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Resumo

O artigo analisa o desenvolvimento econémico recente dos Estados Unidos,
interpretando as inovagbes tecnolégicas como fundamentais para explicar o
processo. Estas teriam gerado uma aceleracdo dos ganhos de produtividade e
produzido uma elevagao da taxa de lucro média, induzindo investimentos em
novos setores e ampliando-os em setores ja existentes, além de se dissemina-
rem de forma a produzir fortes impactos macroeconémicos. Por fim, o texto
analisa a recessdo econémica atual, discutindo as possibilidades de reverséo e
de continuidade da tendéncia econémica ascendente anterior.
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Abstract

The article analyzes the recent economic development of the United States,
interpreting the technological innovations as fundamental to explain the process.
These would have generated an acceleration of the productivity gains and
produced an elevation of the average profit rate, inducing investments in new
sectors and enlarging them in already existent sectors, besides they be
disseminated from way to produce strong macroeconomic impacts. Finally, the
paper analyzes the current economic recession, discussing the reversion and
continuity possibilities of the previous ascending economic tendency.
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1 - Introducao

Para analisar o comportamento da economia dos EUA na (ltima década,
parte-se, neste artigo, da concepcao que entende o desenvolvimento econémico
como determinado fundamentalmente pelo processo de inovacoes e da andlise
sobre a evolucao da taxa de lucro como definidor dos niveis de investimentos.
Dessa forma, o objetivo do trabalho é argumentar e apresentar evidéncias a favor
da hipotese de que o desenvolvimento dos EUA na década de 90 foi provocado
por inovagoes de carater schumpeteriano. Essas inovagdes, basicamente nas
areas das tecnologias de informacéo e comunicagoes, teriam induzido aumen-
tos de investimentos e de produtividade também em outros setores, generali-
zando, suficientemente, seus efeitos, de forma a provocar grandes aumentos do
PIB e a permitir um aumento simultaneo dos lucros, do emprego e dos salarios
reais.

Na préxima segao, este texto analisa as possiveis mudangas de tendéncia
de variaveis econémicas fundamentais, o fenémeno da “financeirizacdo” e o pro-
cesso de inovagoes dos anos 90, mostrando que os ganhos de produtividade
foram razoavelmente disseminados. Na terceira se¢do, sobre o desempenho
dos investimentos, discutem-se seu crescimento e sua constituicdo, destacan-
do-se a forte presenca dos investimentos em industrias de alta tecnologia. Es-
tes sdo compreendidos como determinantes para o bom desempenho da eco-
nomia como um todo e das financas publicas em particular. Na Gltima secéo,
avalia-se a recessao atual, interpretando-a como resultante de um processo de
sobreinvestimentos ocorrido antes de 2001. No entanto, tendo em vista as
perspectivas de longo prazo das tecnologias de informacdes e comunicacgdes,
basicamente, e as politicas keynesianas adotadas, mesmo que de forma mera-
mente pragmatica, a perspectiva de reversao do ciclo é entendida como factivel
em um prazo nao muito longo.

2 - Inovacoes e desenvolvimento nos EUA

Aparentemente, consolidou-se, depois da recesséo do inicio dos anos 90,
uma reversao tendencial de longo prazo (desde o inicio da década de 80) na
evolucao do PIB e do desemprego norte-americanos, apesar da manutencao
dos ciclos (Grafico 1 e Tabela 1). A taxa de desemprego desceu a niveis muito
baixos para os padrées dos EUA (4,0% em 2000), enquanto a geracao de
ocupacdes chegou a niveis semelhantes aos dos anos 60. A massa de lucros
antes e depois dos impostos aumentou fortemente, auxiliada também por uma
reducéo de impostos sobre os lucros, que passou de 41,5% nos anos 60 para
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31,9% nos anos 90. Por outro lado, a massa salarial voltou a apresentar forte
crescimento, enquanto os salarios médios reais na producao aumentaram de-
pois de 20 anos de quedas (Tabela 2), retornando a um poder aquisitivo no ano
2000 semelhante ao ja existente em 1967. Dessa forma e tendo em vista que os
ciclos nos ultimos 20 anos tenderam a ser nao sincronizados entre os principais
paises desenvolvidos, ndo se pode falar de uma crise econémica de longo prazo
generalizada em nivel internacional, mas apenas de crises especificas (do
Japao por exemplo). A principal economia do mundo, ao contrario, passou 17
dos ultimos 20 anos em consideravel crescimento (menos em 1982, 1991
e 2001), quase duplicando seu PIB real nesse periodo.

Grafico 1
Evolucédo do PIB e do desemprego nos EUA — 1960-01
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FONTE: BUREAU OF LABOR STATISTICS. Disponivel em: <http://www.bls.gov>
Acesso em: mar. 2002.
BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS. Disponivel em:
<http://www.bea.gov> Acesso em: mar. 2002.
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Tabela 1
Evolucao do PIB, do emprego, dos lucros e da massa salarial,
nos EUA, em periodos selecionados
(%)
PERIODOS 50 PIB DESEMPREGO OCSP[,)AAQSOES
1961-70 4,2 4,7 2,4
1971-80 3,2 6,4 2,1
1981-90 3,2 7.1 1,8
1991-00 3,2 5,6 1,7
1996-00 4.1 4,6 2,3

LUCROS ANTES LUCROS DEPOIS

PERIODOS  DOS IMPOSTOS/  DOS IMPOSTOS/ ASSA arL ARIAL
1961-70 9,9 5,8 4,4
1971-80 9,5 6,1 1.6
1981-90 6.6 4,2 2.3
1991-00 8,3 57 2.9
1996-00 8,8 6,0 45

FONTE DOS DADOS BRUTOS: BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS. Disponivel
em: <http://www.bea.gov>. Acesso em: mar. 2002.

NOTA: Médias anuais.
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Tabela 2

207

Variagao percentual da produtividade, da massa salarial horaria e dos salérios

na producao, nos EUA, em periodos selecionados

) MASSA SALARIAL/  SALARIOS NA
PERIODOS ~ PRODUTIVIDADE /HORAS DE TRABALHO PRODUGAO
TOTAIS (1)
1961-70 2,1 2.3 1,7
1971-80 1,4 0,1 0,3
1981-90 1,4 0,6 0,5
1991-00 1,5 1,2 0,4
1996-00 1,8 2,1 1,3

FONTES DOS DADOS BRUTOS: BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS. Disponivel

NOTA: Médias anuais reais.

em: <http://www.bea.gov>. Acesso em: mar.
2002.
BUREAU OF LABOR STATISTICS. Disponivel
em: <http://www.bls.gov>. Acesso em: mar. 2002.

(1) Salarios brutos horarios médios de trabalhadores sem cargos de supervisdo no

setor privado nédo agricola.

Nos anos 90, ocorreu uma reversao da tendéncia de comportamento con-
traditério na evolugdo das taxas de lucro e de investimentos presente na década
de 80 (Grafico 2). O processo de descolamento dos anos 80 pode ser chamado
de “financeirizagao”. Ao contrario do comportamento “normal” dos anos anterio-
res a 1980, quando uma queda da taxa de lucro média levou a uma reducao de
investimentos, e dos anos posteriores a 1991, quando ocorreu o oposto, nos
anos entre 1980 e 1991 a reversao da tendéncia de queda da taxa média de
lucro ndo produziu um aumento da taxa de investimentos. Este Ultimo fato exige
explicagdes, mas nao esta mais ocorrendo nos EUA, no periodo recente.
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Gréfico 2

Taxa média de lucro e taxa de investimentos nos EUA— 1966-00
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: MOSELEY, Fred. The rate of profit and the future
of capitalism.
OECD ECONOMIC OUTLOOK. Paris: OECD, va-
rios numeros.
BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS. Disponivel

em: <http://www.bea.gov> Acesso em: mar. 2002.
NOTA: 1. Base 1980 = 100.

2. Taxa de variagao real dos investimentos privados fixos sem tendéncia.

Uma determinada abordagem sobre a “financeirizacdo” explica-a como sendo
resultante, dentre outros motivos, de politicas econdmicas equivocadas, com
prioridade excessiva no combate a inflagdo, em detrimento de outras variaveis,
ou de politicas deflacionistas, com énfase na flexibilizagdo do mercado de tra-
balho, de acordo com as criticas keynesianas. Isso teria levado ao aumento das
taxas reais de juros (Grafico 3) e ao endividamento publico crescente, gerando
desestimulos aos investimentos produtivos. Com a liberalizacio financeira e a
elevacao dos fluxos financeiros internacionais, o processo tenderia a se perpe-
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tuar (na busca de credibilidade frente aos capitais volateis por exemplo) e expli-
caria os altos niveis de desemprego e os riscos continuos de crises especulativas
internacionais. Portanto, mesmo com a taxa de lucro média em elevacéo, a

maior atracao exercida pela esfera financeira teria induzido a queda dos investi-
mentos produtivos.

Grafico 3

Taxa média de lucro menos taxa de juros nos EUA — 1960-01
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: MOSELEY, Fred. The rate of profit and the future of
capitalism. Review of Radical Political Economics,
v.29,n.4,1997.

OECD ECONOMIC OUTLOOK. Paris: OECD, va-
rios numeros.
FEDERAL RESERVE. Disponivel em:

<http://www.federalreserve.gov>
NOTA: A taxa real de juros utilizada € a prime rate.

Uma explicacao alternativa seria a de que a recuperacao da taxa de lucro
média a partir de 1980 teria sido provocada, fundamentalmente, pelo rebaixa-
mento dos custos salariais relativos e até absolutos, além dos salarios indiretos
via cortes no Welfare State. No entanto, isso nao teria sido suficiente para pro-
vocar um impulso significativo nos investimentos. A “financeirizagao” teria surgi-
do em um momento de falta de oportunidades de investimentos produtivos ou
em uma etapa de transicao do processo inovativo. Dessa forma, a esfera finan-
ceira teria exercido seu papel de reflgio do capital a espera de oportunidades
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mais rentaveis na esfera produtiva. Examinando-se a diferenga entre a taxa média
de lucro e a taxa real de juros (prime rate), esta diminuiu, a partir de 1980, so-
mente até 1982, com o salto dos juros (Grafico 3). No periodo posterior, a reducéo
gradativa da taxa real de juros levou, inclusive, a que o ritmo de elevacdo da taxa
de lucro deduzida da taxa de juros fosse maior que 0 aumento da prépria taxa de
lucro, 0 que, mesmo assim, nao provocou a reacao dos investimentos. A partir
de 1998, ao contrario, mesmo com uma elevagéo da taxa de juros, os investimen-
tos cresceram, o0 que, aparentemente, poderia estar a demonstrar uma pouca
relevancia da politica monetaria na determinacéo dos investimentos.’

Na década de 90, em oposicao, teria ocorrido um processo de inovacoes
ou de aplicagbes produtivas resultantes de desenvolvimentos tecnolégicos que
geraram elevacao substancial dos niveis de produtividade, além de terem surgi-
do novas oportunidades de investimentos produtivos com alta rentabilidade. A
taxa de lucro média crescente provocada por essas inovacgoes, agora, sim, teria
induzido um forte processo de aumento dos investimentos. Como resultado, a
taxa média anual de crescimento da produgéo entre 1992 (depois da recessao
de 1990-91) e 2000 foi de 4,6% para o total da indUstria e alcancou 33,2% nas
industrias de alta tecnologia (computadores, equipamentos de comunicagao e
semicondutores), chegando estas Gltimas a mais de 40,0% em 1995, 1997 e
2000 (Federal Reserve, 2002).

A produtividade horaria do trabalho (PIB/volume total de horas de trabalho)
atingiu um crescimento médio de 1,8% ao ano entre 1996 e 2000, depois de ter
se reduzido a 1,4% no periodo 1971-90 (Tabela 2). O processo de inovacoes
gerador desse crescimento da produtividade mostrou-se virtuoso, pois também
garantiu um forte aumento de ocupacoes? (22,7 milhées de novos postos entre
1991 e 2000). Ou seja, os mecanismos de compensacao em relacdo a poten-
cial tendéncia das inovacgoes tecnolégicas a geracao de desemprego funciona-
ram perfeitamente (Vivarelli, 1995). Como resultado do aumento da produtivida-
de em 1,8% e como as ocupacdes cresceram 2,3%, a variacao do PIB chegou
auma elevada taxa média de 4,1% de 1996 a 2000.

Uma posigéao cética em relagao ao processo de aumento de produtividade
€ que ele estaria centrado somente nos setores da “nova economia”. No entan-
to, os ganhos, apesar de (obviamente) muito distintos, vdo muito além dos setores
ligados as tecnologias de informatica e comunicagdes. Os aumentos médios
anuais de produtividade entre 1996 e 2000 chegaram a 2,7% para o total das

' Antes de 1980, a queda da taxa de juros também n&o teria induzido maiores investimentos
(comparar Gréficos 2 e 3).

2 Ajornada média anual de trabalho parou de decrescer desde o inicio dos anos 80, depois de
reducdes médias de 0,4% ao ano nas décadas de 60 e 70.
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empresas e a 4,9% para o setor manufatureiro (4,1% para o periodo 1991-00),
muito acima das médias dos anos 70 e 80 e da média global da economia (BLS,
2002). Em uma amostra de 457 setores e subsetores, 0 Bureau of Labor Statistics
(BLS) também mostra que, em 61,9% dos casos, os aumentos de produtividade
nos seis anos posteriores a 1993 foram superiores aos dos seis anos anteriores
e gue esses ganhos foram distribuidos entre setores muito distintos.®

A partir desses dados, pode-se constatar que os altos ganhos de produti-
vidade néo estdo concentrados somente na area da “nova economia”. Ao contra-
rio, sdo detectaveis em varios setores. As inovagdes tecnoldgicas das areas de
informatica e comunicagbes possuem grande potencial para gerarem amplia-
¢Oes na produtividade de outros setores e também para tornarem mais eficien-
tes os processos de distribuicdo (ao longo das cadeias produtivas). Por outro
lado, mesmo depois de varios anos de expansao econémica, a produtividade
continuou crescendo e, inclusive, acelerando-se, o que deve refletir ganhos efetivos
e ndo somente de recuperacéao pelo uso mais eficiente da capacidade instalada.
De outra parte, os ganhos também ndo podem ser entendidos somente como
um efeito estatistico do auge ciclico, quando altas variacdes do PIB, além das
necessarias para garantir ocupacgao para a PEA, gerariam elevadas variacoes
da produtividade. Ao contrario, a analise setorial permitiria entender o processo
como gerado efetivamente por inovacoes tecnoldgicas.

Em relagdo aos salarios, constata-se que estes voltaram a crescer. Os
salarios horarios médios na producao* aumentaram, mesmo que moderadamente
(Tabela 2) depois de se reduzirem quase continuamente desde 1973 (US$ 15,28)°
até 1993 (US$ 12,91), chegando a US$ 13,75 em 2000. A massa salarial, depois
de crescer a taxas menores que as do PIB quase permanentemente desde
1970 (quando representava 53,0% do PIB), retornou a uma trajetéria de cresci-
mento apds alcancar o patamar minimo em 1994 (46,1% do PIB), chegando a
49,0% do PIB em 2000, aparentando uma mudanga de tendéncia (Grafico 4). A
relagédo entre a massa salarial e o total de horas trabalhadas, por outro lado,
depois de ficar praticamente estagnada em termos reais entre 1972 e 1995,

3 Os maiores ganhos de produtividade entre 1993 e 1999 foram nos setores de informética e
equipamentos de escritério (611,6%, 0 que corresponde a 38,7% ao ano, em média), com-
ponentes eletrénicos e acessorios (391,1%), subsetores da indUstria téxtil (116,7% a 143,0%),
industria de produtos quimicos inorganicos (134,9%), comércio de equipamentos eletroni-
cos (103,6%), equipamentos de comunicagéo (100,7%), comércio por catalogo e correios
(77,4%) e industria de méveis (72,5%). Nesse mesmo periodo de seis anos, a produtividade
global aumentou 8,7%, a das empresas, 12,9%, e a das manufaturas, 27,1%.

4 Salarios brutos do setor privado ndo agricola de trabalhadores na produgéo.
5 Em US$ de 2000; assim como o valor seguinte.
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também voltou a crescer a um ritmo semelhante ao dos anos 60 (2,1% ao ano,
em média, entre 1996 e 2000) — Tabela 2. Dessa forma, também deve ser nega-
da a hipétese de que o crescimento da economia se deriva simplesmente da
intensificagao da exploragao dos trabalhadores. Para o periodo anterior ao do
inicio dos anos 90, essa andlise poderia ser valida. Porém, nos anos recentes,
ocorreram expressivos ganhos salariais concomitantes ao crescimento do PIB.
Isso nao significa dizer que as condig¢des salariais sejam satisfatérias, todavia
indica que o seu nivel médio teve a possibilidade de crescer em uma conjuntura

relativamente favoravel a forca de trabalho, com altos ganhos de produtividade e
relativa escassez de mao-de-obra qualificada.

Gréfico 4

Evolucédo da massa salarial em relagédo ao PIB dos EUA — 1960-00
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS. Disponivel em:
<http://www.bea.gov>. Acesso em: mar. 2002.
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Por outro lado, a trajetéria ascendente dos lucros é anterior e significativa-
mente mais acentuada que a dos salarios. Depois de atingir apenas 3,1% do
PIB em 1986, os lucros liquidos alcancaram 5,8% do PIB em 2000. Dessa
forma, a relag@o entre os lucros liquidos e a massa de salarios acrescida dos
custos salariais apresentou comportamento ascendente, passando de 5,3%
em 1986 para 10,0% em 2000.

Depois dos anos 60, a persistente elevacédo da produtividade acima da
variagdo salarial, mesmo com a primeira progredindo de forma cada vez mais
lenta, levou a queda da participacdo da massa salarial no PIB. No entanto, a
partir do momento em que as variacoes da produtividade aumentaram nos anos
90, os salarios também voltaram a crescer, levando, inclusive, a uma elevagao
substancial da relacdo da massa salarial com o PIB a partir de 1994. Dessa for-
ma, pode-se argumentar que o processo de inovacdes que induziu 0s maiores
ganhos de produtividade também induziu ou permitiu maiores saldrios reais.

3 - Desempenho dos investimentos

A taxa de crescimento dos investimentos privados fixos no periodo recente
chega a ser surpreendente: desde 1992 (depois da recessao do inicio da déca-
da passada) até 2000, pelo longo periodo de nove anos, a média real anual foi de
8,5% e chegou a média de 9,3% entre 1996 e 2000. Desde 1960, em anos iso-
lados as taxas foram até maiores; contudo, em termos médios, ocorreu, no pe-
riodo recente, uma recuperacao aparentemente tendencial (Gréafico 5). Esses
investimentos alcancaram 17,4% do PIB em 2000, depois de baixarem para
13,4% do PIB em 1991. Por outro lado, existem evidéncias de que tenha ocorri-
do um aumento da eficiéncia desses investimentos, tendo em vista que, enquanto,
nas décadas de 70 e 80, a participagao dos investimentos privados fixos no PIB
para cada ponto percentual de crescimento do PIB foi de 5,2% e 5,6%
respectivamente, esse indice diminuiu para 4,7% nos anos 90 e para 3,8% entre
1996 e 2000. Esse fato pode ser explicado, provavelmente, pelo tipo dos inves-
timentos, ligados de forma crescente as tecnologias de informacéao e comuni-
cagao.
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Grafico5

Taxa de crescimento real e tendéncia dos investimentos privados
fixos nos EUA — 1960-01
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS. Dis-
ponivel em: <http://www.bea.gov> Acesso
em: mar. 2002.

A participacao dos investimentos fixos do Governo em relagéo aos investi-
mentos fixos privados, que era de mais de 40,0% no inicio dos anos 60, baixou
para menos de 20,0% no final dos anos 70 e voltou a subir nos anos 80 para até
27,5% em 1991, ano a partir do qual voltou a cair até 18,5% em 2000. Em
relacéo ao PIB, os investimentos governamentais também se reduziram, pas-
sando de 5,1% nos anos 60 para 3,3% nos anos 90. Esse comportamento é
explicado, fundamentalmente, pela reducao dos investimentos militares, que
representavam 1,7% do PIB nos anos 60 e cairam para 0,7% do PIB nos anos
90. No entanto, essa queda relativa, explicada mais por motivos politicos do que
econdmicos, ndo indica que os investimentos do Governo tenham se reduzido.
Ao contrario, no periodo recente (1996-00) cresceram 4,7% ao ano em termos
reais, acima da taxa de variagéao do PIB. Os investimentos governamentais nao
militares, por outro lado, depois de atingirem um minimo de 2,3% do PIB em
1983 e 1984, voltaram a crescer até 2,7% do PIB em 1999 e 2000.
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Os investimentos que mais aumentaram, tanto no setor privado quanto no
publico, foram justamente os ligados as novas tecnologias de informacgdes e
comunicagobes (Tabela 3). Esses investimentos, em geral, cresceram fortemen-
te, consideravelmente acima das médias do setor privado e do Governo, e por
longos periodos. Para o Governo, observa-se que, apesar da redugéo dos inves-
timentos militares, os investimentos especificamente em equipamentos eletr6-
nicos e em softwares militares cresceram muito. Esse processo elevou a parti-
cipagao dos investimentos privados fixos em equipamentos de informatica e
softwares no total dos investimentos privados fixos de 20,8% em 1990 para
27,2% em 2000.

Tabela 3

Variacao percentual dos investimentos fixos privados e governamentais
selecionados nos EUA — 1987-95 e 1996-00

INVESTIMENTOS FIXOS PRIVADOS

PERIODOS Computadores e Equipamentos de

Equipamentos Softwares Comunicacio
Periféricos ¢
1987-95 21,6 14,4 5,5
1996-00 42,6 18,0 17,6

INVESTIMENTOS FIXOS DO GOVERNO

PERIODOS

Equipamentos e Equipamentos Militares

Softwares (eletrdnicos e softwares)
1987-95 1,0 3,4
1996-00 7,5 10,6

FONTE DOS DADOS BRUTOS: BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS. Disponivel
em: <http://www.bea.gov>. Acesso em: mar. 2002.

NOTA: Médias reais anuais.

O dinamismo dos investimentos e 0 aumento da produtividade permitiram
que o crescimento econémico, mesmo elevado e continuo e tendo atingido um
auge ciclico e sendo acompanhado de aumentos salariais reais, ndo gerasse
uma aceleracao inflacionaria. Ou seja, essa combinacao virtuosa foi gerada ba-
sicamente pelo processo inovativo, ndo tendo resultado fundamentalmente de
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estimulos e controles macroecondmicos. No entanto, certamente o forte
aumento das importacoes também conteve os precos. Esse mesmo processo
gerou um importante e persistente aumento das receitas publicas correntes
(que passaram de 27,6% para 30,6% do PIB entre 1992 e 2000) e permitiu uma
reducao de despesas publicas (de 33,5% para 28,9% do PIB no mesmo
periodo),® ao mesmo tempo em que o pagamento liquido de juros por parte do
Governo se reduziu de 3,7% para 2,7% do PIB mesmo em um periodo de eleva-
cao das taxas reais de juros. Como resultado, transformou-se um déficit pablico
de 5,9% do PIB em um surpreendente superavit de 1,7% do PIB entre os mes-
mos anos. Como conclusao, pode-se argumentar que os déficits publicos se
tornaram desnecessarios em um contexto de expansao liderada pelos investi-
mentos privados impulsionados por inovagdes de carater schumpeteriano.

No entanto, a aceleragdo do crescimento nao foi impulsionada somente
pelos investimentos. O consumo privado, pelo seu peso relativo e suas taxas de
crescimento, teve um papel fundamental, sendo responsavel por 70,0% da taxa
de crescimento do PIB entre 1996 e 2000 e tendo aumentado sua participacéo
no PIB de 66,0% para 68,2% entre 1990 e 2000. Durante um longo periodo, do
final dos anos 60 até o inicio da década de 90, a participacdo da massa salarial
no consumo reduziu-se fortemente (de 85,6% em 1969 para 69,0% em 1994), o
que poderia explicar a necessidade de um crescente endividamento e de uma
crescente participacdo de rendas nao salariais no consumo (mesmo entre
assalariados).

Por outro lado, a divida publica dos EUA também cresceu fortemente,
multiplicando-se por quatro, em termos reais, da primeira metade dos anos 70
até meados da década de 90, fazendo a sua relacdo com o PIB passar de
menos de 30,0% para cerca de 50,0% entre esses anos. Esse crescimento
ocorreu basicamente de 1982 a 1986 e de 1990 a 1993. No entanto, de 1996 em
diante, a divida publica reduziu-se forte e consistentemente, de forma que sua
relacdo com o PIB chegou a 32,1% na metade de 2001, com um decréscimo
real de 24,1% no mesmo periodo. Essa divida publica era, desde o inicio dos
anos 70 até 1994, cerca de 80,0% interna e 20,0% externa. A partir de 1994,
essa composicao se alterou bruscamente, chegando a 2001 com cerca de 65,0%
interna e 35,0% externa (Int. Finan. Statist. Yb., 2002). Portanto, a queda da
divida publica foi primeiramente interna, visto que a externa continuou a crescer
até 1998, a partir de quando a Gltima também decaiu.

No periodo recente, o surgimento de um superavit publico e a forte amplia-
cao do déficit em transacodes correntes no balanco de pagamentos estariam a

5 Entre 1992 e 2000, as receitas e as despesas publicas aumentaram nominalmente 85,5% e
25,2% respectivamente, o que representa um crescimento real de 46,5% para as receitas
(enquanto a variagéo real do PIB foi de 38,1%) e uma redugéao real de 1,1% para as despe-
sas, segundo dados do FMI (Int. Finan. Statist. Yb., 2002).
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indicar um crescimento do déficit do setor privado em relacao ao Governo e ao
Exterior, confirmando a tendéncia ao endividamento como fator dinamizador do
desenvolvimento dos EUA. No entanto, em anos recentes, com o crescimento
da massa salarial, sua relagdo com o consumo ampliou-se, passando de 69,0%
em 1994 para 71,9% em 2000, indicando uma menor necessidade de endivida-
mento entre os assalariados. Essa ampliacao é pequena em relagédo aos pata-
mares ja alcangados anteriormente, mas também poderia estar a indicar uma
reversao tendencial, tendo em vista que ja durou seis anos, depois de 26 anos
de quedas quase continuas, assumindo, assim, importancia maior.

O mercado de capitais naturalmente cresceu mais que proporcionalmente
em uma situacao de alto desenvolvimento. Entretanto, em um contexto de finan-
¢as globalizadas e com o desenvolvimento muito concentrado nos EUA, a atragéo
de recursos foi amplificada, e, com isso, o preco dos ativos cresceu ainda mais,
pressupondo lucros futuros além da realidade. Quando o ciclo reverte ou tende a
reverter, a “bolha especulativa” desinfla ou pode “explodir”’. Certamente esse
processo financeiro teve e tem impactos sobre os investimentos produtivos,
tanto positivamente no crescimento quanto negativamente no declinio ciclico.
No entanto, ndo se constituiu em fator determinante essencial em qualquer
caso para os EUA no periodo recente.

Em conclusao, o “extraordinario processo de inovagdes” ou “a revolucéao
das tecnologias da informacdo” (Coutinho, 2000) teria provocado efeitos
macroecondmicos fundamentais, de forma a explicar o desempenho dos EUA
nos anos 90. A taxa de lucro e os investimentos cresceram com o aumento da
produtividade, partindo de uma situacdo de baixos custos salariais. Dessa for-
ma, a variagédo do PIB deve ter sido determinada tanto por baixos custos sala-
riais, permitindo altos lucros estimuladores de investimentos, quanto, e aqui
fundamentalmente, por inovagdes tecnolégicas continuas, gerando grandes am-
pliagcdes de produtividade e novas oportunidades de investimentos.” Portanto, o
fator causal essencial do desenvolvimento dos EUA teria sido o processo de
inovacdes produtivas, na medida em que este gerou investimentos em novos
setores e novos produtos, ampliou-os em setores ja existentes e disseminou-os
para outras areas. Os incentivos a essas inovagdes podem ter surgido tanto de
um ambiente propicio (com redugao de impostos sobre os lucros, por exemplo)
e das iniciativas de um empresariado com caracteristicas schumpeterianas quan-
to da acédo do Estado como indutor de inovagbes. O Governo dos EUA, por
exemplo, tradicionalmente faz encomendas a empresas e a instituicdes de pes-
quisa, com importantes alocacbes de verbas, de novas tecnologias, que, poste-
riormente, se transformam em inovagdes, as quais terdo encomendas estatais

7 Essa continuidade da produgéo de novas tecnologias e inovagdes, e ndo simplesmente o
seu uso, € o que poderia explicar, dentre outros fatores, as diferengas atuais de desenvol-
vimento entre os EUA e o Japao por exemplo.
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que funcionam como garantias de demanda para o setor privado antes que surja
a demanda nao estatal.

4 - Recessao atual e perspectivas

Inovagbes geradoras de desenvolvimento com carater schumpeteriano nao
garantem o fim das crises econémicas. Ao contrario, elas proprias tendem a ser
ciclicas. Além disso, e fundamentalmente no caso atual, os investimentos indu-
zidos por esse processo tendem a ser ciclicos devido ao estimulo ao superinves-
timento.

Nos anos recentes, ocorreram pioras em varios indicadores econémicos.
Os investimentos privados fixos reduziram sua taxa de crescimento em 1999 e
2000, tendo esta sido negativa em 2001. A relagéo entre os lucros e o PIB
reduziu-se em 1998, recuperando-se apenas parcialmente em 1999 e 2000. Ao
mesmo tempo, a massa salarial aumentou sua participacdo no PIB, e os sala-
rios médios cresceram, provocando um aumento dos custos salariais para as
empresas. Como resultado, reduziu-se, em 1998, a relacao entre o lucro liquido
e 0s custos salariais, recuperando-se pouco em 1999 e 2000. Os ganhos de
produtividade, por outro lado, ndo apresentaram problemas, tendo, inclusive,
acelerado seu crescimento nos anos recentes. Sua relacdo com os salarios, no
entanto, é mais polémica. Em relacao aos salarios médios na produgao, houve
um crescimento superior a produtividade somente nos anos de 1997 e 1998,
ficando novamente abaixo nos dois anos posteriores. Na média dos anos 90 ou
de 1996 a 2000, no entanto, a média de variacao dos salarios ficou substancial-
mente menor. Em relagdo ao indicador massa salarial/horas totais trabalhadas,
ocorreram aumentos maiores que os da produtividade nos anos de 1997 a 1999
(2,4% superiores no total dos trés anos), voltando a ficar menores em 2000
(Tabela 2 e Gréfico 6). Em relacdo ao balango de pagamentos, houve uma piora
consideravel no saldo em transacdes correntes, principalmente apés 1997, che-
gando a um déficit de US$ 430,5 bilhdes em 2000. Ao mesmo tempo, 0s juros
pagos pelo Governo ao Exterior aumentaram muito, apesar de se reduzirem em
termos totais e internamente.

Como resultado desses processos, diminuiu recentemente a participacao
da contribuicdo dos investimentos privados para a variacao do PIB, que vinha em
tendéncia ascendente, ao mesmo tempo em que aumentou a contribuicdo do
consumo privado, que também vinha em tendéncia ascendente (apesar de ja ter
demonstrado uma pequena reversao em 2000). Os gastos do Governo, por outro
lado, também aumentaram sua contribuicdo, apesar da tendéncia declinante
anterior, enquanto as transacdes externas ampliaram sua contribuicao negativa,
que ja era crescente.
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Grafico 6

indices da produtividade, da massa salarial real por hora e dos salarios
horarios reais médios na produgéo, nos EUA — 1960-00
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS. Disponivel em:
<http://www.bea.gov> Acesso em: mar. 2002.
BUREAU OF LABOR STATISTICS. Disponivel em:
<http://www.bls.gov> Acesso em: mar. 2002.

NOTA: Base 1959 = 100.

Como ocorreu algum aumento salarial superior ao crescimento da produti-
vidade, poder-se-ia argumentar que um processo de esmagamento de lucros
tivesse originado a recessédo atual. No entanto, esse processo, ao menos em
média, foi pouco intenso, de curto prazo e reverteu-se em 1999 e 2000 com a
aceleracdo dos ganhos de produtividade e com a reducéo dos aumentos sala-
riais médios, além de que os salarios partiram de patamares muito baixos depois
de mais de 20 anos de contencgao ou rebaixamento. Por outro lado, seria de se
estranhar um sistema econémico que somente admite pioras ou, no maximo, a
manutencao da distribuicdo de renda e que entra em crise quando ocorre uma
moderada melhoria na distribuicao de renda em favor dos assalariados.
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De outra parte, ndo houve nenhum problema de subconsumo originando a
recessao. Ao contrario, 0 consumo é que conseguiu retardar a desaceleracéo,
garantindo altas taxas de crescimento nos anos recentes. A partir dos merca-
dos financeiros e de capitais, por outro lado, o0 comportamento parece ter sido
apenas reativo. Nenhuma “bolha especulativa” teve papel gerador nesse proces-
s0. Uma politica monetaria relativamente neutra, além disso, permitiu que o "la-
do real” da economia funcionasse plenamente. De outra parte, ndo houve nenhum
choque externo ou exégeno fundamental, assim como nenhum erro relevante de
politica econémica.

A explicacdo mais convincente para a origem da recessao parece ser a
ocorréncia de um processo endégeno de superacumulacao. O crescimento real
dos investimentos privados fixos foi de 10,2% ao ano, em média, entre 1996 e
1998, depois de estes ja terem aumentado, em média, 7,5% nos quatro anos
anteriores. Esse processo pode ter provocado uma queda na taxa de lucro mé-
dia, o que teria induzido uma reducéao do ritmo de crescimento dos investimen-
tos ja a partir de 1999, enquanto as taxas de crescimento da producao industrial
ja vinham apresentando decréscimos moderados desde 1997 e a capacidade
ociosa também aumentava a partir do mesmo ano. Mesmo assim, a economia
continuou crescendo fortemente, impulsionada pelo consumo e pelos gastos
publicos. No entanto, com a variavel dindmica negativamente afetada, a rever-
sdo teria que vir, 0 que ocorreu em 2001.

Em relacdo as indUstrias de alta tecnologia, depois de um grande aumento
das taxas de crescimento da producdo de 1992 a 1997 (partindo de 4,4% em
1991 para 43,3% em 1997) e do grau de utilizacdo da capacidade de 1992 a
1995 (de 73,3% em 1991 para 86,0% no ultimo ano), comegaram a aparecer
alguns sinais de superaquecimento. A utilizacdo da capacidade reduziu-se de
1996 a 1998, chegando a 79,8%, talvez devido a um excesso de investimentos
(que passaram de uma taxa de crescimento média de 14,2% entre 1992 e 1995
para 20,9% de 1996 a 1998), enquanto o crescimento da producéo nessas in-
dustrias reduziu um pouco seu ritmo em 1998 e 1999. Neste Ultimo ano, o cres-
cimento dos investimentos foi um pouco menor (17,9%), enquanto a utilizacdo
da capacidade voltou a crescer, o que deve ter induzido um novo crescimento da
taxa de variagédo dos investimentos (para 20,4%) em 2000, quando a producéo
se elevou em um ritmo de 42,8% e o grau de utilizacao da capacidade elevou-se
a 85,3%. O ritmo em 2000 demonstrou-se excessivo e insustentavel, levando a
uma queda, em 2001, de 3,6% nos investimentos e de 4,8% na producao,
enquanto a utilizacao da capacidade se reduziu bruscamente para 65,6%.

A reacao a recessao esta sendo tipicamente keynesiana, com aumentos
de gastos publicos (principalmente militares), propostas de cortes de impostos
e reducdes de taxas de juros no sentido de enfrentar a queda dos investimentos
e do consumo privados. O ataque terrorista de 11 de setembro de 2001, se, por
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um lado, tendeu a agravar a recessdo com o aumento da incerteza e dos custos
com seguranga, por outro, permitiu um maior acordo em relagédo as politicas
keynesianas. Nesse contexto, ocorre uma quebra do consenso liberal sobre o
equilibrio fiscal, de forma que uma reacao keynesiana pragmatica e conservado-
ra tem sido rapida e conta com alguma coordenacao em nivel internacional,
podendo ser eficiente no sentido de ao menos estancar a brusca queda dos
indicadores macroeconémicos. Além disso, como as contas publicas estdo em
bom estado, o alto superavit (US$ 171,1 bilhdes em 2000) permite uma ampla
margem de manobra para o aumento dos gastos publicos e para o corte de im-
postos.

A queda de desempenho da economia foi grande em 2001, o que coloca
davidas sobre a possibilidade da persisténcia da tendéncia ascendente anterior.
A manutencéo dessa tendéncia vai depender da profundidade e da extensao
temporal da recessao. Como a reacdo do Governo norte-americano esta sendo
rapida e significativa e, de outra parte, ainda existem amplas margens de uso
produtivo ou de inovagdes a partir das tecnologias de informacgdes e comunica-
¢bes em desenvolvimento, a possibilidade de reversao razoavelmente breve e de
retorno a tendéncia anterior é plausivel.
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