A crise emergente do
capitalismo mundial:
do neoliberalismo a depressdao?*

Robert Brenner
Professor da Universidade da Califérnia,
Estados Unidos

Os economistas marxistas tém famade prever com exatidéo todas as
crises econdmicas internacionais, menos a Ultima. Talvez por isso muitos
deles ultimamente tém tido uma cautelaincomum de mais umavez soar um
alarme falso, mesmo que sinais das perturbacdes econémicas internacionais
venham avolumando-se a suavolta

Hoje, no entanto, a previsio ndo é mais necessaria. A economiain-
ternacional, excetuando-se os Estados Unidos e a Europa— talvez 50% do
mundo —, javive um descenso econdmico pior do que qual quer outro ocor-
rido desde a década de 1930. Fora dos Estados Unidos e da Europa, as
acOes cairam em quase todos os lugares de 50 a 75% entre julho de 1997 e
julho de 1998, e os patriménios liquidos dos mercados emergentes cairam
mais 33% s6 em agosto e setembro. Na Indonésia, afome javirou um fato
do dia-a-dia; na Russia, onde a expectativade vidajadeclinou cinco anos,
0s padrfes de vida foram reduzidos em 50% ou mais; no leste asiético,
milhdes estdo sendo dispensados dos empregos e langados na pobreza. Na
América Latina, que apenas recentemente comegou a se recuperar da de-
sastrosa“ década perdida’ dos anos 80, os mesmos efeitos comecaram ase
manifestar com crescente intensidade. Para piorar a situagdo, a economia
dos Estados Unidos, que féra o principal motor do nascente ciclo ascenden-
te internacional, esta com sérios problemas. Recentemente, em junho de
1998, Alan Greenspan, chefe do Federal Reserve (Fed)? dos Estados Uni-
dos, em depoimento ao Congresso, surpreendeu até propagandistas empre-
sariais ao admitir “ser possivel que tenhamos (...) ido ‘além dahistoria”,
isto &, transcendido o ciclo econémico e alcancado crescimento perpétuo.

! Este artigo, publicado originalmente na revista Against the Current, 73, 1998, é uma versao
ligeiramente revisada da conferéncia de abertura do “2° Congresso Internacional sobre Marx:
capitalismo, critica, resisténcia, alternativas”, promovido pela revista Actuel Marx, com a colabo-
racdo do Centre National de la Recherche Scientifique da Franca. Foi apresentado em 30 de
setembro de 1998, na Sorbonne, em Paris. Traducdo de Nicholas Davies.
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Porém, em meados de outubro, o mesmo Alan Greenspan jahaviareduzido
a taxa de juros duas vezes, numa tentativa de neutralizar pressoes
deflacionérias internacionais cada vez mais poderosas. Enquanto isso, 0
Federal Reserve chocou Wall Street ao coordenar o socorro (bailout) de
um fundo de hedge de bilhdes de ddlares. Greenspan explicou que o Fed
fez isso porque, sedeixasse o fundo falir, muito provavel mente se desenca-
dearia uma desintegracdo financeira mundial. A economia dos Estados
Unidos hoje esta deslizando para arecessao e, se se deixar isso se materia-
lizar, a consequiéncia poderia ser desastrosa para a economiamundial .

O ponto central &, naturalmente, 0 seguinte; 0 que esta por trés da
crescente turbul éncia econdmica internacional ? Deve-se ressaltar que até
muito recentemente nem a corrente dominante dos profissionais de econo-
mia dos Estados Unidos, nem os apologistas das empresas dos Estados
Unidos, nem qualquer um dos mei os de comunicagéo tinham nenhumares-
posta a essa questao. | sso porque eles ndo estavam dispostos areconhecer a
existénciade qual quer problemarealmente sério com aeconomiados Esta-
dos Unidos. Isso aconteceu apesar do fato de que — ao contrério dapropa-
gandadamidia— o desempenho econémico dos Estados Unidostem sido
verdadeiramente sofrivel, num periodo longo. Durante os Ultimos 25 anos,
o0 crescimento anual médio da produtividade do trabalho nos Estados Uni-
dos— Produto Interno Bruto (PIB) por hora— foi menos de 1% ao ano, ou
sgja, bem menos da metade da média do século anterior. Ao longo destes
mesmos 25 anos, entre 1973 e 1998, o aumento salarial real foi menor do
gue em qualquer momento da histéria dos Estados Unidos desde a Guerra
Civil, incluindo-se a Grande Depresséo. Em 1997, o salario real por hora
de operarios daproducdo (sem ainclusdo dos beneficios) estavano mesmo
nivel de 1965.

Talvez 0 mais estarrecedor, durante o ciclo ascendente dos anos
90, quando a economia dos Estados Unidos entrou ostensivamente numa
“NovaEra’ e supostamente demonstrou, sem divida, a superioridade do
“modelo anglo-sax6nico” sobre todos os demais, foi que a performance
econdmica dos Estados Unidos foi, com base em quase todo indicador
macroecondmico padrdo — crescimento da producgdo, investimento, pro-
dutividade e saldrios — pior do que em qualquer ciclo ascendente da
época pbs-guerra. Economistas, apologistas das empresas e os meios de
comunicacao foram capazes de desviar os olhos do medonho desempenho
daeconomiareal dos Estados Unidos porque ainflagcdo havia sido dimi-
nuida de acordo com as necessidades do setor financeiro, as taxas de lu-
cro haviam tido uma recuperacéo significativa (se bem que incompleta),
ap6s um longo periodo de severa depressdo, e sobretudo porque o merca-
do de ac¢des estava batendo todos os recordes.



Uma ruptura no Consenso de Washington

N&o obstante, durante os Ultimos meses, houve umaimportante ruptu-
rano Consenso de Washington. Com a crise asidtica catalisando 0 colapso
russo e ameacando tragar a economia mundial, importantes economistas do
préprio coragdo do establishment politico e econdmico dos Estados Unidos
— inclusive alguns dagueles que, como Jeffrey Sachs, haviam pressionado
insistentemente afavor da“terapiade choque” e daliberalizacéo generaiza
da— estéo correndo em busca de abrigo. Estes economistas, um tanto sur-
preendentemente, estdo jogando a culpa pela conflagracdo desenfreada no
que foi chamado de complexo formado pelo Tesouro dos Estados Unidos e
pelo Fundo Monetario I nternacional . Estéo defendendo doisargumentosafins.

Um é que aintervencdo do FMI no leste asidtico foi desastrosamente
contraprodutiva. Argumentam que, no rastro da fuga macica de capital que
catalisou acrise naAsia, era necesséria umainjegao de recursos para evitar
gue acrise de liquidez destruisse as bases das economias. |sso teria sido 0
mesmo tipo de injecdo de dinheiro barato em larga escala que o Federal Re-
serve e 0s japoneses haviam feito na época da quebra do mercado de acdes
em 1987. Porém, o que o FMI forneceu foi o contréario. A exemplo do que
Herbert Hoover fizeraem 1929, ao exigir o equilibrio orgamentério no rastro
daquebradabolsadevalores, o FMI impdstaxas dejuros atas e austerida-
de econdmica, como faz rotineiramente. O resultado foi aintensificacdo do
panico deinvestidoresinternacionais, acel erando suafugae, ao mesmo tem-
po, assegurando a ocorrénciade uma catastréficareacdo em cadeiade falén-
cias de empresas, que impossibilitavam o pagamento de empréstimos e au-
mentavam o desemprego, levando amaisfaléncias, etc.

Para além disso, esses economistas argumentam que a
desregulamentacdo dos movimentos de capital de curto prazo estanaorigem
dacriseinternacional. O dinheiro correu parao leste asi tico quando as pers-
pectivas pareciam boas, porém sumiu ainda mais rapidamente quando o cli-
ma de negdcios parecia piorar. 1sso precipitou uma depressao na base real
das economias, que agora ameaga se espa har para o resto do mundo. Ora, é
6bvio que, no longo prazo, é o proprio desdobramento da crise que mais
contribuird para transformar as visdes de mundo neoliberais, tanto de inte-
lectuais, quanto dos cidadZios em geral . E igual mente evidente que esses eco-
nomistas do “sistema’ sO estdo vendo a ponta do iceberg.

No entanto, penso que mesmo suas analises muito parciais e superfici-
ais ndo devem ser ignoradas pela esquerda. Em primeiro lugar, acriticaque
fazem do mercado livre parao empréstimo de curto prazo é correta, dentro de
seus limites. Os fluxos macicos e ndo regulados de capital de curto prazo
realmente exacerbaram de modo radical acrise do leste asiético, mesmo que
eles ndo tenham sido sua origem Ultima. Em segundo lugar, a critica destes
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economistas as condi¢des de empréstimo impostas pelo FMI no leste asiético
ajudaachamar aatencdo para o caréater claramente imperialistadainterven-
¢do do FMI naguelaregido. Essaintervencao ndo se destinava apenas aim-
por altastaxasdejuros e austeridade. Tinha o objetivo, mais notadamente na
Coréia, de destruir um sistema de regulacao e protegdo econdmica que aju-
dara a viabilizar uma das mais espetaculares tragjetérias de crescimento na
histéria mundial. Mas, exatamente porque as economias do leste asiatico
haviam sido tdo bem sucedidas mesmo pelos proprios critérios do FMI, o
chamado programa de reformas do FMI expbs o Fundo, talvez de maneira
mai s claramente do que nunca antes, como instrumento do capital internaci-
onal, ao impor a forca a abertura neoliberal as economias do leste asidtico
para apenetracdo dos grandes bancos e multinacionais. Em terceiro lugar, e
talvez mais importante, a critica feita por esses economistas tem uma boa
dosedesignificadoideol dgico. | sso porqueimplicitamente, e sem dividanao
intencionalmente, eles estao desafiando o que se tornou o dogma central de
nossa época: 0 de que se pode esperar que o mercado livre sgja, em geral,
capaz de garantir o melhor de todos os resultados possiveis.

Obviamente, esses economistas limitam a criticaao mercado deinvesti-
mentosde curto prazo. N&o obstante, umavez que deixade ser possivel Smples-
menteaceitar como natural o principio primeiro de queaal ocacéo proporciona:
dapelomercado livreem s sempredarao melhor resultado possivel, 0 caminho
€ aberto para se questionar a adequagdo desta alocagdo em todos os setores da
vidaeconbmica— alocacéo dosinvestimentosdelongo prazo, dasmercadorias
e, naturalmente, de maneiramais central, daforcade trabal ho pelo mercado.

A esquerda, em outras palavras, recebeu umaaberturaintel ectua peque-
na, porém importante, para comegar, mais umavez, atarefa fundamental, mas
muito dificil, de sustentar nossa afirmacado central — uma afirmacdo na qual
muitos perderam aconfianca, naesteirado col gpso do comunismo edaemergén-
ciado neoliberadismo. Trata-se daafirmacéo daindispensabilidade do socidismo
— isto &, de controle socid, democrético sobre aeconomiapelaclassetraba ha
dora, a partir de baixo — paraqualquer ordem societaria humana.

A visdo consensual da esquerda

Ora, aresposta consensual da esquerda a essa corrente dominante de
economistas, seriaque el es oferecem umaandise superficial emuito parcial a0
explicar acriseecondmicainternacional tendo como referénciaapenasaliber-
dade e a irresponsabilidade do investimento de curto prazo. Obviamente, a
liberdade dos movimentos de curto prazo do capital é parteintegrante do pro-
gramaneolibera muito maisamplo, que vem ganhando forcadesdeo fina dos
anos 70. Este programa consiste em, de um lado, tornar o mundo o maislivre
possivel para o deslocamento de capital e mercadorias, €, de outro lado, des-



truir as protegdes aos trabal hadores duramente conqui stadas ao mercado e of e-
recidas pelo Welfare Sate (Estado de Bem Estar Socia). Seria consensua na
esquerdaque este abrangente programaneoliberal deve ser, defato, responsa
bilizado por muitos dos problemas que atua mente afligem aeconomiamundi-
a, equeacriseatua é emimportante medida, resultado de suaimplementaco.

O gue poderia ser chamado de argumento consensual da esguerdase-
ria mais ou menos o seguinte: a tendéncia central a que vimos assistindo,
especialmente desde o final dos anos 70, € adominagao crescente do capital
financeiro. A 16gicadas politicas neoliberaistem sido, pois, de garantir, pro-
teger e expandir o campo de obtencéo de lucro parao capital financeiro eas
multinacionais. Porém, as politicas necessarias paragarantir osinteressesdo
capital financeiro foram implementadas as expensas das bases daeconomia,
em geral, e da classe trabal hadora, em particular.

Em primeirolugar, paraproteger osrendimentos dos empréstimos con-
tra os estragos dainflagdo, os Estados capitalistas implementaram politicas
macroecondmicas permanentemente restritivas, com contengéo do crédito e
equilibrio orgamentario. Porém, essas mesmas politicas foram causas cen-
trais do crescimento lento e alto desemprego que dominaram as economias
mundiai s desde o final dos anos 70.

Em segundo lugar, parapossibilitar os melhores rendimentos ao capi-
tal financeiro, foram reduzidas as barreiras a mobilidade do capital, permi-
tindo sua entrada e saida rapidas dos mercados. Entretanto, essamobilidade
do capital dificultou ainda mais a implementacéo de politicas nacionais de
crescimento e, em particular, a adocéo de politicas de estimulo de financia-
mento do deficit pablico com empréstimos (deficit spending) e crédito facil
paragudar acombater o desemprego.

Terceiro, como até Jeffrey Sachs e companhia comecaram a admitir,
ao possibilitar que o capital entre rapidamente num campo, quando as pers-
pectivas parecem favoraveis, e saia, de modo igual mente rgpido, quando sur-
geomenor sinal de problema, aliberacdo dos mercados de capital dificultou
asustentacdo de qual quer processo de desenvol vimento econémico de prazo
maislongo, especialmente no Terceiro Mundo. |sso porque o desenvolvimen-
to econdmico depende, obviamente, do compromisso de longo prazo de re-
cursos produtivos em determinadas linhas de produgao e ndo aglienta as sU-
bitas retiradas de capital que se tornaram fatos corriqueiros na ordem
neoliberal.

Excesso de capacidade e de producao

Ora, a meu ver, essa andlise da atual situacdo econdémica faz muito
sentido, com certas ressalvas. Porém, sem certas qualificagfes — sem uma
contextualizagdo mai or — pode ser potencia mente equivocada.

outubro - 11
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Para colocar 0 argumento mais cruamente: aascensdo do capital finan-
ceiro edo neoliberalismo deve ser vistamuito mais como conseqiiénciado que
causadacrise econdmicainternacional — mesmo que elesatenham exacerba-
do significativamente. A crise, por seu vez, tem suas raizes profundas numa
crise secular dalucratividade que resultou do excesso constante de capaci dade
ede producéo do setor manufatureiro internacional. Em primeiro lugar, o gran-
de deslocamento do capital paraasfinancasfoi aconseqiiénciadaincapacida-
dedaeconomiareal, especia mente dasindlstrias de transformacao, de propor-
cionar umataxade lucro adequada. Assim, aapari¢ao do excesso de capacida
deede producdo, acarretando perdadelucratividade nasindlstrias detransfor-
macdo apartir do final dadécadade 1960, foi araiz do crescimento acelerado
do capital financeiro apartir do final da décadade 1970.

Em segundo lugar, a guinada para o neoliberalismo, também iniciada
no final dosanos 70, SO comegou aacontecer depoisde as paliticaskeynesianas
de controle da demanda (demand management) terem demonstrado incapaci-
dade derestaurar alucratividade e reacender aacumulagéo de capital . Do pon-
to devistado capital, 0 monetarismo e 0 neoliberalismo demaneiramaisgerd
foram uma resposta ao fracasso da primeira opcéo, os gastos com o financia-
mento do déficit por meio de empréstimos (deficit spending) nalinhakeynesiana.

Terceiro, embora as politicas de restricéo de crédito e de equilibrio
orcamentario ressaltadas no programaneolibera tenham sido motivadasem
parte pelo desgjo de defender os lucros do capital financeiro, a sua l6gica
inicial e primeirafoi, mediante a reducdo do crescimento da demanda, pro-
mover, de duas maneiras, arecuperacao dalucratividade no &mbito do siste-
ma: 1) aumentando o desemprego, para enfraguecer o trabalho e reduzir o
crescimento salarial; 2) forcando um rearranjo (shakeout) no conjunto de
firmas de custos elevados e lucros baixos, para deixar apenas empresas de
custos baixos e lucros atos no controle dos mercados, elevando, assim, a
taxa média de lucro.

Finalmente, no entanto, mesmo gque aascensdo do capital financeiro e
do neoliberalismo devaser entendidamais como conseqiéncias do que como
causas da estagnacao e instabilidade econémica de longa duracéo, a adogdo
integral do programa neoliberal no &mbito de todo o sistema teve um papel
fundamental nadeterminagéo datransi o dos problemasdelucratividade de
longa duracdo e da estagnacdo secular para a intensa crise atual. 1sso sO
aconteceu nos anos 90, quando a mudanca da politica de financiamento do
déficit recorde por mei o de empréstimos de Reagan paraadeequilibrio orca-
mentéario de Clinton preparou o caminho para problemas muito maiores de
crescimento einstabilidade.

No restante deste texto, pretendo of erecer comprovacao adicional das
proposi ¢des precedentes apresentando um rel ato esquemati co do surgimento,



persisténciae exacerbacao do excesso de capacidade e de produgdo fabril em
escalamundial e delineando seu papel nacrise atual.

As raizes profundas da estagnacao

O meu argumento é que asraizes daestagnacéo de longaduracéo eda
crise atual estdo na compressdo dos lucros do setor manufatureiro que se
originou no excesso de capacidade e de producdo fabril, que eraem s a
expressao da acirrada competicdo internacional.

A partir da segunda metade da década de 1960, produtores de custos
menores que surgiram depois, a emaes e especia mente japoneses, expandi-
ram rapidamente sua produc&o. Ao impor pregos menores aos Seus concor-
rentes de custo mais alto, as firmas alemas e japonesas foram capazes de
aumentar imediatamente suas fatias dos mercados internacionais de manufa-
turas e manter suastaxas de lucro, reduzindo as fatias do mercado etaxas de
lucro de suas rivais. O resultado foi excesso de capacidade e de produgéo
fabril, expresso namenor lucratividade agregadano setor manufatureiro das
economias do grupo dos 7 (G-7) como um todo. Os fabricantes com custos
altosdos Estados Unidos sof reram originalmente o impacto dessa queda, ten-
do alucratividade caido cercade 40% no setor fabril e 25-30% naeconomia
como um todo entre 1965 e 1973. Em 1973, no entanto, tanto o0 Japdo quanto
a Alemanha haviam sido forcados a arcar com parte do 6nus da crise de
lucratividade. 1sso porque foram obrigados aenfrentar custos cadavez maio-
res, em consequiéncia da severa valorizagao de suas moedas em relagdo ao
ddlar que ocorreu no momento dacrise monetériainternacional edo colapso
da ordem de Bretton Woods entre 1971 e 1973.

Foi agrande queda de |ucratividade dos Estados Unidos, Alemanha,
Japéo e do mundo capitalistaadiantado como um todo — e suaincapacidade
derecuperacdo — aresponsavel pelareducdo secular das taxas de acumula-
¢80 de capital, que sdo araiz da estagnagdo econdmica de longa duragéo ao
longo do dltimo quartel de século. As baixas taxas de acumulacdo de capital
acarretaram indices baixos de crescimento da producado e da produtividade;
niveisreduzidos de crescimento da produtividade redundaram em percentuais
baixos de aumento salarial. O crescente desemprego resultou do baixo au-
mento da producéo e do investimento.

A questdo fundamental que imediatamente se coloca, no entanto, é
saber 0 que foi responsavel pela perpetuacdo do excesso de capacidade e de
producao por tras daquedasecul ar delucratividade. Dito de outraforma: por
gue, de acordo com as expectativas comuns, as firmas que sofriam a queda
delucratividade em suas|inhas ndo mudaram paraoutros ramos numaexten-
sdo suficiente para aliviar 0 excesso de capacidade? A meu ver, hatrésres-
postas gerais a esta questéo.

outubro - 13
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A primeiraéque asgrandes corporacfes dos Estados Unidos, Alema-
nhae Jap&o que dominavam o setor fabril mundial pareciam ter perspectivas
muito melhores de manter e aumentar a lucratividade pelo incremento da
competitividade em suas proprias linhas do que pela transferéncia para ou-
tros setores. Elas contavam com grandesvolumes de capital empatado japago
em suas prépriaslinhas; tinham rel ages antigas com fornecedores e clientes
gue ndo podiam ser facilmente reproduzidas em outros ramos; haviam cria-
do, durante longo periodo, um saber tecnol 6gico especializado, duramente
conquistado, que era (til apenas em suas proprias linhas. Assim, durante e
apos a década de 1970, as corporacfes dos Estados Unidos, Alemanha e
Japéao geralmente ndo largaram suas posi ¢oes amenos que fossem forcadas a
isso, e o resultado foi que havia pouca saida e alivio para o excesso de capa-
cidadefabril.

Em segundo lugar, a despeito dareducdo de lucratividade nos setores
fabris mundiais, os fabricantes de custos baixos, sediados especialmente no
leste daAsia, acharam lucrativo ingressar em muitos desses setores, dames-
maformaquefizeram seus predecessores do Japdo. Houve, pois, entradasem
demasia, exacerbando mais 0 excesso de capacidade.

Por fim, as politicas keynesianas, que se universalizaram nos anos 70
e persistiram nos Estados Unidos até o inicio dos anos 90, contribuiram efe-
tivamente para a perpetuacéo do excesso de capacidade e de producéo e,
assim, gjudaram a manter baixas as taxas de lucro agregadas. Pelo aumento
da demanda, o financiamento do déficit por empréstimos e o crédito facil
permitiram, assim, que muitasfirmas de custos altos e lucros baixos — que,
de outro modo, teriam ido afaléncia— continuassem em atividade e manti-
vessem posi¢des que poderiam, em situacdo diferente, ser ocupadas por em-
presas de custos baixos e lucros altos. O keynesianismo, assim, amenizou
inguestionavel mente a longa retracéo econdmica, porém também a prolon-
gou, afastando uma depressdo semelhante a dos anos 30. 1sso, no entanto,
teve o preco dereduzir o dinamismo do sistemaao manter em atividade em-
presas que obtinham lucros baixos e investiam pouco.

Da estagnacdo para a crise

O rompimento definitivo com o keynesianismo, cabe ressaltar, real -
mente s6 aconteceu nos anos 90. Quando isso ocorreu, no entanto, parece
ter constituido uma condicdo decisivaparaaexisténciadaturbul énciaeco-
némicade hoje, abrindo o caminho para que aeconomiainternacional pas-
sasse de uma estagnacéo de longa duracdo para uma crise intensa. A
lucratividade menor, decorrente do excesso de capacidade e de producao,
vinha obviamente reduzindo aacumulagao de capital — dai o crescimento
menor dademandadeinvestimento desde 1973. Aproximadamente desde a



mesma época, em respostaa diminuicdo dalucratividade, osempregadores
vinham impondo aos trabal hadores um aumento salarial bem menor, o que
diminuia 0 aumento da demanda de consumo. Quando Volker, chefe do
Federal Reserve, e Margaret Thatcher impuseram o aperto monetario no
final dos anos 70, a explosdo das taxas de juros reais deprimiu aeconomia
mais ainda. Assim, sem 0 aumento da demanda governamental resultante
do incremento enorme dos gastos militares promovido por Ronald Reagan,
éduvidoso que aeconomiamundial pudesseter evitado umadepressao real
nos anos 80, especialmente na época da crise internacional da divida de
1981-1982 e depois.

Porém, com aascensao de Bill Clinton, os Estados Unidos passaram a
adotar o equilibrio orcamentario, bem como o aperto monetério, e esta ado-
¢do definitiva do neoliberalismo parece ter assinalado um ponto de virada.
Isso porque pos um fim ao papel que os Estados Unidos haviam desempenha-
do por muito tempo naestabilizacdo daeconomiainternacional, aumentando
ademanda por meio de grandes déficits governamentais.

A desacel eracdo dademanda governamental foi agoraagregadaao ja
reduzido crescimento do consumo e demanda de investimento. Enquanto os
dispéndios governamentais nos Estados Unidos cresceram em média 2,4%,
por ano, nos 30 anos anteriores, durante os anos 90 el evaram-se apenas 0,1%
a0 ano. Como 0s governos europeus vieram também impondo umaausterida-
de ainda mais feroz na corrida para a unido monetaria, o crescimento de
mercados domésti cos em todo o mundo capitalistaavancado foi reduzido até
entrar num ritmo de tartaruga. Para compensar, os produtores de todos os
paises tinham poucas opcdes ando ser aintensificacdo radical de suaorien-
tacdo para as exportacfes. Porém, como as exportacdes compdem-se nasua
maioria de manufaturas, o resultado tem sido a exacerbacéo do problema
secular do excesso de capacidade fabril.

A maturacdo da crise atual

E adeterioracio do excesso de capacidade fabril que preparou o terre-
no para a cadeia de eventos que resultou nacrise atual.

Durante a maior parte dos anos 90, os Estados Unidos foram virtual-
mente os Unicos que prosperaram entre as principais economias capitalistas,
conseguindo umagrande recuperacdo dalucratividade, se bem queincomple-
ta, notadamente no seu setor fabril, em depressdo ha muito tempo. Porém, a
recuperacao dos Estados Unidos se deu, principalmente, as custas da econo-
miainternacional. | sso porquefoi conseguidaem grande medidapor um cresci-
mento acentuado das exportagdes, possibilitadas por um forte aumento da
competitividade. Os ganhos dos produtores dos Estados Unidos, tendo emvista
o lento crescimento da demanda internacional e, em particular, 0 excesso de
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ofertanos mercadosindustriais, foram obtidos em grande parte asexpensasde
Seus principaisrivais naquilo que se transformou, em larga medida, numaluta
de soma zero por mercados. Em particular, o setor fabril dos Estados Unidos
garantiu suarevitalizagdo em grande parte com a desval orizacao do délar em
40-60% contra o marco e 0 yen, no decorrer de umadécada. Assim, enquanto
a economia dos Estados Unidos recuperou-se durante a primeira metade dos
anos 90, osfabricantes alemées e especial mente osjaponeses encontraram difi-
culdades de exportacao e viveram suas piores crises da época do pos-guerra.
Em 1995, de fato, com o yen cotado a 80 por ddlar, quando al cancara 240 por
ddlar dez anos antes, aeconomiajaponesa estavaabeirado colapso. Somente
0 acordo dosgovernos dos Estados Unidos, Alemanhae Japdo naprimaverade
1995 pararevalorizar o dolar e desvalorizar fortemente o yen salvou o Japdo.
N&po obstante, 0 socorro ao Japdo teve conseqiiénciasimprevistas— mais par-
ticularmente a crise asiética. 1 sso porque os ganhos de produtores de umaeco-
nomia— especia mente uma tao grande e poderosa quanto a do Japdo — sO
poderiam acontecer com perdas de outros. Aseconomiasdo leste asiético havi-
am sido capazes de crescer t8o espetacul armente durantetodaaprimeirameta
de dos anos 90 conjugadas a dos Estados Unidos— e as expensas de produto-
res com base no Japao — somente porque suas moedas haviam sido atreladas
ao dblar e, por isso, haviam caido juntamentecom o ddlar emrelacdo ao yen. A
Coréia, em particular, havia melhorado constantemente sua competitividade
porque o délar e, portanto, amoedacoreana, 0 won, caira, €0 investimento na
Coréadisparara, como sendo houvesselimiteao mercado. N&o obstante, quando
o yen finalmente comecou a despencar contra o won e outras moedas do leste
asidtico apartir de 1995, constatou-se que aeconomiacoreanae, por seu turno,
asdemaiseconomias do sudeste asidtico haviam investido em demasia. Viram-
seasvoltascom capacidade extremamente excessivae, por causado aumento
dos seus custos decorrente das suas moedas reval ori zadas, com grande dificul -
dade de vender com lucro. Quando, durante a primeira metade de 1997, os
credoresinternacionais comegaram anotar que alucratividade dos produtores
do leste asiético desabava e o crescimento de suas exportagdes declinava em
relacdo asimportagdes, passaram a correr paraa porta de saida. Em consequ-
éncia, as moedas do leste asidtico rapidamente perderam seu vaor, um fato
particularmente desastroso em vista do seu forte endividamento com
financiadoresinternacionais.

A essaaltura, o FMI tornou tudo muito pior. Ao impor um acentuado
aumento das taxas de juros, assegurou a exacerbacao dos problemas que as
firmas jatinham em pagar suas dividas, abrindo caminho para uma espiral
descendente de incapacidade para honrar dividas, ocasionando faléncias e
dispensas de empregados, o que acentuou a incapacidade de pagar dividas,
etc. Dessaforma, acrise do leste asidtico transformou-se em depressdo.



O resto da histéria é razoavelmente bem conhecido. Em 1996, are-
gido do leste asidtico como um todo haviainvestido o mesmo que os Estados
Unidos, que s8o muito maiores. Assim, quando entrou em depressdo, osre-
sultados s6 poderiam ser cruciais. Os seus mercados entraram em colapso e
suas exportagOes aceleraram. A economia japonesa, que procurara sair da
crise, durante os anos 90, reorientando-se para o leste asiético, viu-se num
impasse, em face da contracdo dos mercados do leste asiético, e s6 podiater
esperanca de se recuperar pelo aumento de suas exportacfes para outros lu-
gares. A Alemanha e, de modo geral, a Europa também tentavam sair da
recessdo pela via das exportacoes.

O foco detoda essa exportacao so poderia ser aeconomiaque cresce-
rae expandiraseu mercado doméstico, ou seja, aeconomiados Estados Uni-
dos, que, em 1997, finalmente principiaraadesfrutar de crescimento domés-
tico acelerado, até mesmo com sal&rios reai s crescentes, porém so consegui-
raisso pelaintensificacdo das exportagdes industriais. A continuacdo deste
dinamismo foi, pois, imediatamente posta em davida, em conseqliéncia da
ascensdo recente do ddlar, que inevitavel mente acompanhou 0 sucesso eco-
ndmico dos Estados Unidos. Quando, no decorrer da primeirametade de 1998,
gjudadas pelo délar alto, as importacdes comecaram a invadir os Estados
Unidos e, no mesmo periodo, prejudicadas pelo ddlar alto, as exportacdes
dos Estados Unidos cessaram de crescer devido a contragéo dos mercados
asiéticos, os lucrosindustriais dos Estados Unidos tinham de cair e 0 boom
dos Estados Unidos tinha de acabar. Foi o fim do boom do setor fabril dos
Estados Unidos — ele proprio resultante da intensificacéo da concorréncia
internacional por contado permanente excesso de capacidade e de producgéo
internacional — acausaimediatade aeconomiados Estados Unidos deslizar
paraarecessao ou algo pior. Durante a primeira metade de 1998, apos cres-
cerem de modo impressionante por varios anos e impulsionarem o boomdos
Estados Unidos, oslucrosdo setor industrial foram comprimidos, comimpli-
cacOes delargo alcance paraaeconomia, sendo aexplosdo dabolhado mer-
cado acionario amaisimportante. A valorizacao das acdes, fortemente am-
parada por crescentes lucros do setor industrial, juntamente com a rgpida
expansdo das exportagdes, alimentarao crescimento dos Estados Unidos ao
sustentar tanto 0 aumento dos gastos do consumo quanto a elevagdo dosin-
vestimentos. Com as acdes téo val orizadas, os consumidores pensavam que
sua riqueza aumentara e portanto ndo precisavam poupar e, ao reduzir pro-
fundamente suataxa de poupanca, haviam, nos Ultimos anos, elevado acen-
tuadamente o indice de consumo. Com as a¢fes téo altas, as empresas eram
capazes delevantar recursos aumataxabem mais baixa pelavendade agoes,
0 que levou a acel eracdo do investimento. Porém, com o0 mercado aciondrio
em queda, os chamados “efeitos da riqueza’ sofreram uma reviravolta. O
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Banco Central dos Estados Unidos estima que aperdaliquidaderiquezaem
todos os produtos financeiros dos Estados Unidos desde o auge do mercado
acionério em julho de 1998 corresponda a cercade US$ 1,5 trilh&o de déla-
res. Como as pessoas percebem que dispdem de uma riqueza bem menor do
gue pensavam quetinham até muito recentemente, i nevitavel mente estéo pou-
pando mais e consumindo menos. Com a queda das cotacfes das acles, as
empresas estdo tendo que pagar mais para levantar recursos, e seus investi-
mentos vém minguando. Parapiorar asituacdo, o fim dabolhado mercado de
acOestrouxe umatremendaperdade confiancaempresaria, e osfinanciadores,
duvidando da capacidade de os devedores® pagarem os empréstimos €, toma-
dos de panico, estéo resgastando seustitul os no impeto de obter liquidez (ou
sgja, risco menor e moeda forte). Um crescente “arrocho do crédito” vem
assim tornando dificil para as empresas ou individuos obter empréstimos,
solapando fortemente tanto a produc&o nova quanto 0 consumo Novo.

Tampouco hamuita esperancade que acrise de exportacao, e do setor
fabril de modo mais geral, que tem sido afonte Ultima da desacel eracdo dos
Estados Unidos, possaser superada. Ao contrério. Namaioriadasregidesdo
mundo, a producdo continua a recuar, 0s mercados contraem, o crédito fica
cada vez mais dificil, e os préprios produtores locais estdo cada vez mais
dependentes das exportacdes para sobreviver.

O fato é que aeconomiamundial por um bom tempo orientou-se para
a economia dos Estados Unidos para impulsioné-la. Com a expansdo dos
Estados Unidos chegando ao fim, sob o impacto dainvasdo mundial de ex-
portacdes industriais, fica dificil ver onde seréo encontradas as forgas para
neutralizar a grave recessao.

®No original esta “creditors”: Robert Brenner parece ter se equivocado, pois queria dizer “debtors”
(N. do T.).



