trabalhadores sio substituidos por
maquinas, uma parcela maior de cada délar investido na produgéo é gasto
em meios de produgdo que nao geram novo valor, e uma parcela menor é
gasta para contratar trabalhadores cujo trabalho o gera. De modo que a
razdo entre estas duas razdes monetarias, que Marx chamou de
composi¢ao-valor do capital, tende a aumentar junto com o aumento da
composi¢ao técnica (esta é uma tendéncia e ndo um resultado garantido,

uma vez que outros fatores podem influenciar na composi¢iao-valor).

3) Na economia de conjunto, o que é certo para o valor e o mais-valor
também ¢é certo para os precos e os lucros. Negocios individuais e setores
industriais podem obter precos que excedem a quantidade de valor que eles
produziram, assim obtendo uma quantidade maior de mais-valor do que a
que eles produziram, mas pela teoria de Marx estes ganhos ocorrem as
expensas, e sdo totalmente compensados, por precos e lucros mais baixos
obtidos por outros capitalistas. No agregado, o pre¢o do produto se iguala

ao valor do produto e os lucros igualam a mais-valia efetivamente gerada na
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produgdo. Deste modo, a lei de Marx, que diz respeito a economia de

conjunto, nao ¢é afetada pelas discrepancias entre mais-valor e lucro.

A ideia fundamental por trds das leis de Marx pode ser expressa em termos
de precos e lucros, sem referencia explicita a sua teoria do valor, da seguinte
forma. Quando a produtividade cresce, menos trabalho é necessario para
produzir um produto, entdo este é produzido de forma mais barata. Como
resultado, seu preco tende a cair. E quando seus pregos tendem a cair, isto
também ocorre com os lucros e com a taxa de lucros (em termos estritos, o nivel
de precos nao precisa cair; ¢ suficiente que a taxa de inflagdo caia). Esta
tendéncia de queda nos precos tem sido reconhecida mesmo por nido-marxistas,

como Alan Greenspan (2000):

“O crescimento mais rdpido da produtividade mantém uma tampa
sobre os custos unitarios e os precos. As firmas hesitam em aumentar
os precos com medo de que seus concorrentes, com custos mais baixos
derivados de novos investimentos, consigam capturar fatias de seu

mercado.

De fato, a disponibilidade crescente de equipamentos e software
substituidores de trabalho, em tempos de precos declinantes e
melhoras no sistema de entregas, esta possivelmente na raiz da perda

do poder de precificagdo dos negdcios nos ultimos anos”.

A “perda do poder de precificagio dos negdcios” em funcio “da
disponibilidade crescente de equipamentos e software substituidores de
trabalho” é o crucial da lei de Marx. Um aspecto central dela é o declinio na

razdo dos pregos correntes em relagdo aos passados.®

n(pY) :n(/)T) (;_:

6 A taxa de lucro pode ser expressada como . /A ) ,onde 7 é a participa¢do dos lucros
(razdo entre lucros e valor adicionado liquido), pY é o valor adicionado liquido, p é um
indice dos pregos correntes do produto fisico liquido, Y é um indice do produto fisico
liquido, Ap é um indice médio ponderado dos precos passados aos quais as novas aquisi¢des
de capital fisico foram feitas, e K é um indice de capital fisico. Assume-se que o produto
fisico e o capital fisico crescem as mesmas taxas (um “fato estilizado” bem conhecido entre
os economistas), de modo que Y/K é uma constante, e que a participagdo nos lucros n
também ¢é constante. Entdo a taxa de lucro caird como resultado do progresso técnico se, e
somente se, aumentos na produtividade resultantes de inovagdes técnicas tenderem a
reduzir p/Ap (esta conclusdo ajuda a esclarecer porque a lei de Marx nido requer que os
pregos cheguem a cair de fato; o que importa nio é se p é menor que ~p, mas se p//p cai).
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Marx (1991a, p.339) reconheceu que varias “influéncias contrarias devem
operar, confirmando ou cancelando [durchkreuzen und aufheben] o efeito da lei
geral e dando a ela o simples carater de uma tendéncia”. Por exemplo, a
produtividade crescente também tende a baratear os meios de produgao e bens
que os trabalhadores consomem e ambos os aspectos tendem a impulsionar a
lucratividade. Marx claramente acreditava que a tendéncia a queda da taxa de
lucro prevalece sobre as contra-tendéncias; afinal, isto era o que sugeria a
evidéncia empirica disponivel. De qualquer forma, sua lei tem uma fungio
explanatdria; Ela ndo garante que uma queda nas taxas de lucro ¢ inevitavel
(KLIMAN et al, 2013). Nem mesmo afirma que a taxa de lucro exibird uma
tendéncia de queda ao longo de todo o “tempo de vida” do capitalismo.
Enquanto esta era a posi¢ao de Smith, Ricardo, e outros economistas politicos
classicos — que conseqiientemente previam que o capitalismo eventualmente
chegaria a um estado estaciondrio - Marx argumentava que a tendéncia a queda
da taxa de lucros levava a ciclos de crescimento e queda. Nao parece haver
qualquer evidéncia textual de Marx em apoio a interpretacio de que ele
defendesse que esta tendéncia causaria um colapso do capitalismo de modo
automatico, ou quase-automatico.

Na visdo de Marx, a queda na taxa de lucros seria a causa apenas indireta
das crises e desaceleragdes. Ele percebeu que ela reduzia a disposicio dos
capitalistas para investir na produgdo (MARX, 1991a, p.349), mas sua teoria da
crise ndo é uma na qual a queda na taxa de lucro causa uma queda na taxa de
acumulagdo, que entdo causa uma queda na taxa de acumulagdo, de forma
mecanica. Ao contrdrio, ele argumentava que a tendéncia a queda da taxa de
lucro levaria a uma desaceleragio da economia encorajando a especulagéo,
“superproducdo” (oferta em excesso), e crise financeira, e a crise financeira é a
causa imediata da desaceleracéo.

A ligagdo entre a queda da lucratividade e o crescimento da especulagao é
que os capitalistas ndo se resignam em obter a agora reduzida taxa de lucro
média, eles buscam manter suas taxas de lucro anteriores, e eles podem precisar
manté-la para serem capazes de arcar com suas dividas. Eles entdo se engajam
em “novos investimentos de capital e novas aventuras, buscando assegurar
algum tipo de lucros extraordinarios”. Mas a alavancagem excessiva associada a

elevada atividade especulativa bem como a reduzida lucratividade levam a uma
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situagdo na qual um volume substancial de divida ndo pode ser pago, e neste
ponto a crise financeira irrompe. Esta crise é, por sua vez, a causa imediata da

desaceleragdo econdmica:

“A cadeia de obrigagoes e pagamentos em datas especificas é quebrada
em centenas de lugares, e isto e ainda mais intensificado por uma
correspondente quebra do sistema de crédito, que se desenvolveu em
conjunto com o capital. Tudo isto leva a crises violentas e agudas crises,
subitas desvaloriza¢des forcadas e assim a um verdadeiro declinio na
reprodugao” (MARX, 1991a, p.363).

Contra a visao estagnacionista de Smith sobre os efeitos de longo prazo da
lucratividade em queda, Marx argumentou que “crises permanentes nao
existem”, pois a crise financeira e a desaceleragdo que resulta indiretamente da
queda nas taxas de lucro levam a uma “destruicdo de capitais através das crises”
(MARX 1989, p.128n, 127. Grifo no original). Isto é, uma parcela do valor-
capital investido na producao é destruida através de faléncias, perddo de dividas
impagaveis, precos de meios de produgdo em queda, plantas e equipamentos
ociosos, e etc. Novos proprietarios podem agora adquirir os negocios mais
barato e sem ter que assumir todas as dividas dos proprietarios anteriores, o que
implica que sua taxa de lucro - lucros como um percentual da quantidade
reduzida de capital que eles investiram - é maior do que a pré-existente. Assim,
a destrui¢do de valor-capital coloca as condi¢des para uma eventual restauragio
da taxa de lucros e para uma nova fase de expanséo capitalista.’”

A teoria das crises de Marx poderia ser caracterizada como uma teoria
enddgena de crises recorrentes. A desaceleracao é endégena porque ela se deve a
propria dinamica do capitalismo, e ndo a choques externos (apenas). O
crescimento subseqiiente é endogeno pois a propria crise gera as condigdes que

levam a recuperagao; estimulos externos ad hoc ndo sdo necessarios.

7 O ciclo descrito aqui ndo deve ser confundido com os ciclos de negdcios de curto prazo (short-
term business cycles). Marx identificava as causas destes argumentando que nas fases
expansivas do ciclo os salarios cresciam em relagdo aos lucros, o que levaria a um declinio no
investimento produtivo, uma contragdo da atividade econdmica, e uma queda nos saldrios
em comparag¢do com os lucros colocando as bases para uma nova expansao.
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A queda na lucratividade das corporagdes estadunidenses

A taxa de lucros das corporagdes estadunidenses caiu substancialmente
desde meados dos anos 1950 até o inicio dos anos 1980 e também continuou
caindo durante o periodo neoliberal que se seguiu. Quatro medidas da taxa de
lucros sio mostradas na Figura 1.

Cada uma expressa o lucro das corporagdes como uma porcentagem do
capital acumulado (estoque liquido de capital) em ativos fixos. Tanto lucros
quanto investimentos acumulados sio medidos deduzida a depreciacido e
valorados pelos custos histdricos. A medida mais inclusiva dos lucros é a que eu
chamo de “rendimentos de propriedade” (property income), o valor adicionado
bruto menos a depreciagdo e as remuneragdes dos empregados. O excedente
operacional liquido exclui, adicionalmente, impostos indiretos sobre os
negdcios liquidos (impostos sobre vendas, etc). Lucros pré-impostos siao o
excedente operacional liquido menos juros, transferéncias e pagamentos
diversos, e os lucros pds-impostos também excluem a parcela do lucro pré-
impostos direcionada ao pagamento do imposto de renda das corporagdes.

Todas as quatro medidas das taxas de lucro declinaram substancialmente, e
todas as quatro continuaram sua tendéncia de queda na seqiiéncia da situagiao
posta pela recessio de 1981-1982. A tendéncia de queda dos anos 1980 é
particularmente pronunciada se compararmos vales com vales. Esta é uma boa
pratica em geral, uma compara¢do maga-maga, e neste caso ¢ particularmente
util para evitar interpretar o forte — mas obviamente temporario! — aumento das
taxas de lucros ocorrido nos anos que precederam a Grande Recessdao como um
genuino retorno do setor corporativo a uma situagio “economicamente
saudavel”. A bolha imobilidria deste periodo sem duvida impulsionou a
lucratividade artificialmente ao estimular a demanda de maneira insustentavel.
Assim, proprietarios de iméveis financiaram seus gastos através de empréstimos
garantidos pelo valor aumentados de suas casas, as regras frouxas de crédito e a
politica de dinheiro excepcionalmente facil do Fed abasteceram os gastos
financiados por dividas e, fazendo as pessoas mais ricas - no papel — os precos
crescentes de ativos reduziram o incentivo & poupanga e ampliaram os

incentivos ao consumo.
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Figura 1°
Taxa de lucro das corporagdes estadunidenses*
(Lucro como porcentagem do estoque liquido de ativos fixos; deprecia¢ao

ajustada a custos historicos)
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=== Excedente operacional liquido **=*<** Lucros pds-impostos

As taxas de lucro acima sdo de corporagdes que atuam no mercado
doméstico apenas. Elas excluem os investimentos externos das corporagdes
multinacionais estadunidenses e os lucros repatriados. Entretanto, os dados
contidos em diferentes conjuntos de contas governamentais permitem
computar as taxas de lucro do Investimento Estrangeiro Direto (IED) das
corporagdes multinacionais estadunidenses de 1983 em diante. O lucro ¢é

medido como rendimento do IED, abatido impostos de renda e uma das duas

® Fonte 1: USBEA (2014) http://bea.gov/iTable/index_nipa.cfm. PIB e Rendimentos individuais.
Tabela 1.14 Valor adicionado bruto de empresas corporativas domésticas em Déolares
correntes e valor adicionado bruto de empresas ndo-financeiras domésticas em Dolares
correntes (linhas 1, 4, 7, 9, 10 e 12) para computar os lucros. Fonte 2 : USBEA (2014)
http://bea.gov/iTable/index_FA.cfm. Ativos fixos, tabela 6.6, depreciagdo por custos
histéricos dos ativos privados fixos por grupo setorial e forma de organizagao legal, linha 2
para a depreciagdo. Ativos fixos, tabela 6.3, estoque liquido por custos histdricos dos ativos
privados por grupo setorial e forma de organizacdo legal, linha 2 para investimentos
acumulados em ativos fixos descontada a depreciagdo. Taxa de lucros = lucro / estoque de
ativos fixos.
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séries exclui também impostos retidos na fonte sobre os dividendos e juros. O
denominador da taxa de lucro é o IED em si (investimento das matrizes com
capitais proprios, empréstimos liquidos e lucro reinvestido em subsididrias de
propriedade parcial ou total da matriz). Como mostra a figura 2, esta taxa de
lucros também caiu fortemente, especialmente se comparados picos com picos e
vales com vales. Embora os denominadores das taxas de lucro doméstica e
internacional sejam um pouco diferentes, o fato de que ambas tenham caido é
indicador de que a taxa doméstica ndo esta dando uma imagem distorcida das
tendéncias de lucratividade das corporagoes estadunidenses (Cf. KLIMAN,
2012b).

O fato de que a taxa de lucros tenha continuado sua tendéncia de queda
depois da crise dos anos 1970 e do inicio dos anos 1980 ¢é particularmente
importante. Se a lucratividade tivesse se recuperado substancialmente, seria
dificil argumentar que sua queda anterior estaria entre as causas da Grande
Recessao. Além disso, a incapacidade de recuperagdo leva coloca em questdo a
tese — muito difundida entre a esquerda, até mesmo no inicio da Grande
Recessdo e durante o prolongado periodo marcado por suas seqiielas) — de que a
vitéria do neoliberalismo e a “financeirizagdo” da economia foram bem
sucedidos em colocar o capitalismo de volta em um novo e estavel caminho de
expansao apos as crises dos anos 1970 e inicio dos anos 1980. O esmagamento
dos sindicatos e outras politicas e fenomenos teriam supostamente levado a
uma estagnacao dos salarios e a uma redugdo da parcela do produto a eles
correspondente, e esta redistribuicao dos saldrios para os lucros teria, por sua

vez, levado a um aumento de longo prazo nas taxas de lucro.
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Figura 2°
Taxa de lucro das corporagdes estadunidenses
no investimento estrangeiro direto (IED)

(Ganhos pos-impostos do IED como um percentual do IED acumulado)
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A queda nas taxas de lucro pds-1982 retratada acima seria muito suspeita se
tal redistribui¢do tivesse ocorrido. Entretanto, como serd discutido em maior
detalhe adiante, a remunera¢ao dos empregados na verdade nio estagnou (em
média) ou caiu em termos de seu quinhdao do produto. A luz destes fatos, a

queda na taxa de lucros ndo aparece mais como anémala.

° Fonte 1: USBEA (2014) http://bea.gov/iTable/index_ita.cfm. Para dados dos ganhos pds-
impostos antes do abatimento do imposto retido, clicar “Begin using data”, e entdo
“International Transactions (ITA)”, entdo rolar a tela abaixo para “Previous Standard
Tables”. Tabela 1, Transagdes internacionais dos Estados Unidos, linha 14 (recebimentos de
investimento direto). Tabelas 7a e 7b, investimento direto: Rendimentos, fluxos financeiros,
royalties e licenciamentos, e outros servicos privados, linha 6 ou 8 (ajuste a custos correntes)
(linha 6 em 7a, linha 8 em 7b). Ganhos pds-impostos sdo a diferenca entre recebimentos de
investimento direto (tabela 1, linha 14) e ajuste a custos correntes (tabela 7b, linha 8; tabela
7a, linha 6) Para dados pds-impostos apds o abatimento do imposto retido: Tabela 7¢ e 7b,
investimento direto: rendimentos, fluxos financeiros, royalties e licenciamentos, e outros
servicos privados, linha 10 (rendimento de investimento direto sem ajuste a custos
correntes). Fonte 2: USBEA (2014) http://bea.gov/international/dilusdbal.htm. Para o IED
acumulado, selecionar as planilhas de Excel chamadas “Position on a historical-cost basis”.
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Mas existem outras razdes para a existéncia de uma visao amplamente
difundida de que a taxa de lucros tenha subido. Tal crenca é em grande parte
baseada, direta ou indiretamente, nos trabalhos de Gérard Duménil e
Dominique Lévy (2005, p.9, 11. Grifo original retirado), que informam que a
taxa de lucros do “setor corporativo (...) recuperaram-se aos niveis do final dos
anos 1950 (...) considerando a evolugdo da taxa de lucro desde a segunda guerra
mundial, a recupera¢io da taxa de lucros parece quase completa dentro de todo
o setor corporativo”. Esta conclusio é resultado da utilizagio de dados
escolhidos a dedo. Eles compararam os dados do vale de 1982 com o pico de
1997 (apesar da disponibilidade de dados para além de 2000). Em um trabalho
subseqiiente, Duménil e Lévy (2011, p.60. Grifo adicionado) eles revisaram
drasticamente suas conclusdes afirmando que “uma ligeira tendéncia
ascendente da taxa de lucros d la Marx se estabeleceu dentro dos baixos niveis
estabelecidos pela crise estrutural dos anos 1970” (O termo d la Marx significa
que a taxa de lucros é medida de maneira ampla, como no caso do excedente
operacional liquido). Isto equivale a um reconhecimento de que o
neoliberalismo ndo foi muito bem sucedido em restaurar a lucratividade do
capital.

Embora suas conclusdes revisadas estejam mais proximas das taxas de lucro
apresentadas acima, uma diferenca permanece. E uma diferenca conceitual, ndo
empirica; ndo ha fatos em questdo. Estao sendo medidas duas coisas diferentes,
e nao a mesma coisa de duas formas diferentes. Quando nos referimos a “taxa
de lucros”, estamos falando de um percentual da quantia de dinheiro que foi
efetivamente investida na producdo (abatida a depreciagdo). Isto é bem
proximo, sendo idéntico, ao significado padrao do termo. Entretanto, Duménil
e Lévy (entre outros) entendem a “taxa de lucros” como um percentual do custo
de reposicao (ou custo corrente) dos ativos fixos, a quantidade de dinheiro que
seria atualmente necessaria para os repor. Quando a taxa de inflacdo aumenta
(cai), a quantidade de dinheiro necessaria para repor todos os ativos fixos em
uso aumenta (cai) em relagdo a quantidade de dinheiro que foi efetivamente
investida no passado, e a taxa de lucros de custos de reposi¢do portanto cai
(aumenta) em relacdo a taxa de lucros baseada no investimento efetivo
acumulado. Assim, a acelera¢do da inflagdio durante os anos 1970 deprimiu a

taxa de lucros de custos de reposi¢do e a desaceleracdo da inflagdo nos anos
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1980 a impulsionou e isto, - e nao o suposto sucesso econdmico do
neoliberalismo - é a causa das diferentes trajetorias dos dois tipos de taxa de
lucros.

Duménil e Lévy (entre outros) tem defendido sua utilizagdo da taxa de
lucros de custos de reposi¢do argumentando que ela seria a taxa de lucros
esperada. Nao é o caso, entretanto, uma vez que os custos de reposicdo
comparam lucros baseados em pregos correntes com os custos correntes dos
ativos fixos, enquanto a taxa de lucros esperada compara os lucros baseados nos
precos futuros esperados aos custos correntes dos ativos fixos. Em todo caso, se
quisermos saber se uma queda nas taxas de lucros estd ou nao entre as causas
subjacentes da Grande Recessdo, estamos interessados na performance
econOmica efetiva. Assim, o interesse esta na taxa de retorno efetiva obtida por
cada negocio do dinheiro por eles investido na produgéao, e nao na trajetoria de
suas expectativas sobre a taxa de retorno imagindria que eles teriam obtido se
tivessem investido uma quantidade diferente de dinheiro."

O mero fato de que a taxa de lucro das corporagdes estadunidenses tenha
caido e ndo tenha se recuperado de forma sustentada ndo confirma a lei
tendencial de queda da taxa de lucros de Marx. Muitas explica¢oes diferentes, e
mesmo contraditorias, sio possiveis. Entretanto, apresentei as evidéncias de
uma queda da lucratividade nao como prova da validade da lei, mas com o
objetivo de analisar a Grande Recessdo. Neste contexto particular, as razdes
para a queda da lucratividade podem ser até mesmo de importincia secundaria.

Nao ¢ realmente possivel festar a lei de Marx empiricamente, em parte
porque ela se refere a economia como um todo. Em nossos dias, isto significa
que ela se refere a economia global, mas estimar a taxa de lucros global nao é
realmente possivel; os dados disponiveis nao sdo adequados para esta tarefa.
Mas é possivel, entretanto, questionar se a explicacdo de Marx para as causas da

queda das taxas de lucros se ajusta aos fatos neste caso particular. A queda das

A unica outra justificativa para a taxa de custos de reposicdo é que ela supostamente se
ajustaria a inflagdo, o que ndo ocorreria com as taxas de lucro em si conforme apresentadas
acima. Entretanto, a taxa de custos de reposi¢do nédo ajusta de fato a inflagdo - i.e, aumentos
no nivel geral de precos - ela ajusta para mudangas nos pregos de ativos fixos. Computando
as taxas de lucro ajustadas a inflacdo, percebe-se que os seus movimentos ndo divergem
substancialmente dos movimentos na taxa de lucro nominal durante o periodo do inicio dos
anos 1980 até a Grande Recessdo (KLIMAN, 2012a, p.117-212; 82-88).
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taxas de lucros das corporagdes estadunidenses durante o periodo do pos-
guerra até a Grande Recessdo se deveu as mesmas causas que, para a lei de
Marx, as taxas de lucros tendem a cair? A responda encontrada para esta
pergunta ¢ positiva.

Primeiro, decompusemos os movimentos das taxas de lucro em trés
componentes, causados por: (1) mudangas na distribuicdo entre lucros e
remuneragdo de empregados; (2) mudangas nas taxas as quais o nivel de precos
nominais se eleva em relagdo aos valores das mercadorias (medidos em termos
de quantidade de trabalho necessario para produzir uma unidade de produto); e
(3) outros fatores. Ocorre que, enquanto os dois primeiros fatores ajudam a
explicar as variagdes de curto prazo na taxa de lucros, eles tém apenas um efeito
desprezivel durante o periodo do pds-guerra como um todo. Mas quando estes
dois fatos sao deixados de lado (permanecem constantes), a taxa de lucros se
torna um indice puro da razao entre emprego e investimento acumulado (em
termos de tempo de trabalho); seus movimentos depende apenas dos
movimentos nesta razao. A lei de Marx afirma precisamente que a taxa de
lucros tende a cair pois esta razdo tende a cair - i.e., 0 progresso técnico tende a
levar a um aumento do emprego seja mais lento do que o aumento do
investimento - e isto foi o que ocorreu. Minhas estimativas indicam que a
queda nesta razdo responde por 94% da queda na taxa de lucros dos
rendimentos de propriedade (property income rate of profit) entre 1947 e 2007
(Kliman, 2012a, p.133-138).

A queda na taxa de acumulagio'’

A taxa de acumulagdo de capital é a razdo entre o investimento liquido em
produgcao e o capital adiantado ou investido. Como a taxa de lucro é uma razao
entre o lucro e o capital adiantado (investido), a taxa de acumulacao ¢ igual, por
definicdo, a participagao dos investimentos (investment share) nos lucros (razdo

entre investimento liquido e lucros) multiplicada pela taxa de lucros:

! Esta secdo do artigo se baseia extensivamente em Kliman e Williams (2014).
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investimento liquidO) ( lucros )

Taxa de acumulagao = (

lucro capital adiantado

= (participagio dos investimentos no lucro) x ( taxa de lucro)

Decorre que a identidade acima entre a mudanca percentual na taxa de
acumulagdo ¢ aproximadamente igual as mudangas percentuais na participagdo
dos investimentos nos lucros e na taxa de lucros. Se a participagdo dos
investimentos nos lucros for praticamente constante ao longo do tempo, sua
mudanga percentual sera pequena e a taxa de acumula¢io desta forma
aumentara ou diminuird, grosso modo, pelos mesmos percentuais de aumento
ou queda da taxa de lucros.

Isto é o que de fato ocorreu nos Estados Unidos durante o periodo pods-
segunda guerra mundial. A Figura 3 mostra o percentual pelo qual as variaveis
diferem dos seus valores em 1948 (o primeiro ano apos a recessao relacionada a
reconversao do pos-guerra). A taxa de lucros pds-impostos foi usada aqui, uma
vez que as decisdes sobre investir ou nio os lucros sdo decisdes sobre o uso dos
lucros pds-impostos.

A taxa de acumulagdo seguiu a taxa de lucro de perto durante as duas
primeiras décadas do pos-guerra e também durante as duas ultimas décadas.
Quando o periodo entre 1968 e 1986 ¢ omitido, as variagdes na taxa de lucros
respondem por 48% da varia¢do na taxa de acumulagdo no ano seguinte e por
52 % da varia¢ao na taxa de acumulacio dois anos depois. Apds 1967, ocorreu
um aumento maci¢o da participacao dos investimentos no lucro, o que causou
um aumento substancial da taxa de acumula¢io em relagdo a taxa de lucro;
Ainda porque a participagao dos investimentos nos lucros subiu a niveis
insustentaveis (como discutirei adiante), ela comecou a se nivelar depois de
1981, e isto fez com que os movimentos da taxa de acumulagdo se realinhassem
com os movimentos da taxa de lucro. Assim, no final das contas - i.e. quando
consideramos o periodo pds-guerra como um todo - a participacao dos
investimentos no lucro teve muito pouco a ver com o declinio da taxa de
acumulagdo. Entre 1948 e 2007, a taxa de acumulagido caiu 41 %, enquanto a
participagao dos investimentos cresceu levemente, 3%. Toda a queda da taxa de

investimento pode ser atribuida a queda de 43 % da taxa de lucro pds-impostos,
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que foi apenas levemente contrarrestada pelo pequeno aumento da participagio
dos investimentos.

A desaceleragdo do investimento produtivo levou por sua vez a uma
desacelera¢do do crescimento econdémico. E a desaceleragido do crescimento -
somada as politicas artificialmente estimulantes que foram seguidas em um
esforco para administrar e talvez reverter os problemas de lucratividade,
investimento e crescimento - contribuiram para a constru¢ao de longo prazo
do endividamento, recorrentes bolhas de ativos, e por fim para a Grande
Recessdo e suas consequéncias prolongadas.

Durante o periodo neoliberal, a taxa de acumulag¢do caiu mais rapidamente
do que a taxa de lucros. Entre 1979, quando a taxa de acumulagéo alcancgou seu
pico, e 2001, ela caiu 61%, enquanto a taxa de lucro pos-impostos caiu 41% e a
participa¢do dos investimentos no lucro pds-impostos caiu 34%. Assim, cerca
de 55% ( = 41 / [41 + 34] ) do declinio na taxa de acumulagido durante este
periodo pode ser atribuido ao declinio na taxa de lucro, podendo o restante ser
atribuido ao declinio na participa¢ao dos investimentos no lucro. (A taxa de
acumulacao entao subiu 18 % entre 2001 e 2007, enquanto um aumento de 47%
na taxa de lucros foi apenas parcialmente contrarrestado por uma queda de 20

% na participagdo dos investimentos no lucro).
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Figura 3"
Desvios percentuais das taxas de acumulagao das corporagdes
estadunidenses aos valores de 1948, taxa de lucros pdés-impostos, e

participag¢do do investimento nos lucros pos-impostos
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ses4s Participacio do investimento (eixo da direita) === Taxa de acumulagio (eixo da esquerda)

=== Taxa de lucro (eixo da esquerda)

A queda do investimento (participa¢do dos investimentos no lucro) durante
este periodo pode parecer dar suporte a visio de que a “financeirizacdo” da
economia sob o neoliberalismo contribuiu para a desaceleragido das taxas de
acumulagdo e crescimento econdmico que ajudaram a criar as condi¢des para a

Grande Recessio. E frequente a afirmagio de que um aspecto chave da

> Fonte 1: USBEA (2014). http://bea.gov/iTable/index_nipa.cfm. PIB e Rendimentos
individuais. Tabela 1.14 Valor adicionado bruto de empresas corporativas domésticas em
Dolares correntes e valor adicionado bruto de empresas nao-financeiras domésticas em
Dolares correntes (linhas 1, 4, 7,9, 10 e 12) para computar os lucros. Fonte 2: USBEA (2014)
http://bea.gov/iTable/index_FA.cfm. Ativos fixos, tabela 6.6, depreciagdo por custos
histéricos dos ativos privados fixos por grupo setorial e forma de organizacio legal, linha 2
para a depreciagdo. Ativos fixos, tabela 6.3, estoque liquido por custos histéricos dos ativos
privados por grupo setorial e forma de organizacdo legal, linha 2 para investimentos
acumulados em ativos fixos descontada a deprecia¢do. Participagdo do investimento =
Investimento liquido / Lucro poés-impostos. Taxa de acumulagio = Mudanga no
investimento acumulado em ativos fixos, a custos historicos / Investimento acumulado no
final do ano precedente.
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financeiriza¢ao tem sido o desvio de lucros de investimentos produtivos para
usos financeiros — aquisicdo de ativos financeiros, recompra de agdes, e
aumento de pagamentos de dividendos e juros (HUSSON, 2008; STOCKHAMMER,
2009, p.11; WOLFSON; Kortz, 2010, p.88; KRIPPNER, 2011, p.54). Como a
participagao dos investimentos no lucro (investment share of profits) é, em geral,
uma boa medida de como os lucros sio alocados entre usos produtivos e
financeiros, a taxa declinante de investimento parece inicialmente uma
evidéncia convincente de que tais desvios realmente teriam ocorrido.

Entretanto, ndo parece adequado ou significativo comparar a participagdo
dos investimentos no lucro durante o periodo neoliberal com seu pico em 1979,
ou mesmo sua média durante os anos 1970. As séries de dados que iniciam nos
anos 1970 ou mais tarde ndo permitem tirar conclusoes validas sobre como a
financeirizagao e o neoliberalismo afetaram o investimento produtivo; o
periodo neoliberal precisaria ser comparado com o todo da época pré-
neoliberal. Como a Figura 4 deixa claro, os anos 1970 nao foram de forma
alguma representativos de toda aquela época.

A figura sugere que os movimentos na participa¢ao dos investimentos no
lucro podem ser divididos em quatro periodos distintos: 1949-1971, 1972-1985,
1986-2001 e 2002-2006. Para discutir as épocas pré e pds-neoliberais também
poderiamos dividir o segundo periodo em dois subperiodos, o primeiro
terminando em 1980 e o segundo iniciando em 1981, o ano em que Ronald
Reagan tornou-se presidente.

A Tabela 1 resume os dados em termos destes periodos. Até 2001, a parcela
liquida investida dos lucros (liquidos) durante o periodo neoliberal excedeu a
participacdo dos investimentos durante o periodo pré-neoliberal. Além disso,
enquanto a participagdo dos investimentos se reduziu acentuadamente apds o
inicio dos anos 1980, este declinio nao pode ser atribuido a financeiriza¢ao ou

ao neoliberalismo.
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Figura 4"
Participagao do investimento nos lucros das corporagdes estadunidenses
(como percentual da média do periodo 1949-1971*

Investimento liquido como percentual do lucro de dois anos antes)
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Uma razdo para isto é que o investimento estava insustentavelmente
elevado no inicio dos anos 1980. Devido a um declinio acentuado na
lucratividade, a participagdo dos investimentos (ndo-retardados — non lagged)
no lucro entre 1979 e 1982 foi em média 105 %; as corporagdes estavam
investindo mais lucros do que os lucros que tinham. Outra razao é que o
neoliberalismo e a financeiriza¢do ndo levaram a participa¢do dos investimentos
a niveis abaixo dos normais. Ao cair, esta retornou a niveis similares aos que

eram tipicos antes de 1972; durante o periodo entre 1986 e 2001, a participagdo

3 Fonte: USBEA (2014). PIB e Rendimentos individuais. Tabela 1.14 Valor adicionado bruto de
empresas corporativas domésticas em Dolares correntes e valor adicionado bruto de
empresas ndo-financeiras domésticas em Ddlares correntes (linhas 1, 4, 7, 9, 10 e 12) para
computar os lucros. Ativos fixos, tabela 6.3, estoque liquido por custos historicos dos ativos
privados por grupo setorial e forma de organizacdo legal, linha 2 para investimentos
acumulados em ativos fixos descontada a deprecia¢do. Taxa de acumula¢io = Mudanga no
investimento acumulado em ativos fixos, a custos historicos / Investimento acumulado no
final do ano precedente. Participa¢do do investimento = Investimento liquido / Lucro pods-
impostos.
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dos investimentos excedeu os valores médios observados no periodo entre 1949
e 1971.
Tabela 1
Participagao do investimento nos lucros - Corporagoes estadunidenses
(Investimento como percentual dos lucros, dois anos antes)

Investimento e 1949- | 1972- | 1981- | 1986- | 2001- | 1949- | 1981- | 1981-
lucro 1971 1980 1985 2000 2007 1980 2001 2007
Depreciagio 52% 92% 106% 59% 34% 74% 70% 62%
descontada
Bruto 80% 113% 115% 91% 78% 89% 96% 92%

Uma queda acentuada do investimento e um grande pico de lucratividade
ocorreram, ainda que de forma temporaria, a partir de 2001. Como resultado, a
participa¢do dos investimentos média para o periodo neoliberal como um todo,
1981-2007, é levemente inferior a média do periodo que vai de 1949 a 1980.
Entretanto, tais fatos ndo podem ser atribuidos ao neoliberalismo; esta
explicagdo ndo permite compreender por que a participa¢ido do investimento
durante os primeiros 21 anos de neoliberalismo (70% entre 1981 e 2001) foi
maior do que a existente no periodo pré-neoliberalismo (64% entre 1949 e
1980), e entao caiu de repente para 34%.

O declinio pds-2001 na participagdo do investimento parece ter sido uma
resposta tempordria aos acontecimentos daquele periodo - talvez eventos como
a explosdo da bolha do mercado de agoes das empresas “.com” no final de 2000,
o acentuado recuo da lucratividade entre 1997 e 2001 e os ataques terroristas de
11 de setembro de 2001. Apos 2004, a participagdo do investimento teve uma
recuperacdo acentuada. Por exemplo, enquanto a taxa de lucros pds-impostos
era apenas 6% maior em 2007, em comparagao com 2004, o investimento

' Fonte: USBEA (2014). Ativos fixos, tabela 6.3, estoque liquido por custos histéricos dos ativos
privados por grupo setorial e forma de organizacdo legal, linha 2 para investimentos
acumulados em ativos fixos descontada a depreciacdo. Ativos fixos, tabela 6.6, depreciagdo
por custos histéricos dos ativos privados fixos por grupo setorial e forma de organizagdo
legal, linha 2 para a deprecia¢ao. Os dados da tabela 6.6, linha 2 devem ser adicionados aos
dados da tabela 6.3, linha 2 para estimar o “investimento bruto” e para os “lucros pos-
impostos” (da Figura 1) para estimar o “lucro bruto”.




A Grande Recessdo e a teoria da crise de Marx

liquido era 107% maior. De fato, o investimento liquido aumento em US$240
bilhoes, enquanto os lucros pds-impostos aumentaram em apenas $ 47 bilhoes,
o que significa que as corporagdes estavam investindo mais US$5 (extras) para
cada US$1 em lucro. Assim, em 2007, a participacdo dos investimentos (nao-
retardados) era levemente superior a de 1997. Estes fatos ndo parecem
consistentes com a narrativa segundo a qual o neoliberalismo teria levado as
corporagdes a desviar seus lucros dos investimentos produtivos para usos
financeiros.

De qualquer forma, uma vez ajustada para diferencas na taxa de
depreciagao, a participagio do investimento nos lucros média torna-se
consideravelmente superior durante o periodo neoliberal, mesmo com os anos
p6s-2001 incluidos, do que o periodo precedente. A taxa de depreciacido
aumentou acentuadamente depois de 1960 devido a revolucao das tecnologias
de informagdo. Investimentos em equipamentos e softwares processadores de
informagoes, que depreciam muito mais rapido do que quaisquer outros ativos
fixos, alcancaram uma propor¢io cada vez maior dos investimentos produtivos
das corporagdes, e isto levou a um aumento geral da taxa de depreciagdo. O
neoliberalismo e a financeirizacdo nio sdo, obviamente, responsaveis por este
aumento. Desta forma, para avaliar adequadamente levaram a um desvio dos
lucros dos investimentos produtivos para usos financeiros, teriamos que
abstrair os aumentos na taxa de deprecia¢ao, ajustando os dados para
considerar seus efeitos.

A tunica forma de fazer isto é incluir a deprecia¢do tanto no investimento
liquido quanto nos lucros de modo a obter entdo uma participagdo “bruta” do
investimento em lucros pos-impostos “brutos”. Seus valores para os varios
subperiodos estio expostos na ultima linha da Tabela 1. A participagido do
investimento “bruta” foi maior no periodo neoliberal - incluindo ai os anos
apos 2001 - do que durante o periodo precedente. E mesmo no periodo entre
2001 e 2007, o valor médio da participacdo “bruta” do investimento foi quase
tao grande quanto o valor médio entre 1949 e 1971. Assim, o pequeno déficit na
participac¢ao liquida do investimento nos lucros liquidos durante a totalidade do
periodo entre 1981-2007 (incluindo ai o subperiodo entre 2001 e 2007),
relativamente a média existente entre 1949 e 1971, pode ser atribuida a um

aumento da taxa de depreciacio, e nao ao neoliberalismo ou a financeirizagao.
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A suposta redistribuicdo de salarios para lucros

As evidéncias de que a taxa de lucros das corporagdes estadunidenses
cairam e nunca se recuperaram de forma sustentada tem sido frequentemente
descartada porque uma queda destas taxas de lucros parece incompativel com
certos fatos, ou supostos fatos, bem conhecidos sobre a elevacao dos lucros as
expensas dos salarios, salarios estagnados, crescente desigualdade de renda, etc.
Neste secdo, serd explicado como a queda da taxa de lucros é reconcilidveis os
“verdadeiros” fatos, e porque os fatos com os quais ela ndo se concilia ndo sio
verdadeiros.

O eixo central da tentativa da escola da Monthly Review de aplicar sua
teoria subconsumista a Grande Recessdo é a afirmativa de que houve uma
redistribuicdo substancial de saldrios para lucros nos Estados Unidos. Este
suposto fato é tido como “elemento chave para a explicagdo” dos motivos pelos
quais o crescimento econdmico do quarto de século anterior a recessio era
“insustentavel”. Embora o “consumo tenha continuado a subir”, apesar da
redistribui¢do de salarios para lucros e do problema latente de subconsumo
decorrente, o aumento do consumo “s6 foi possivel devido a [...] constante
elevacio for¢ada do endividamento dos consumidores” e do aumento de horas
de trabalho por familia (FOSTER; MAGDOFF, 2008). Mas o aumento do
endividamento dos consumidores ajudou a inflar uma bolha de divida
insustentavel e a crise financeira e a Grande Recessdo emergiram quando a
bolha estourou.

Mas ocorreu realmente esta redistribuicdo de saldrios para lucros? Magdoff
e Foster (2013) recentemente tentaram dar substancia a esta afirmativa, mas
todas as evidencias que apontaram sao invalidas ou irrelevantes; Nenhuma delas
realmente mostra que os lucros cresceram em relagdo aos salarios dos
trabalhadores. Alguns dos defeitos de sua andlise empirica exemplificam
incompreensoes relativamente comuns que serdo tratadas mais adiante nesta
secdo (Magdoff e Foster incorretamente observam no seguinte fendomeno: A
participagao dos salarios [excluindo beneficios] caiu; Dividendos e rendimentos

de juros cresceram em relagdo as remuneragbes de empregados; e as
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remunera¢des cairam em termos de sua participagio no PIB). Aqui, serdo
discutidos os diversos defeitos em sua analise que lhe sdo especificos, ou que sdo
menos comuns (Cf. KLIMAN, 2013a, 2013b).

Primeiro, Magdoff e Foster superestimam a queda na remuneragdo dos
empregados como percentual do PIB ao construir sua prépria medida da
remunerag¢do ao invés de usar a provida pelo governo. Pegam as remuneragoes
dos empregados do governo e somam com o que eles chamam de empregados
do “setor privado”. Isto estd adequado, em principio. Mas o que eles consideram
como dados do “setor privado” siao na verdade dados do setor empresarial
(business sector). O resultando é uma miscelanea inconsistente. Estdo excluidas
as remuneragdoes dos empregados no setor privado obtidas fora do setor
empresarial, em organizagdes nao-lucrativas e domicilios, além de contabilizar
duplamente as remuneragdes recebidas por empregados de empresas publicas,
como o servi¢o postal, que sdo a0 mesmo tempo parte do setor empresarial e do
setor governamental (government sector). O efeito liquido deste erro ¢é
substancial. Enquanto a participacdo dos saldrios no PIB caiu 3 pontos
percentuais entre 1982 e 2007, a queda da participagdo “alternativa” de Magdoff
e Foster foi de 4.5 pontos percentuais, mais de 50% maior. (Mas o motivo pelo
qual mesmo a medida correta da participagdo dos salarios no PIB ndo é capaz
de medir de forma precisa a distribui¢do de rendimentos entre salarios e lucros,
sera discutido abaixo).

Segundo, em um esfor¢o para demonstrar que a parcela do produto
recebida pela “classe trabalhadora” - i.e., empregados nao-gerenciais — caiu de
forma ainda mais acentuada, Magdoff e Foster produziram um grafico que
supostamente deveria mostrar que a parcela dos salarios totais recebidos pelos
trabalhadores “da produgdo e néao-supervisores” (production and non-
supervisory workers — P&NS) caiu de 76% para 55% entre 1965 e 2007.
Entretanto, os dados do governo indicam que a participa¢ao dos trabalhadores
P&NS nos salarios em 2007 era de 67%, e ndao 55%. Magdoff e Foster
produziram seu grafico expressando os saldrios dos trabalhadores P&NS como
um percentual da totalidade dos salarios tomada de outro conjunto de dados.
Devido ao fato de que o segundo conjunto de dados adota uma defini¢do muito
mais ampla de salarios, sua totalidade de salarios é muito maior. Magdoff e

Foster ndo ajustaram os saldrios dos trabalhadores P&NS a luz desta
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discrepancia. Como efeito, eles apenas assumiram que toda a discrepancia entre
as duas totalidades de salarios (da fonte de dados utilizada) consistia em salarios
adicionais de empregados nao-P&NS. Eles nao tentam justificar esta suposigao,
e ela estda completamente equivocada, como demonstrei em outra oportunidade
(KLIMAN, 2013b, 2014b).

Terceiro, notando que os dados de remuneracio dos empregados
(employee-compensation data) incluem a “remuneragdo que vai para os CEO’s e
outros funciondrios de alta geréncia que seriam melhor incluidos nos
rendimentos do capital do que do trabalho”, Magdoff e Foster tentam estimar a
porgao da remuneragdo que contaria de forma legitima como rendimento do
trabalho. Novamente, eles usaram os saldrios dos trabalhadores P&NS.
Entretanto, os dados dos P&NS sdo completamente inapropriados neste
contexto. O nimero de trabalhadores P&NS é bem menor do que o nimero de
empregados ndo-gerenciais — em 2007, apenas um pouco mais da metade dos
trabalhadores nao-P&NS eram gerentes ou supervisores — e as remuneragoes
dos trabalhadores P&NS subestimam claramente os salarios dos empregados
ndo-gerenciais numa extensdo ainda maior. Ademais, ainda que Magdoff e
Foster tivessem estimado corretamente os saldrios dos empregados nao-
gerenciais, seu procedimento seria ilegitimo, uma vez que exclui dos
rendimentos do trabalho os saldrios da grande maijoria dos gerentes e
supervisores que ndo sdo parte do “gerenciamento de alto nivel”. Como
resultado, eles subestimam radicalmente a por¢do da remunera¢io dos
empregados que ¢ genuinamente rendimento do trabalho (abaixo apresentarei
minha propria tentativa para estima-lo).

Por fim, eles utilizam o indice de precos CPI-W para ajustar os salarios a
inflagdo. Este indice é inconsistente; quando os métodos usados para computar
novos valores apurados por este indice mudam, os valores antigos sdo deixados
sem revisdo. Deste modo, atualmente os pesquisadores tem em geral utilizado o
CPI Research Series Using Current Methods (CPI-U-RS), que elimina estas
inconsisténcias, ou outro indice consistente. E notdvel que os aumentos
estimados nos saldrios e remuneragdes reais sio substancialmente menores
quando utilizado o indice adotado por Magdoff e Foster. Entre 1987 e 2007, por
exemplo, os rendimentos semanais médios reais — excluidos os beneficios -

recebidos pelos trabalhadores P&NS aumentaram 3,2% quando observados com
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o ajuste de inflagdo do CPI-W, mas o aumento foi de 6,5% se o ajuste for pelo
CPI-U-RS, e de 12,1% se for utilizado o indice de precos personal consumption

expendidures.

Incompreensdes mais difundidas

A atengdo agora sera voltada para as mais compartilhadas incompreensoes
sobre salarios e distribuicdio que levam as pessoas a descartar de forma
inapropriada o fato de que a taxa de lucros das corporagdes estadunidenses caiu
e ndo foi capaz de recuperar-se sob o neoliberalismo.

Um “fato” muito publicizado é o de que a produtividade cresceu mais
rapido do que a remuneragdo dos empregados. Por exemplo, Mishel e Shierholz
(2011) reportam que a produtividade aumentou quase trés vezes mais rapido do
que a remunera¢io média por hora durante 1989 e 2010, e entende-se
equivocadamente que esta evidéncia implica que uma redistribui¢do substancial
de salarios para lucros ocorreu: “Se a produtividade do trabalhador cresce
enquanto a remuneragio fica estagnada ou cai, os lucros crescem” (Henwood,
2014). A primeira frase estaria correta se “produtividade” e “remunera¢io”
fossem definidas da maneira usual, mas a chamada fenda produtividade-
remunera¢do um artificio produzido por um ajuste inconsistente da inflagao.
Um indice de precos é usado para deflacionar o produto, e logo a
produtividade, enquanto um indice diferente é usado para deflacionar a
remuneragdo dos empregados (KLIMAN, 2014a). Enquanto o ultimo indice
aumento muito mais rapido do que o primeiro (porque os pre¢os para o
consumidor aumentam mais rapido do que os pregos do produto) este
procedimento resulta num crescimento desproporcional da produtividade em
relagdo a remuneragio.

Se 0 mesmo indice for usado para deflacionar o produto e a remuneragio
dos empregados, ou se a comparagdo se der simplesmente entre os valores
nominais do produto e da remunera¢ao, como feito na Figura 5, o resultado é
que ndo héa desproporgdo. No setor corporativo estadunidense, assim como no
setor empresarial como um todo, a remunera¢io ndo apresenta qualquer

tendéncia como parcela do produto liquido (valor adicionado liquido) entre
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1970 e a Grande Recessdo. Isto significa que a remuneragido e o produto
basicamente cresceram as mesmas porcentagens, o que por sua vez implica que
a remunera¢do por hora e o produto por hora — a produtividade - também
cresceram basicamente a mesma porcentagem. Os lucros ndo cresceram as

expensas da remuneragao dos empregados.

Figura 5"

Remunera¢io dos empregados como parcela do produto liquido, setor

corporativo e de negocios dos Estados Unidos
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!> Fonte: USBEA (2014). http://bea.gov/iTable/index_nipa.cfm. PIB e Rendimentos individuais.
Tabela 1.14 Valor adicionado bruto de empresas corporativas domésticas em Dolares
correntes e valor adicionado bruto de empresas ndo-financeiras domésticas em Dolares
correntes e por Chained Dollars (ddlares ajustados por uma cesta varidvel de consumo).
Linha 3 = produto das corporagdes, ou valor adicionado. Linha 4 = remunera¢do dos
empregados nas corporagdes. Remuneragao: PIB e Rendimentos individuais. Tabela 1.13.
Rendimento nacional por setor, forma legal de organizagio e tipo de rendimento. Linhas 4 e
11 (remuneragdo dos empregados das corporagdes e dos setores nao-corporativos,
respectivamente).Valor adicionado ou produto: PIB e Rendimentos individuais, Tabela
1.9.5. Valor adicionado liquido por setor. Linha 2, setor de negdcios. Para a linha escura:
remuneragdo dos empregados das corporagdes / valor adicionado das corporagdes. Para a
linha oca: Remuneragdo dos empregados do setor de negdcios / valor adicionado nas no
setor de negocios.
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Alguns outros estudos parecem chegar a conclusdo oposta, mas eles na
verdade mostram apenas que a remuneragdo dos empregados caiu como parcela
do PIB ou algo similar, ndo como parcela do valor adicionado liquido. Existem
duas razodes pelas quais o PIB é um denominador inadequado para este caso.
Primeiro, ele inclui o produto de setores onde nao existe lucro - o produto do
governo, das institui¢oes nao-lucrativas, dos profissionais autonomos e o valor
de “servigos de habitagdo” (housing services) providos pelos lares para os
proprietarios que neles vivem. Um aumento relativo neste tipo de produto
reduz a participagdo das remuneragoes dos empregados no PIB, mas
obviamente nao significa que os lucros cresceram as expensas dos salarios.
Segundo, a depreciagao representa uma substancial e crescente parcela do PIB,
mas ¢ um gasto, ndo uma forma de lucro ou de remuneragao do trabalho. Sua
inclusdo no denominador levaria a inferéncias seriamente equivocadas no que
diz respeito a distribui¢ao. Devido ao fato de que a deprecia¢io cresceu
substancialmente como parcela do PIB, ao incluir a depreciagdo no produto
chegar-se-ia a conclusdo de que tanto a participagdo dos salarios como a dos
lucros no PIB cairam entre 1955 e 2007.

Como notado acima, a estabilidade da participacao dos salarios tem sido
questionada com base no argumento de que os dados sobre remuneragdo
incluem aquela auferida pelos CEOs e outros executivos de alto nivel, que seria
sem duvida parte dos lucros e ndo da remunera¢do dos trabalhadores por seus
servicos. De todo modo a questdo chave é quantitativa: Qual a proporgio do
avanco da remuneracio dos executivos de alto nivel avangou sobre a
remuneragdo dos outros trabalhadores? No seu Capital in the 21st Century,
Thomas Piketty (2014, p.302, 315) defende que a crescente remuneragao dos
“supermanagers” - “Executivos de alto nivel de grandes empresas que
conseguem obter pacotes de remuneragdo extremamente altos, sem precedentes
histéricos, por seu trabalho” - seriam a “razdo primdria para a crescente
desigualdade de rendimentos das ultimas décadas”. Isto sugere que sua
remuneragio teria avangado substancialmente sobre as dos trabalhadores.

Piketty, entretanto, interpreta muito mal o estudo (BAkyA; COLE; HEIM,
2012) no qual sua afirmativa se baseia. Ele afirma que o estudo teria descoberto
que de 60% a 70% dos 0,1% mais ricos seriam supermanagers. (Piketty, 2014,

p.302), mas as estatisticas a que ele se refere ndo tratam apenas de
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supermanagers. Elas também incluem profissionais — entre os quais 80 % nao
sao de posicao gerencial- bem como proprietarios-gerentes de negdcios nao-
corporativos de capital fechado, que recebem uma remuneragéo relativamente
baixa (os rendimentos destes negdcios nao estd incluido como parte da
remuneragdo na Figura 5). Embora tenha subido substancialmente, este
aumento ndo avangou sobre a remuneragdo dos empregados do setor
empresarial; Ao contrario, ele avangou sobre os rendimentos de outros
empresarios e de profissionais liberais, e também as expensas dos juros
recebidos por rentistas (Cf. KLIMAN 2014c, 8n).

Usando dados ndo-publicados que os autores do estudo gentilmente
cederam-me, é possivel perceber que menos de um quarto daqueles entre os 0,1
% mais ricos e dos 1 % mais ricos se encaixariam na defini¢ao de supermanagers
de Piketty. Ademais, minha estimativa para periodo entre 1979-2005 indica que,
embora de fato os supermanagers tenham recebido uma parcela crescente do
produto liquido, este aumento ndo afetou seriamente outros empregados —
pressionando sua participagdo em apenas 0,6 pontos percentuais. Mesmo ao
assumir, de forma extravagante, um aumento de sua remuneragio que
ultrapassa em muito seus rendimentos totais, nao foi possivel obter como
resultado uma redugio na participa¢ao da remuneragao dos outros empregados
de mais de 1 ponto percentual (cf. KLIMAN, 2014c).

Embora a remunera¢ao média por hora dos empregados tenha mantido o
mesmo ritmo da produtividade, a remuneragdo recebida pelo trabalhador
mediano cresceu de forma muito mais lenta. Como o crescimento da
remunera¢do dos executivos de alto nivel conta muito pouco para este
distanciamento, quase todo ele deve-se a desigualdade de pagamentos recebidos
pelos trabalhadores “reais” - ou seja, trabalhadores outros que ndo os
supermanagers — pessoas que trabalham em fungdes gerenciais, financeiras, ou
outras ocupagdes de negoécios (muitos poucos dos quais se encaixariam na
definicdo de supermanager) e profissionais que obtiveram aumentos em sua
remunera¢do bem maiores que a média, como ocorreu com as mulheres com
alguma educagdo superior, e homens com um diploma de no minimo quatro
anos de estudos universitarios. A crescente desigualdade da remuneragdo do
trabalho foi particularmente acentuada entre 1979 e 1988, depois se tornando
mais moderada (CONGRESSIONAL BUDGET OFFICE, 2011, p.12, Fig. 7). Este
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crescimento da desigualdade nao teve nada a ver com uma redistribuicao de
salarios para lucros. Tratou-se de uma redistribuicio de remuneragdes de
trabalhadores de baixos salarios para remunera¢des de trabalhadores de altos
saldrios.

Deve-se apontar também que a crenga bastante difundida de que os salarios
estagnaram ¢ baseada em dados que consideram apenas saldrios no sentido
estrito. Entretanto, uma grande parcela dos trabalhadores também recebe
beneficios de planos de satide e pensdes de seus empregadores e quase todos os
empregadores pagam metade das taxas que financiam os beneficios de
Seguridade Social e de Medicare dos empregados. Tudo isto é contado como
remuneragdes dos empregados nas contas nacionais dos Estados Unidos e este
procedimento € aceito internacionalmente. E uma vez que a remuneracao total
por hora manteve plenamente o mesmo ritmo de crescimento da produtividade,
a estagnacao dos “salarios” foi totalmente compensada pelo acentuado aumento
da componente de beneficios da remuneracio. E possivel argumentar que um
ddlar de rendimentos ndo-monetarios (e.g., beneficios de seguro-saude e
Medicare) prové menos utilidade do que um doélar de rendimento monetario, e
¢ mesmo possivel argumentar que estes rendimentos ndo sio realmente
remunera¢do. Mas isto é irrelevante para a questio em tela — se os lucros
cresceram as expensas dos salarios recebidos pelos trabalhadores. Cada délar a
mais recebido por um trabalhador como beneficio ndo-monetario pode nao ser
“salario” adicional, e alguém podera até mesmo se recusar a chama-lo de
remuneragdo, mas ainda assim ele sera algo que adiciona-se ao que o
empregado recebe, e que reduz os lucros da companhia em um dolar inteiro, da
mesma forma que os salarios monetdrios. A estagnagdo dos salarios
simplesmente ndo é evidéncia de que os lucros cresceram as expensas dos
empregados.

A desigualdade de rendimentos nos Estados Unidos claramente cresceu,
mas é errado inferir disto que os lucros cresceram as expensas das
remunerag¢des dos trabalhadores. Apontamos acima uma razdo pela qual isto é
um equivoco: Uma parte substancial do crescimento da desigualdade esta entre
os trabalhadores. Outra razdo é que a desigualdade de rendimentos pode
aumentar simplesmente porque uma parcela maior dos lucros seja distribuida

aos proprietarios na forma de juros ou dividendos. Isto pode ocorrer mesmo
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quando os lucros totais ndo crescem; neste caso, os dividendos e juros
crescentes seriam totalmente compensados por uma redugido da parcela dos
lucros retida pelas proprias corporagdes. Isto ocorreu de fato nos Estados
Unidos. O percentual médio de lucros (excedente operacional liquido) utilizado
para pagar juros e dividendos aumentou de 21% entre 1947 e 1968 para 30%
entre 1969 e 1979, e para 47% entre 1980 e 2007. Este crescimento se deu as
expensas dos lucros retidos, e nao da remuneragio dos empregados (cf.
KLIMAN, 2014Db).

Apesar de toda a discussdo acima, admito que seria dificil reconciliar os
dados de desigualdade com a queda da taxa de lucros e a estabilidade da
participagao dos salarios no produto liquido se o crescimento da desigualdade
fosse tdo grande quanto o que se costuma acreditar. Entretanto, entendo que
quando “rendimento” é definido de uma forma significativa e relevante, o
crescimento da desigualdade é muito menor. Estudos que relatam os aumentos
mais dramaticos na desigualdade sdo baseados na defini¢do estreita e um tanto
peculiar de rendimento empregada por Piketty e Emmanuel Saez.

Devido a limitagdes dos dados de pagamentos fiscais que eles utilizam, seu
trabalho (e.g. PIKETTY; SAEZ, 2003) ndo mede os rendimentos de individuos ou
de familias (households), mas de unidades fiscais (tax units — individuos ou
casais, mais dependentes). Como as taxas de casamentos cairam mais na base da
distribuicao de rendimentos do que no topo, o numero de unidades fiscais na
base aumentou mais rapidamente. Como resultado, o rendimento por unidade
fiscal na base cresceu menos do que o rendimento por pessoa, ou por familia, e
isto impulsiona a desigualdade conforme medida por Piketty e Saez. Ademais,
ao contrario de outros pesquisadores, eles ndo ajustaram seus dados para o
declinio no tamanho das familias (ou das unidades fiscais).

Em parte devido as limitagdes dos dados, seus dados sobre rendimentos
também excluem todo rendimento nao monetario (Medicare, Medicaid, vales-
refei¢do, auxilios-moradia, etc) assim como outras transferéncias de renda em
dinheiro do governo (Seguridade social, seguro desemprego, entre outros
beneficios). O rendimento de seguridade social pago pelas taxas dos
empregadores nao ¢ contado quando é pago; é simplesmente excluido. Tudo
isto claramente deprime o crescimento dos rendimentos na base e impulsiona o

crescimento da desigualdade que é medido.



A Grande Recessdo e a teoria da crise de Marx

Os dados de pagamentos de impostos nao sdo adequados porque as séries
de dados néo sdo consistentes ao longo do tempo. Elas mudam de acordo com
as mudancas no direito tributario. Um aspecto especialmente importante do
problema ¢ o aumento de mais de 50% nos rendimentos dos “1% mais ricos”
entre 1986 e 1988. Este aumento é uma parte grande do aumento total da
participagao dos “1%” nos rendimentos encontrado por Piketty e Saez. Mas os
rendimentos dos “1%” ndo cresceram realmente mais de 50% em apenas dois
anos. O que realmente ocorreu foi que uma grande parcela dos seus
rendimentos passou, de forma subita, a ser declarada como rendimento
individual ao invés de ser declarada como rendimento corporativo devido a
uma mudanca no direito tributario que reduziu as taxas nas aliquotas mais altas
para os individuos para um nivel mais baixo do que o das taxas das aliquotas
mais altas para as corporacdes. Mudangas na forma que os rendimentos em
acoes e opgdes sdo declarados também podem expressar outro problema
significativo. Embora Mechling e Miller (2012, p.1) sejam apreciadores do
trabalho que Piketty e Saez realizaram para construir seu conjunto de dados,
eles argumentam que este conjunto “seria mais adequado para pesquisar as
mudangas nos rendimentos do que para estudar a desigualdade de rendimentos
ao longo do tempo”.

Armour, Burkhauser e Larrimore (2013) mostram que o grau do
crescimento da desigualdade é drasticamente maior quando a definicdo de
Piketty e Saez é utilizada, do que quando o rendimento ¢ definido como
rendimento pos-impostos de familias com o tamanho ajustado, incluindo tanto
as remuneragdes monetdrias quanto as nado-monetdrias. Parte da grande
diferenga parece ser especifica ao seu conjunto de dados, que evidentemente
ndo chega a levar em conta de forma adequada todas as fontes de rendimentos
daqueles no ponto mais alto da distribuicdo. Mas os dados que acompanham
um estudo recente do escritério de orcamento do congresso (Congressional
Budget Office, 2012), baseado nos dados de pagamentos de impostos como os
que Piketty e Saez usam, mas adotando uma defini¢ao rendimentos como a de
Armour, Burkhauser e Larrimore (na qual o rendimento de ganhos de capital e
excluido), também sugerem que a diferenca nas defini¢des tem um grande

efeito nos resultados.

UBWI[Y M3JpUY



98

Revista Outubro, n. 24, 2° semestre de 2015

Em suma, uma vez os equivocos sejam esclarecidos e os dados sobre
distribuicao sejam devidamente apreciados, as evidencias de que a taxa de

lucros caiu nao mais parecem estar em conflito com tais dados.

O futuro

Sera possivel eliminar as grandes crises do capitalismo como a Grande
Recessao? Infelizmente, eu duvido muito. Ben Bernanke (2010) compartilhou
uma visao similar em seu depoimento diante da Comissdo de investigagdo sobre

a Crise Financeira:

As descobertas desta comissio nos ajudardo a entender melhor as
causas da crise, 0 que por sua vez aumentara nossa habilidade para
evitar crises futuras e mitigar os efeitos daquelas que ocorrerem. Néo
deveriamos imaginar, entretanto, que seja possivel evitar todas as
crises. Uma economia em crescimento e dinamica requer um sistema
financeiro que faca uso efetivo da poupanga disponivel alocando
crédito para as familias e as empresas. O oferecimento de crédito

inevitavelmente envolve correr riscos.

Acredito que a maior evidencia de que as grandes crises ndo podem ser
evitadas sob o capitalismo seja a propria existéncia da Grande
Recessdo. Ela ndo deveria acontecer, mas aconteceu. Embora a crenga
de que a economia poderia ser submetida a um “ajuste fino” ja tenha
algumas décadas, os economistas elaboradores de politica econémica
néo esperavam que uma crise de grandes propor¢des como a Grande
Recessdo pudesse ocorrer. Como admite David Romer (2011, p.1-2),
um distinto macroeconomista e marido de Christina Romer, ex-

dirigente do Conselho Presidencial de Conselheiros Econdmicos:

A crise macroecondmica que comegou em 2008 despedagou algumas
das crengas centrais dos macroeconomistas e dos formuladores de

politica macroeconomica:

- Nos pensdavamos que tinhamos as flutuagdes macroecondmicas sob

controle, mas elas retornaram e se vingam.

- Os modelos estocasticos dindmicos novo keynesianos (DGSE), nosso
modelo burro-de-carga (workhorse) no qual estivemos concentrando
tanto de nossa ateng¢do nos foi de um valor minimo no trato da maior

crise macroecondmica dos ultimos trés quartos de século.
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Em suma, temos muita reflexdo a fazer.

Este ¢ o estado da macroeconomia hoje. Talvez alguém ainda possa
formular politicas fiscais e monetarias que venham a prevenir as crises futuras,
mas como as dezenas e dezenas das melhores cabecas que vem trabalhando
nestas questoes ao longo dos ultimos 80 anos ainda tem “muita reflexdo a fazer”,
eu nao ficaria muito otimista.

Mas e a regulagdo financeira? Ela ndo poderia evitar a recorréncia de
grandes crises? Para ajudar a responder esta questdo, é ttil relembrar a crise
estadunidense do mercado de poupancga e empréstimo (Se-L - savings and loans
crisis) dos anos 1980, que ocorreu quando o mercado de cadernetas de
poupanga era altamente regulado. De fato, a crise de S&L foi causada pela
regulagdo.

Uma lei federal imp6s um teto nas taxas de juros que os S&Ls poderiam
pagar aos titulares dos depositos. Cerca de dois ter¢os dos Estados também
tinhas leis de usura que limitavam os juros que poderiam ser cobrados nos
empréstimos hipotecarios que os S&L faziam (as hipotecas domiciliares eram o
seu principal negdcio). Os S&Ls eram conhecidos como a “industria 3-6-3:
Captar recursos a 3%, empresta-los a 6%, e estar no campo de golfe as 3 da
tarde. Era um negdcio muito chato, mas supostamente era muito seguro e
estavel.

Entretanto, metade de todos os S&Ls que existiam em 1986 faliram ou
foram comprados por outras instituicdes entre aquele ano e 1995 (CURRY;
SHIBUT, 2000, p.26). Depositantes de S&Ls falidos cujos depositos eram
garantidos pelo governo federal, precisaram ser resgatados, e o custo do resgate
para os contribuintes durante o periodo de 1986 a 1995 foi de $ 135 bilhdes —
fora os juros dos titulos que o governo emitiu para pagar o resgate (Id., 2000,
p.31, 33).

Embora a regulacdo tenha controlado as taxas de juros que os S&Ls
pagavam e cobravam, elas ndo controlavam a espiral inflacionaria que ocorreu
no final dos anos 1970 e no inicio dos anos 1980, depois que o sistema de taxas
de cambio fixas de Bretton Woods entrou em colapso e a Organizagao de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) aumentou os precos. Quando a inflagcdo
acelerou, os juros que os S&Ls recebiam com seus empréstimos hipotecarios se

tornaram mais baixos que a inflagdo, de modo que em termos reais (ajustados a
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inflagao) eles estavam perdendo dinheiro. Além disso, a baixa taxa de juros que
o governo permitia que os S&Ls oferecessem aos depositantes estava ainda mais
abaixo da taxa de inflagdo. Os depositantes estavam perdendo rapidamente seu
dinheiro deixado nos S&Ls. Esta situacao estimulou o rdpido crescimento de
uma alternativa desregulada de mercado monetdrio com os fundos mutuos, que
estavam pagando taxas maiores que a inflagao. Os depositantes estavam felizes
em ter esta alternativa e correram para estes fundos mutuos de mercado
monetario. Deste modo, a regulagio e a inflagao criaram uma situagdo na uma
quantidade insuficiente de dinheiro estava entrando e dinheiro de mais estava
saindo.

Numa tentativa de evitar o colapso dos S&Ls, o Congresso aprovou em
1980 uma lei que anulava as leis estaduais de usura. Isto permitiria aos S&Ls
alterar a taxa de juros cobradas nos novos empréstimos para percentuais que
excedessem a taxa de inflagdo, mas isto nao resolveria o problema fundamental:
quase todo o seu rendimento vinha da cobranc¢a de juros dos contratos de
empréstimo jd existentes — empréstimos hipotecarios de 30 anos que eles
tinham se estendiam desde as décadas de 1950, 1960 e 1970 a taxas de juros
baixas. A lei de 1980 também permitiu que os S&Ls emprestassem mais ao
reterem menos capital, e que entrassem em alguns negdcios imobilidrios e
empréstimos especulativos. Estes negocios seriam potencialmente mais
lucrativos do que as hipotecas, mas também bem mais arriscados.

Como a crise continuou a piorar, o Congresso tomou medidas adicionais
para evitar o colapso dos S&Ls. Em 1982, foi aprovada uma lei que elevou o teto
das taxas de juros que os S&Ls poderiam oferecer aos depositantes. A nova lei
também permitia que os S&Ls se envolvessem em negdcios ainda mais
especulativos, além de afrouxar ainda mais os requerimentos de capital. Mas era
too little, too late. As provisoes das leis de 1980 e 1982 que permitiram aos S&Ls
tentarem recuperar suas perdas através de investimentos em negocios
imobilidrios especulativos e empréstimos de alto risco sé agravaram o
problema, ja que muitos desses empréstimos nunca foram pagos. O resultado
final foi o maior resgate da histdria dos Estados Unidos até o TARP.

Embora a desregulamentagdo dos S&Ls tenha sido o golpe de misericérdia,
ela representou um esforgo fracassado para corrigir um problema critico que ja

existia. As causas originais do problema foram as taxas de juros reguladas e as
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taxas de inflacdo crescentes que as politicas “Keynesianas” ndo puderam evitar.
E a razdo pela qual o resgate custou tanto dinheiro dos contribuintes deveu-se
ao fato de que o governo garantiu os depositos.

E claro que se poderia argumentar que a regulagio foi ainda assim eficiente,
pois a crise dos S&Ls se limitou a um setor em um pais, enquanto a ultima crise
financeira se deu em escala mundial. Mas a razao pela qual o impacto da crise
dos S&L foi tao limitado foi que o escopo da regulagao era também limitado.
Imagine que todas as taxas de juros nos Estados Unidos fossem reguladas.
Quando a inflagdo acelerou, o dinheiro nao teria apenas fugido dos S&Ls, teria
fugido dos Estados Unidos. Haveria uma crise maci¢a de escala nacional que
poderia inclusive levar a crises em outros paises.

H4a também alguns outros problemas fundamentais com a idéia de que a
regulagdo pode prevenir crises financeiras. O primeiro é que as novas
regulagdes estdo sempre “lutando a guerra passada”. Como disse Micheal
Niemira, vice-presidente e economista-chefe do Conselho Internacional de
Shopping Centers, quando o senado dos Estados Unidos aprovou a reforma
financeira da lei Dodd-Frank: “E improvavel que a origem da proxima crise
financeira seja a mesma da ultima - Isto raramente ocorre” (Izzo, 2010).

O outro problema foi essencialmente resumido por um cartoon publicado
na New Yorker (VEY, 2009) de dois contadores em um escritorio. Um se vira
para o outro e diz: “Estas novas regula¢des vio mudar fundamentalmente as
formas que usaremos para contorna-las”. Esta visao pessimista da regulagdo nao
¢ excepcional. A lei Dodd-Frank obrigou os bancos a reterem mais capital, e
suas provisdes tendem a aumentar seus custos e reduzir seus lucros. Entretanto,
quando o Senado e a House of Representatives bateram o martelo com a versao
final da Lei, as agdes dos bancos subiram 2,7%. Gretchen Morgenson (2010), do
New York Times, comentou que ou esta rea¢do era “um mistério”, ou entdo “os
investidores ja estariam contando que os bancos fardo o que fazem de melhor:
acharao formas de contornar as novas regras e restri¢oes”.

Até os mais convictos defensores da visio de que as regulagdes sdo a
solugdo, como Joseph Stiglitz, reconhecem que as instituicdes financeiras
sempre acham uma forma de contorna-las. Durante o panico de 2008, ele
publicou um artigo no qual propunha um conjunto de seis reformas que seriam

posteriormente incorporadas nas recomendagdes da comissio da ONU sobre
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reforma monetaria e financeira que ele liderou (popularmente conhecida como
comissao Stiglitz). Embora o artigo fosse intitulado “Como prevenir a préxima
crise de Wall Street”, em seu paragrafo final ele concede que “estas reformas nao
garantem que nao teremos outra crise. A engenhosidade daqueles que atuam
nos mercados financeiros é impressionante. Eventualmente, eles descobrirao
uma forma de enredar qualquer regulagdo que for imposta” (STIGLITZ, 2008).

Entdo por que propor tais regulagdes? Stiglitz (2008) nos assegura que
“estas reformas fardo outra crise como este menos provavel, e, caso ocorra, a
farao ser menos severa do que seria sem as reformas”. Mas se, como ele mesmo
diz, os mercados financeiros “descobrirao uma forma de enredar qualquer
regulagdo que for imposta”, entdo as regulacdes ndo mais os restringirdo uma
vez que tenham descoberto como contorné-las, e neste momento uma crise
financeira se tornara tio provavel quanto era anteriormente. O melhor que
poderia ser dito sobre novas regulacdes é que elas ajudariam a retardar a
proxima crise, enquanto os mercados ainda estio encontrando formas de
contorna-las. Mas retardar a crise significa mais expansdo artificial e
insustentavel da economia através de endividamento excessivo neste interim, de
modo que a contragdo sera maior, e nao menor, quando a bolha da divida
finalmente estourar.'®

Acredito que no futuro proximo, o capitalismo se torne mais instavel e
propenso a crises, do que foi antes da crise financeira de 2007-2008, e que o
principal fator para debela-la tenha sido, paradoxalmente, a fonte da crescente
instabilidade. Estou me referindo a doutrina do “grande demais para quebrar”
(too big to fail - TBTF), e ao perigo moral que ela gera (perigo moral — moral
hazard - ocorre quando um grupo é encorajado a assumir riscos excessivos
devido ao fato de que outro grupo assumird os custos caso as coisas déem
errado). Durante a crise o TBTF foi aplicado pela primeira vez para institui¢des
financeiras outras que ndo os bancos comerciais, tais como Bear Stearns e AIG.
O Lehman Brothers foi deixado quebrar, mas isto provou-se um erro de alto
custo, que o governo certamente nao repetird. Como coloca James Bullard

(2010), presidente do Federal Reserve Bank de St. Louis: “A crise financeira

¢ O relatério final da Comissdo Stiglitz afirma: “O fato de que as firmas estdo sempre
inventando novas formas de contornar as regulacdes significa que os governos devem ver as
regulagdes como um processo dindmico” (COMISSION OF EXPERTS, 2009, p.63).
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mostrou que as grandes institui¢des financeiras em todo o mundo sdo grandes
demais para quebrar (...), podemos deixa-las falir repentinamente, mas entdo se
seguira o panico global”.

Desta forma, a ultima crise e a resposta dada pelos formuladores de
politicas a ela exacerbaram substancialmente o problema do TBTF. Antes da
crise, nao era algo totalmente claro que em “circunstancias incomuns e
urgentes”, o governo iria socorrer toda e qualquer instituigdo financeira de
importancia sistémica. Agora, entretanto, isto esta completamente claro. Como
resultado, o perigo moral cresceu significativamente. Aqueles que as emprestam
dinheiro, e também seus acionistas, tém um incentivo ainda maior do que antes
para se envolver em comportamentos de risco, fiando-se na certeza de que o
publico assumira e sofrera as consequéncias de seus riscos excessivos.

E extremamente duvidoso que algo possa ser feito nos marcos do
capitalismo para que as institui¢des financeiras deixem de se tornar grandes
demais para quebrar, ou para reduzir permanentemente o tamanho daquelas
que ja sdo muito grandes. Economias de escala permitem que as grandes
empresas vengam a concorréncia com as pequenas. Esta dindmica ¢é
especialmente pronunciada no setor financeiro, onde um banco ndo precisa
nem de 100 vezes mais trabalho nem de 100 vezes mais computadores para
emprestar US$ 100 milhoes ao invés de US$1 bilhdo. Nos Estados Unidos, a
grandeza e o numero das empresas TBTF provavelmente crescera
consideravelmente, uma vez que o setor bancdrio ndo é nem de perto tdo
concentrado quanto ocorre na Europa.”” O perigo moral, a tomada excessiva de
riscos, e os resgates governamentais deverdo, portanto, aumentar da mesma
forma.

Por fim, penso que existem boas razdes tedricas para duvidar que as
grandes crises possam ser evitadas sob o capitalismo. Uma razdo é aquela ja
mencionada por Bernanke: “Uma economia em crescimento e dindmica requer
um sistema financeiro que faca uso efetivo da poupanga disponivel alocando
crédito para familias e empresas. A provisdo de crédito envolve inevitavelmente

a tomada de riscos”. Entretanto, embora seja verdade que toda economia em

7 Em 2008 e 2009, 56% dos ativos dos bancos europeus eram de propriedade dos seus 1000
maiores bancos, mas apenas 13% dos ativos de bancos estadunidenses eram de propriedade
de seus 1000 maijores bancos (IFSL RESEARCH, 2010, p.3, grafico 7).
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crescimento precisa de alguma forma colocar os recursos adicionais (poupanga)
em uso, e ndo consumi-los ou entesoura-los, um sistema financeiro é uma
instituicao especificamente capitalista; e o tipo de risco que Bernanke tem em
mente — tomadores assumindo riscos com os recursos dos credores - seja
também uma instituicao especificamente capitalista. Ela existe apenas devido ao
fato de que tomadores e credores aparecem como entidades separadas e
opostas; isto ndo existiria numa sociedade comunista. De fato, a propria nogao
de crédito ndo faria muito sentido numa sociedade deste tipo. Da mesma forma
que uma familia ndo pode obter crédito dela mesma, pagar a si mesma, ou
falhar em pagar uma divida a si mesma - a familia simplesmente decide usar os
recursos ou poupé-los — 0 mesmo ocorreria numa sociedade comunista. E claro
que qualquer decisdo de utilizar os recursos ou poupa-los traz em si todo um
conjunto de riscos, mas ¢ dificil imaginar como uma decisao deste tipo poderia
causar um declinio econdmico prolongado. Os riscos associados com o sistema
de crédito sdo diferentes porque as perdas ndo estdo limitadas aos recursos que
venham a ser desperdi¢ados. Elas sao multiplicadas iniimeras vezes por meio da
alavancagem.

A teoria das crises de Marx também me faz duvidar que as grandes crises
possam ser eliminadas sob o capitalismo. Outras teorias veem as crises como
expressio de baixa produtividade, baixa demanda, a anarquia do mercado,
intervengdo estatal, altos salarios, baixos saldrios, e etc. Todas sugerem que as
tendéncias de crise no capitalismo podem ser a principio reduzidas, ou
eliminadas, consertado o problema especifico que faz o sistema funcionar mal.
Mas a teoria de Marx sugere que as crises ndo podem ser eliminadas porque elas
nao sdo causadas por fatores que podem ser eliminados deixando o sistema
intacto. Sua lei tendencial de queda da taxa de lucros sugere que as crises sdo
resultado da contradi¢io entre a producio fisica e a producio de valor que esta
inscrita no funcionamento fundamental do capitalismo. Com o crescimento da
produtividade, o valor das mercadorias cai. Seus precos consequentemente
tendem a cair da mesma forma, assim como a taxa de lucro, e isto leva
indiretamente a crises economicas recorrentes. Para eliminar estas crises, é,
portanto, necessario eliminar a produgdo de “valor” e o objetivo da acumulagao

de cada vez mais “valor”, e ao contrario produzir para satisfazer as necessidades
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dos seres humanos e fazer do autodesenvolvimento o objetivo de nossa

atividade.
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