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Resumo: O presente artigo apresenta e compara as explicagdes convencionais e ndo convencionais
acerca da estagnacdo nas economias avancadas. Enquanto as primeiras atribuem a insuficiéncia
cronica de demanda a uma nova rigidez das economias, 0 keynesianismo-estruturalista a considera
resultado da implementacgéo das politicas econdmicas neoliberais e da destruicdo das instituicoes do
periodo pos-Segunda Guerra. A explicacdo marxista em tela, ainda que ndo negligencie o impacto
negativo destas politicas, enxerga esse problema como decorrente da formacdo dos grandes
oligopolios internacionais. Em virtude das semelhancas e possivel complementaridade, consideramos
que uma maior aproximacao entre as correntes keynesiano-estruturalista e marxista seria benéfica a
ambas.
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Abstract: This article aims to present and contrast the conventional and nonconventional
explanations for economic stagnation in the advanced economies. While conventional explanations
impute to a new rigidity of these economies the chronic insufficiency of demand, Structural
Keynesianism sees this as the result of the neoliberal economic policies and the destruction of the
post-World War Il institutions. Marxist explanation, even though do not neglect the negative impact
of these policies, perceives this problem as resulting from the formation of the great international
oligopolies. Due to similarities and possible complementarity, we think that an approximation
between Structural Keynesianism and Marxism would be beneficial to both.
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1 Introducéo

Em novembro de 2013, o ex-secretério do tesouro dos Estados Unidos Lawrence H. Summers
impressionou, na Conferéncia Anual do FMI, ao questionar se as ideias sob o termo “estagnacao
secular” (formuladas pioneiramente por Alvin H. Hansen pds-Grande Depressdo) ndo seriam
importantes para entender a experiéncia das economias avancadas, frente a dificuldade destas para
atingir o crescimento potencial, ndo obstante todas as medidas de estimulo adotadas desde a crise
financeira de 2007-2008.2

Hansen, conhecido como grande seguidor das ideias de Keynes na América®, popularizou o

conceito “estagnacdo secular” em um trabalho, solicitado pelo presidente Franklin D. Roosevelt,

1 Doutorando em Economia do Desenvolvimento no PPGE/UFRGS.

2 0 discurso de Summers encontra-se disponivel no YouTube: https://www.youtube.com/watch?v=KYpVzBbQIX0. E a
transcri¢do do discurso pode ser encontrada na pégina pessoal de Summers: http://larrysummers.com/imf-fourteenth-
annual-research-conference-in-honor-of-stanley-fischer/.

3 Keynes reconheceu a possibilidade de uma economia ficar abaixo do equilibrio de pleno emprego dos fatores
produtivos por um longo periodo. Na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, escreve o pensador inglés: “(...) é
uma das caracteristicas essenciais do sistema econ6mico em que vivemos (...) permanecer em condig¢des cronicas de
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sobre as razdes da desaceleracdo abrupta da economia norte-americana em 1937, ap6s alguns anos de
recuperacdo do crash de 1929. Neste documento, intitulado “Economic Progress and Declining
Population Growth”, posteriormente publicado em uma revista académica de alto impacto, Hansen
afirma que o mundo ocidental estava passando por uma transformacao estrutural de grande monta
ndo menos importante do que as mudangas associadas a revolucdo industrial, transitando de uma
“great era of growth and expansion of the nineteenth century from an era which no man, unwilling to
embark on pure conjucture, can as yet characterize with clarity or precision.” (1939, p. 1). Para ele,

as raz0es dessa transformacéo, no caso especifico dos Estados Unidos, eram basicamente trés:

(a) inventions, (b) the discovery and development of new territory and new resources,
and (c) the growth of population. Each of these in turn, severally and in combination,
has opened investment outlets and caused a rapid growth of capital formation
(HANSEN, 1939, p. 3)

Como nenhum destes fatores apresentaria no século XX o mesmo dinamismo observado no
século anterior, a previsdo do autor era que a formacdo de capital iria cair aproximadamente pela
metade nesse periodo que se iniciava, levando, na auséncia de uma revolucao tecnologica comparavel
a que causou o surto de investimentos associados a construcdo de rodovias ou, posteriormente, a
producdo de automoveis e aos desenvolvimentos em termos de infraestrutura impulsionados por essa
indUstria, a um estado de depresséo prolongado, com um desemprego alto e praticamente imével.*

Como mostram Backhouse e Boianovsky (2016), com base no nimero de artigos no JSTOR
que mencionavam o termo “estagnagdo secular”, a tese ganhou rapidamente popularidade ao longo
dos anos 1940. Naqguele contexto ndo faltavam razdes que justificassem esse pessimismo: com o fim
da Segunda Guerra Mundial, os Estados Unidos desmobilizariam mais de 11 milhGes de soldados das
forgas armadas, e havia aproximadamente mais 9 milhdes empregados nas “industrias de defesa” que
seriam dispensados, totalizando 21 milhdes de desempregados potenciais em um mercado de trabalho
de cerca de 60 milhdes (FOGEL, 2005). Porém, o receio em torno de uma possivel paralisia da
economia nos proximos anos e de um desemprego macico mostraram-se falsos e a economia norte-
americana, apds uma curta recessao no final Guerra, iniciou um periodo de expansao sem precedentes.
Nas décadas subsequentes a Europa e o Japdo seguiriam o mesmo caminho. Consequentemente, com

a prosperidade do periodo pds-Guerra esqueceu-se, como € natural ocorrer, o trauma da depressao

atividade subnormal durante um tempo consideravel sem tendéncia marcada para a recuperagéo ou colapso completo”
(2007, p. 194). Contudo, Hansen ndo associava a ideia de estagnacgdo secular a obra de Keynes, argumentando que ele
tratou das questdes “institucionais” e “psicoldgicas” do investimento, mas havia deixado de lado os fatores “reais”, tais
como o crescimento populacional e o progresso técnico (BACKHOUSE e BOIANOVSKY, 2016). Em seu verbete
“stagnation”, no The New Palgrave Dictionary of Economics, Steindl pontua que: “In fact, there are occasional glimpses
of stagnation in the General Theory and more so in Harrod’s and Joan Robinson’s work” (1987, p. 473).

4 “This is the essence of secular stagnation - sick recoveries which die in their infancy and depressions which feed on
themselves and leave a hard and seemingly immovable core of unemployment.” (HANSEN, 1939, p. 4).
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dos anos 1930, e a discussdo a respeito da possibilidade de “estagnagdo secular” praticamente
desapareceu do mainstream da economia.

Alguns autores heterodoxos, notadamente Josef Steindl (1952) e Paul A. Baran e Paul Sweezy
(1966), publicaram trabalhos importantes sobre o tema, mas que receberam pouca atengéo por parte
do core da profissdo, seja por conta do periodo de prosperidade que vivia o capitalismo, seja pelas
implicacdes radicais que traziam em seu bojo. Mais recentemente, Foster e Magdoff (2009) e Foster
e McChesney (2012) procuraram dar continuidade ao trabalho destes autores, analisando a crise
financeira de 2007-2008 e a Grande Recessdo. De outro lado, a partir de uma vertente tedrica mais
proxima de Keynes e Minsky, Palley (2009; 2012) é outro autor heterodoxo que buscou (antes de
Summers) chamar atencdo para o problema de estagnacdo que cerca as economias centrais. Na

introducdo do seu livro From Financial Crisis to Stagnation, Palley assinala:

(...) the Great Recession will be followed by a Great Stagnation during which the
unemployment rate will remain high, wages will stagnate, and a general sense of
economic disquiet will prevail. (...) This is not a tight numeric forecast, but rather a
prediction about directional tendency based on current economic policies in the United
States and other countries. There will undoubtedly be months when the news is good
and months when it is bad, but the general tendency will be one of stagnation and
failure to recover shared prosperity. Growth will continue, but it will be growth with
unnecessary high unemployment. Moreover, growth will be slower than what could

be achieved in a full-employment economy (2012, p. 3, grifo nosso).

No entanto, essas interpretacdes ndao sdao mencionadas na literatura convencional sobre
“estagnagdo secular”. Nesta, Hansen aparece como pioneiro dessa discussdo e Summers
reinaugurando-a, ap6s um “vacuo” que durou mais de sete décadas. Por isso, questiona-se
provocativamente no titulo deste trabalho “Summers depois de Hansen?”.

Nesse contexto, o presente artigo apresenta e compara as explicacfes convencionais e ndo
convencionais em torno da estagnacdo nas economias avancadas. Duas sdo as perspectivas
heterodoxas abordadas (ja& mencionadas acima): a visao keynesiano-estruturalista desenvolvida por
Thomas Palley e a tradicdo marxista ligada & Monthly Review, assentada na tese do “Capital
Monopolista”. Do lado das explica¢fes que denominamos de convencionais, dar-se-a mais atencéo
aos trabalhos de Robert J. Gordon e Lawrence H. Summers, em virtude de serem os mais divulgados

e debatidos e representarem os dois lados das teses dominantes dentro do mainstream®.

5 Ver parte inicial da se¢do 2.
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Nas secOes subsequentes apresentam-se as teses convencionais € ndo convencionais sobre o
tema, aléem das proposicGes de politica econdmica delas decorrentes. As consideraces finais

sintetizam as principais conclusoes.

2 Explicagdes convencionais
Apds o pronunciamento de Summers em 2013, a tese da “estagnagdo secular” passou
novamente a ser tema de debate entre economistas e formuladores de politica, dando origem a

diferentes explicacdes para o estado de prostracdo das economias capitalistas avangadas.

When late last year, former US treasury secretary Lawrence Summers suggested that
the advanced economies, and the US in particular, might be suffering from “secular
stagnation,” his remarks struck a chord. The idea that the US and the other advanced
economies might be suffering from more than the hangover from a financial crisis
resonated with many observers (EICHENGREEN, 2014, p. 41).

As principais abordagens convencionais foram compiladas no livro editado por Teulings e
Baldwin (2014). Para estes autores, elas podem ser organizadas em trés vertentes. Uma primeira,
segundo eles, firmemente keynesiana com todos os seus “refinamentos” modernos, de acordo com a
qual ha uma insuficiéncia crénica de demanda e o problema, portanto, é que o produto permanecera
constantemente abaixo do produto potencial. Uma segunda, que foca nos fatores do lado da oferta a
la Solow-Romer, e aponta como principal questdo a queda do produto potencial, por conta de um
menor crescimento da produtividade dos fatores e do proprio crescimento destes insumos. E ainda
uma terceira vertente que enfatiza o dano permanente que a crise pode ter no nivel de produto da
economia, tendo como referéncia a literatura sobre histerese do mercado de trabalho, que aponta para
a perda em termos de emprego ap6s uma recessdo, em funcgdo, por exemplo, da depreciacdo que o
capital humano pode sofrer fora do trabalho. Como esta Ultima tese é a menos desenvolvida e
divulgada das trés e, na verdade, parece se tratar de um fenémeno diferente pois coloca a estagnacao
ndo como resultado de fatores estruturais (de longo prazo), mas como consequéncia da crise
financeira, analisaremos mais detidamente apenas as duas primeiras, referindo-nos simplesmente a
teses do lado da oferta (segunda) e do lado da demanda (primeira).

No tocante a oferta, Gordon (2012; 2014a; 2014b) expde um duplo problema para a economia
americana. Por um lado, o crescimento da produtividade sofreu um declinio a partir do Gltimo quarto
do seculo passado em relagdo ao periodo 1891-1972, e tende a permanecer nesse ritmo nos proximos
anos. A explicacdo para esse menor crescimento da produtividade esta no carater multidimensional
da Segunda Revolucdo Industrial e na sua capacidade de continuar impulsionando inovages e

melhorias em diversas areas (que continuaram acontecendo até aproximadamente 1970) vis-a-vis o



carater mais especifico ou unidimensional da Terceira Revolugdo Industrial que, ndo obstante tenha
gerado inovacgdes impressionantes (internet, e-mail, smartphones etc.), ndo tem a mesma capacidade
de encadeamento de sua antecessora. Ademais, e talvez este seja 0 ponto mais polémico de tese de
Gordon, o autor € cético em relagdo ao impacto em termos de produtividade das futuras invencoes
como robds, impressoras 3D, big data, etc., quando comparado com as transformacdes radicais que
ocorreram principalmente de 1920 a 1970.

Por outro lado, Gordon aponta uma série de “headwinds” que estdo deprimindo a capacidade
de crescimento dos Estados Unidos e tendem a continuar agindo nas proximas décadas. Para ele, 0s
principais ventos contrarios sdo os seguintes: a) menor numero de horas trabalhadas per capita, por
conta seja da aposentadoria da geracdo baby boom seja da saida de jovens do mercado de trabalho;
b) a estagnacdo da contribuicdo da educacédo para o crescimento da produtividade das EUA, ajudado
tanto pela queda deste pais nos rankings relativos a qualidade da educacdo béasica quanto pelos
menores percentuais de jovens que completam a universidade; ¢) o claro crescimento da
desigualdade, resultando em um crescimento da renda real dos 99% ainda menor do que da média
total da populacdo; e d) uma projecdo de aumento da relacdo divida/PIB para todos os niveis de
governo, 0 que levara inevitavelmente a elevacdo da tributacdo e uma reducdo do crescimento das
transferéncias de renda. Esses fatores somados estéo retirando 1,2 pontos percentuais dos 2% de
crescimento anual do PIB per capita verificado entre 1891 e 2007. Como posto acima, o resultado
estd sendo ainda pior para os estratos inferiores na distribui¢do de renda, uma vez que a renda deles
é a mais afetada. Com base nisso, a conclusdo principal do autor € que, como os headwinds sao
especificos e, portanto, afetam de forma diferente as economias avancadas, o padrdo de vida nos
Estados Unidos diminuird nas proximas décadas e como consequéncia outras economias 0
ultrapassarao.

Summers, por sua vez, ndo acredita que o problema principal esteja do lado da oferta, uma
vez que a inflacdo estd baixa em quase todos os paises desenvolvidos. Além disso, se ha algum
problema nesse sentido, ndo foi causado por fatores exégenos, como apontado por Gordon, e sim pela
insuficiéncia de demanda, que cria a oferta futura. Para Summers, 0 baixo crescimento nos Estados
Unidos (o mesmo argumento vale, segundo ele, para a Europa e para o Japao) pode ser explicado por
mudancas estruturais na economia que levaram a uma alteracdo no equilibrio entre poupanca e
investimento, causando um declinio da taxa natural de juros compativel com o pleno emprego dos
fatores produtivos. Assim, em um ambiente de inflagdo baixissima, as autoridades econdmicas se
veem impossibilitadas de levar a taxa real de juros para esse novo equilibrio, em virtude do Zero
Lower Bound (ZLB). Nas palavras de Summers (2014a, pp. 31-32):



Suppose that a substantial shock took place (...) and this tended to raise private savings
propensities and reduce investment propensities. How would growth be affected? The
normal answer to this question is that one would expect interest rates to fall (driven
either by market forces or policy actions) until the saving and investment rate were
equated at the full-employment level of output. (...) But this presupposes full
flexibility of interest rates. In fact, in modern economies short-term safe interest rates
cannot fall appreciably below zero because of the possibility of currency substitution.

So interest rates are not fully flexible in modern economies.

Na verdade, esse argumento ndo é original: Krugman (1998) ja o havia utilizado para analisar
0 caso do Japéo nos anos 1990 e Eggerstsson e Krugman (2012) usam o ZLB para explicar a recessao
pos-crise financeira, sem, contudo, chamar atengao para a “estagnacao secular”®.

Summers (2014a; 2014b; 2015; 2016) cita alguns fatores como possiveis “culpados” por essa

mudanca do equilibrio entre poupanga e investimento, quais sejam:

(1) reducdo da demanda por investimentos financiados por dividas. Isso, em parte, ocorreu
por conta do periodo de excessiva alavancagem e da maior restri¢cdo sobre os bancos
que surgiu em virtude disso. Mas também, e principalmente, como reflexo de uma
mudanca no carater da atividade econdmica produtiva, que pode ser vista, por
exemplo, na reducdo significativa do montante necessario para se iniciar um novo
empreendimento ou no fato de empresas com um volume relativamente baixo de
capital investido, principalmente do ramo de tecnologia e novas midias, terem um
valor de mercado superior a empresas “tradicionais”;

(i) lembrando o argumento original de Hansen (1939), uma queda na taxa de crescimento
populacional, diminuindo a necessidade de novos investimentos para atender a
demanda;

(i)  mudancgas na distribuicdo de renda, favorecendo tanto o capital em detrimento do
trabalho quanto os com mais riqueza em detrimento daqueles com menos riqueza.
Além disso, ha um aumento dos lucros retidos das corporac6es. Todas essas mudancas

operam no sentido de um aumento da propensao a poupar;

6 Uma terceira variacdo desse argumento, além de Summers e Krugman, é a hipétese do “global saving glut”, associada
principalmente a Bernanke, de acordo com a qual existiria um excesso de poupanca que seria direcionado para os
Estados Unidos, aumentando a oferta de fundos emprestaveis neste pais e reduzindo a taxa de juros compativel com o
pleno emprego. Como enfatizado por Palley (2016), todos esses argumentos trabalham com a ideia pré-keynesiana de
que existe um mercado de fundos emprestdveis, onde a taxa de juros é a variavel que equilibra poupanga e
investimento. Essa ideia, apesar de ter seduzido Keynes nos seus primeiros trabalhos, foi totalmente descartada por ele
em sua Teoria Geral, sendo substituida pela teoria da preferéncia pela liquidez. Portanto, Palley (2016) pontua, com
razdo, o que ele chama de ZLB economics é estranha a teoria de Keynes tal como exposta em seus principais trabalhos,
sendo mais uma nova versdo do modelo novo-keynesiano (na verdade, pré-keynesiano), que adiciona como sua mais
nova rigidez ndo os precos e saldrios e sim a ZLB. Para uma critica tedrica e empirica desse modelo, ver também Taylor
(2014; 2016).



(iv)  reducéo do preco relativo dos bens de capital, o que significa 0 mesmo investimento
pode ser executado com menos empréstimo e menos gasto;

(v) em linha com o argumento do “global saving glut”, um movimento global
(especialmente entre as economias em desenvolvimento) em direcdo a ativos mais
seguros, em particular a titulos do Tesouro norte-americano, o que contribui para
reduzir a taxa de juros de equilibrio nos paises centrais.

Rachel e Smith (2015) testaram cada um desses fatores e concluiram que as mudancas nas
preferéncias de poupanga e investimento foram responsaveis por 300 pontos base da queda de 450
pontos base da taxa natural de juros desde 1980. Outros 100 pontos base podem ser explicados, de
acordo com estes economistas do Banco da Inglaterra, pelas mudancas nas perspectivas de
crescimento ap6s a crise financeira mundial, contribuindo para isso fatores demograficos e os
headwinds mencionados por Gordon. Embora os autores trabalhem com uma estimativa de uma taxa
de juros “global”, eles argumentam que esta taxa pode ser pensada como uma ancora para a qual
todas as taxas de juros de equilibrio convergem no longo prazo e, por conseguinte, pode ser utilizada
como um importante insumo para calibrar a politica monetaria.

No que diz respeito as politicas econémicas, as respostas variam dependendo de quais fatores
sdo enfatizados para explicar a situacdo atual e as perspectivas deprimidas de crescimento para o
futuro. Para aqueles que privilegiam o lado da oferta, a resposta estd nas chamadas reformas
estruturais que procuram aumentar o produto potencial das economias, tais como: melhorar o sistema
educacional; remover as barreiras para a mobilidade do trabalho entre as firmas por meio da
flexibilizacdo da legislagéo trabalhista; aumentar os incentivos para que trabalhadores pouco
qualificados participem do mercado de trabalho; simplificar o procedimento para abertura de novos
negocios; e ampliar as politicas antitruste para reduzir as margens de lucro nas novas industrias
(TEULINGS e BALDWIN, 2014).”

Para as teses do lado da demanda, em contraste, reformas estruturais, apesar de importantes,
podem ser contraproducentes para resolver o problema de “estagnacdo secular”, uma vez que um
aumento da oferta a frente da demanda resultaria em menos inflacdo e, por conseguinte, em maior

dificuldade para atingir a taxa de juros de equilibrio (SUMMERS, 2015). Neste contexto, o melhor

7 Gordon, porém, é bastante cético em relac3o a possibilidade de as autoridades conseguirem reverter essa situac¢io:
“There is little that politicians can do about it. My standard list of policy recommendations includes raising the
retirement age in line with life expectancy, drastically raising the quotas for legal immigration, legalising drugs and
emptying the prisons of non-violent offenders, and learning from Canada how to finance higher education. The US
would be a much better place with a medical system as a right of citizenship, a value-added tax to pay for it, a massive
tax reform to eliminate the omnipresent loopholes, and an increase in the tax rate on dividends and capital gains back
to the 1993-97 Clinton levels. (...) But hypothetical legislation, however politically improbable, has its limits. The
headwinds that are slowing the pace of the US’s future economic growth have been decades in the making, entrenched
in many aspects of our society” (2014, pp. 57-58).
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seria, segundo eles, utilizar os instrumentos de politica macroecondmica a fim de aumentar a demanda
a qualquer nivel de taxa de juros, aumentando, dessa forma, o nivel de produto consistente com uma
maior taxa de juros de equilibrio. Para isso, a politica monetaria parece ser de importancia secundaria,
uma vez que, além da reduzida eficacia que uma reducdo adicional da taxa de juros (ou mesmo uma
utilizacéo ainda mais ampla de instrumentos ndo convencionais de politica monetaria) teria em termos
de estimulo ao investimento nessa situacéo, ha implicacdes importantes em termos de instabilidade
financeira relacionadas a esses instrumentos. Desse modo, fica a cargo da politica fiscal, e mais
particularmente do investimento puablico, a tarefa de retirar as economias desse estado de

semidepresséo permanente.

3 Explicacgdes alternativas

As abordagens alternativas para a explicacdo da estagnacdo prolongada nas economias
capitalistas avancadas foram divididas, neste trabalho, em duas grandes vertentes: uma primeira que
chamamos, seguindo Thomas I. Palley, de Keynesianismo-estruturalista. Essa interpretacdo se
diferencia da abordagem pds-keynesiana, e, por isso, o termo “estruturalista”, por chamar atengéo
para os desenvolvimentos do lado “real” da economia, procurando conciliar a analise dos aspectos
financeiros (enfatizados por Keynes e Minsky) com uma viséo atenta para os fatores institucionais e
estruturais da economia capitalista. Nesse sentido, ndo obstante ndo negue a analise minskyana (e o
foco que ela concede & questdo da instabilidade financeira®), aproximar-se-ia mais de outras
abordagens heterodoxas como a interpretacdo de Estruturas Sociais de Acumulacdo de Kotz (2003;
2009) e a tradicdo marxista ligada a Monthly Review.’

Apesar de haver outras interpretagdes marxistas que compartilham da ideia que os paises
capitalistas avancados vivenciardo um periodo de baixo crescimento nos proximos anos, utilizou-se
como referéncias principais, para a segunda parte desta secdo, os trabalhos de Foster e Magdoff
(2009) e Foster e McChesney (2012), além de artigos desses autores (e de outros) na Monthly Review,
por essa abordagem estar mais relacionada a ideia de uma tendéncia “estagnacionista” do capitalismo.

Para esses autores, assim como para Sweezy e Baran, a estagnacdo é o estado normal do sistema,

8 Muito pelo contrério. Ver, por exemplo, Palley (2010), onde ele enfatiza a importancia de interpretacdo de Minsky
para a explicacdo da crise financeira recente, mas considera que ha limites nessa analise para entender a situacdo das
economias capitalistas avangadas, postos exatamente pela negligéncia dos aspectos estruturais. Sem eles, por exemplo,
nao fica claro por que as bolhas de ativos, e mais especificamente a bolha do mercado imobilidrio norte-americano, foi
condicdo necessdria para que as economias continuassem crescendo, ainda que bem abaixo do seu potencial. Palley,
inclusive, assinala que Minsky procurou corrigir essa auséncia em um trabalho com a ideia (ndo muito conhecida) de
super-ciclos minskyanos, que seriam, segundo Palley, ciclos financeiros de longo prazo, onde hd uma atencgao sobre as
transformagdes institucionais da economia.

% Essa linha de interpreta¢do marxista esta principalmente vinculada aos nomes de Paul Sweezy (co-fundador e editor
da Monthly Review) e Paul A. Baran, que escreveram o livro Capital Monopolista, e Harry Magdoff, também editor da
referida revista por décadas. Atualmente, o editor da Monthly Review, e continuador das ideias de Sweezy e Baran, é
John Bellamy Foster.



sendo os periodos de crescimento a sua exce¢do ou o resultado de fatores externo a ele. Além do
mais, como bem observado por Palley, ha pontos de interseccdo importantes entre a analise
keynesiano-estruturalista e essa tradicdo marxista, o que ndo é verdade para interpretacdes marxistas
mais ortodoxas. Dessa maneira, é possivel, suplementarmente, extrair algumas semelhancas e

diferencas entre essas analises.

3.1 Keynesianismo-estruturalista

A interpretacdo keynesiano-estruturalista inicia sua narrativa da tendéncia a estagnagdo nos
paises capitalistas avangados no inicio dos anos 1980, mais especificamente na ascensdo de governos
neoliberais nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha (Ronald Reagan assumiu o governo dos Estados
Unidos pela primeira vez em 1981, ao passo que Margaret Thatcher tornou-se primeira-ministra
britdnica em 1979). Para Palley (2012), essa mudanga marca a transformacao do carater dos ciclos
econdmicos nestes paises e da propria prioridade das politicas econdmica. Se durante todo o periodo
poOs-guerra até o inicio dos anos 1980 a politica econdmica tinha como prioridade central o pleno
emprego e, do ponto de vista estrutural, os salarios cresciam junto com produtividade, a partir desse
periodo, o principal foco em termos de politica econdmica torna-se a estabilidade de pregos e o
crescimento dos sal&rios fica recorrentemente abaixo do incremento da produtividade.

Desse modo, quebra-se o ciclo virtuoso que acompanhou essas economias durante a chamada
era do ouro do capitalismo, qual seja, o crescimento da produtividade puxava o crescimento dos
salarios, que, por sua vez, estimulava a demanda agregada e gerava uma situacao de pleno emprego;
ISSO encorajava novos investimentos que resultava em maior incremento da produtividade. Com o
fim desse ciclo, criou-se um “buraco” no “processo gerador de demanda”, que foi parcialmente
preenchido pela inflacdo dos ativos (o efeito-riqueza vinculado a ela) e pelo aumento brutal do
endividamento dos agentes®®.

Antes de entrar propriamente no modo de funcionamento desse novo ciclo neoliberal, é
importante entender exatamente como se formou esse “buraco” no processo gerador de demanda,
pois esta nele a chave para a compreensao da tendéncia a estagnacao dessas economias. De acordo

com Palley (2009), houve um duplo processo de atrofiamento do lado da demanda da economia. Por

10 palley se refere diversas vezes ao longo dos trabalhos ao que ele chama de “processo gerador de demanda” e o
“enfraquecimento” do mesmo com a implementacgdo das politicas e instituicGes neoliberais. No trecho a seguir ele
explica o seu significado (a ideia central é que se trata de algo estrutural, e ndo de uma insuficiéncia de demanda efetiva
causada por fatores tempordrios ou conjunturais): “Structural Keynesianism adds additional concerns with underlying
‘demand generating process’, which is the product of the economic system. Its process perspective is dynamic and is
also concerned with income distribution. Recessions can be due to temporary declines in private-sector demand, but
they can also be due to failings in the underlying demand-generating process. If the system is faulty, it can suffer from
persistent lack of demand. In this event, the economy will experience prolonged stagnation and even depression as
happened in the 1930s and may now be happening again. It is this idea of “systemic” versus “temporary” demand
shortage that distinguishes structural Keynesianism from textbook Keynesianism” (PALLEY, 2012, p. 16).
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um lado, um processo interno das economias (j& parcialmente explicado acima), onde as politicas
econdmicas tiveram um papel central. Palley (2013b) utiliza, metaforicamente, uma imagem de uma
caixa para explicar o regime de politica econdmica implementado a partir dos anos 1980, onde 0s
trabalhadores ficam no centro dessa caixa e sdo pressionados por todos os lados.

A primeira fonte de pressdo vem da globalizacdo, mais particularmente de um modelo
especifico de globalizacdo que estimula o livre comércio e a livre mobilidade de capitais (este ponto
sera desenvolvido a seguir, pois se refere mais diretamente ao outro lado desse processo de
enfraquecimento da demanda). A segunda fonte, segundo Palley (2009), esté relacionada a ideologia
do estado minimo, que mina a legitimidade das politicas publicas e estimula a privatizacdo e a
desregulamentacdo da economia. Isso levou a erosdo dos direitos dos trabalhadores, bem como a
debilitacdo da capacidade administrativa do Estado, que terceirizou grande parte de suas funcdes para
corporacgdes. O terceiro ponto é a chamada flexibilizacdo do mercado de trabalho, que envolve o
ataque aos sindicatos, a legislacdo do salario-minimo, aos beneficios dos desempregados e as
protecdes do emprego e direitos dos empregados. A justificativa para isso foi o alegado elo entre
maior flexibilidade do mercado de trabalho, inclusive dos salarios, e 0 aumento do nimero de pessoas
empregadas. Por fim, mas ndo menos importante, o abandono do pleno emprego como uma das
prioridades das politicas econémicas, e a promogdo do controle da inflacdo para o posto de principal
meta das autoridades monetarias. Segundo Palley (2009; 2012; 2013b), essa transicdo é levada a
efeito dentro da ciéncia econdmica pela ideia de taxa natural de desemprego de Milton Friedman, que
estabelece o fim do trade-off entre desemprego e inflacdo no longo prazo.

Por outro lado, a forma de engajamento dos Estados Unidos na globalizacdo também
contribuiu para desgastar o “processo gerador de demanda”. Palley cita trés marcos nesse processo,
a saber: a implementacdo do Acordo de Livre Comércio da América do Norte (NAFTA), a adocdo de
uma politica de dolar forte ap0s a crise dos paises asiaticos em 1997 e o estabelecimento de relacdes
comerciais normais com a China a partir de 2000, com a sua participacdo na Organiza¢do Mundial
do Comércio (OMC). Esses trés acontecimentos agiram no mesmo sentido de, por um lado, facilitar
a entrada de produtos importados mais baratos nos Estados Unidos e, por outro, promover a operacao
de empresas norte-americanas em outros lugares do mundo. Isso gerou um “vazamento” da demanda
da economia norte-americana para outros paises, bem como uma transferéncia dos empregos e de
novos investimentos para esses locais. Como resultado, além de deprimir a demanda interna, esse
processo pressionou ainda mais o rendimento dos trabalhadores norte-americanos, uma vez que se
viram expostos, a partir de entdo, a concorréncia de trabalhadores de outros paises com a média
salarial bastante inferior a nacional. N&o obstante, essa forma de engajamento na globalizacéo contava

com certo apoio da populacdo norte-americana, pois garantia a entrada de produtos importados
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baratos, cobrindo parte da perda do salario real decorrente desse modelo de concorréncia global “race
to the bottom”.

Esse modelo ja mostrava seus sinais de esgotamento nos anos 1990, como na recuperagcao sem
a geracdo normal de emprego (“jobless recovery”) apds o encerramento do ciclo de negdcios desse
periodo. Porém, a ampla desregulamentacédo financeira, que ganha forga nessa época, e as inovacgdes
nesse mercado permitiram que, inconscientemente, a “hemorragia” do lado da demanda fosse
parcialmente estancada e o modelo fosse levado adiante, através de um ciclo de retroalimentacéo
entre pregos dos ativos financeiros e endividamento - em que a inflagéo dos ativos provia o colateral
para a expansdo dos empréstimos, que, por sua vez, conjuntamente com o relaxamento das condic¢des
para a concessdo dos mesmos, sancionava precos de ativos cada vez mais elevados. Isso produziu
tanto a bolha do mercado acionario, cujo fim ocorreu sem grandes sequelas no inicio dos anos 2000,
quanto a bolha no mercado imobiliario norte-americano, com efeitos bem mais deletérios do que a
primeira. Em outras palavras, “[r]ather than coming to a slow grinding halt, extended financial excess
meant when the contradictions finally asserted themselves, the economy exploded in financial
pyrotechnics.” (PALLEY, 2012, p. 5).

Na Europa, a estagnacdo também foi adiada por desenvolvimentos do lado financeiro. Palley
(2013a) menciona trés “doses de adrenalina” que foram injetadas na economia ¢ mantiveram essa
tendéncia a estagnacdo, causada pelo desmonte das instituicdes e politicas do periodo pos-guerra,
relativamente controlada. A primeira delas foi a expansdo fiscal em virtude da unificacdo da
Alemanha, que beneficiou toda a Europa por conta de ser a maior economia do continente. A segunda
foi uma queda generalizada das taxas de juros ao longo dos anos 1990. E a terceira dose de adrenalina
veio com a introducdo do euro e a resultante convergéncia nas taxas de juros de longo prazo dos
paises da periferia da zona do euro em relacdo a Alemanha. Como consequéncia, esse duplo
movimento de queda nos juros contribuiu para a formacéo de bolhas nos mercados imobiliarios das
economias periféricas.

Outros dois fatores que jogaram contra no caso da Europa e que continuaram deprimindo a
demanda agregada, a despeito das contra tendéncias advindas do lado financeiro, foram: o modelo de
crescimento alem&o voltado para exportacdes, baseado em repressdo salarial; e o proprio desenho
institucional da zona do euro. O primeiro contribuiu para a formacdo de amplos desequilibrios
comerciais entre os paises e para drenar a demanda em dire¢do a Alemanha, além de estimular uma
competigdo via reducdo salarial e reducdo dos padrdes regulatorios e das protecbes aos trabalhadores.
Além disso, sabe-se que este pais sempre foi mais um entrave do que um facilitador para a solugdo
do segundo fator apontado acima, exigindo austeridade fiscal em troca de suporte financeiro. Por sua
vez, a complexidade das questdes institucionais envolvendo a zona do euro - tais como um novo

modelo de Banco Central Europeu e uma maior integracdo fiscal entre os paises — remete a
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necessidade de acbGes conjuntas por parte das autoridades e torna uma estagnacdo prolongada o
cendrio mais provavel para a Europa (PALLEY, 2013a).

Diante do quadro esbocado acima, Palley ndo acredita que uma expansdo fiscal e uma
elevacdo da meta de inflagdo, como querem os autores do lado da demanda da tese de “estagnacao
secular”, sejam suficientes para colocar as economias em uma trajetoria de crescimento sustentado.
Para ele, é necessario transformar completamente o paradigma que vigorou nas ultimas trés décadas
e colocar no lugar, utilizando a metafora da caixa, um regime onde as corporagdes e 0s mercados
financeiros fiquem “dentro da caixa” e exercendo pressdo sobre eles estejam: a) politicas de pleno
emprego, uma vez que desemprego elevado significa relacdo mais fraca entre aumento dos salarios e
crescimento da produtividade; b) uma “globaliza¢do administrada” no lugar de uma “globalizacao
corporativa”, que tenha como meta puxar para cima os padrdes de trabalho e ambientais em vez de
promover uma “race to the bottom”. Ademais, regimes de cambio administrado e controle de capitais
devem fazer parte da caixa de ferramentas de politica econémica, a fim de evitar grandes
desequilibrios entre os paises e evitar que os mercados financeiros obstaculizem ac¢des dos governos
no sentido de uma melhor distribuicdo de renda e de limitar o poder das corporac@es; ¢) a substitui¢ao
de uma agenda antigoverno por uma relacdo mais equilibrada entre Estado e mercado, permitindo
que aquele tenha capacidade de prestar bons servigos publicos, ao mesmo tempo que devolve ao
investimento publico o seu papel critico na geracdo de empregos. De outro lado, essa agenda mais
equilibrada entre Estado e mercado deveria restaurar e aprimorar a regulacdo sobre os mercados
financeiros (limitando a especulacdo, aumentando a transparéncia e provendo 0s bancos centrais com
instrumentos para garantir a estabilidade financeira) e sobre as corporacdes, de modo a desencorajar
acOes meramente especulativas e que vé@o contra os interesses de incremento da atividade naquele
negocio; e d) a promocao de mercados de trabalho mais “solidarios”, por meio do fortalecimento dos
sindicatos e a reconstitui¢do de toda legislacdo de direitos e protecdo aos trabalhadores mencionada
anteriormente.

Caso ndo sejam tomadas medidas desse teor e, portanto, restaurado o ciclo do periodo pés-
guerra, 0 processo gerador de demanda tende a continuar debilitado e, na auséncia de novas bolhas
no mercado financeiro, “stagnation is the logical next stage of the existing paradigma” (PALLEY,
2009, p. 27).

Assim, o keynesianismo-estruturalista de Thomas Palley se difere tanto do “keynesianismo”
convencional quanto do pensamento pés-keynesiano, de Minsky e outros. Do primeiro pelo fato de
enfocar no enfraquecimento do “processo gerador de demanda” em vez de quedas temporarias de
demanda, em fungéo de falhas no funcionamento do mercado. Do segundo, principalmente, por
chamar atencdo para questbes que passam relativamente desapercebidas frente o0s aspectos

financeiros, tais como o impacto da globalizagdo produtiva sobre os salérios — a literatura pos-
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keynesiana analisou mais detidamente os efeitos da globalizac&o financeira em termos de estabilidade
externa e interna das economias — e 0s desenvolvimentos institucionais do mercado de trabalho —
como, para Keynes, o desemprego involuntario é resultado da insuficiéncia da demanda efetiva,
determinada por questdes sistémicas, as consequéncias negativas da flexibilizacdo na legislagéo
trabalhista e da perda de representagéo dos trabalhadores ganharam menos proeminéncia dentro dessa
literatura do que, por exemplo, 0s riscos sistémicos decorrentes das alteraces nas regras para o
sistema financeiro.

Além disso, ha uma diferenca fundamental na abordagem do processo de financeirizagao das
economias. Os autores pds-keynesianos geralmente o tratam como um “dreno” que subtrai recursos
da economia e, por conseguinte, como um dos principais fatores responsaveis pela estagnacdo nas
ltimas décadas. Palley, por outro lado, reconhece gque esse processo de aumento da importancia e
poder do sistema financeiro teve implicacGes negativas para a dindmica econdmica (pois, entre outras
coisas, levou a mudangas nas estratégias das empresas, voltando-as para a elevacdo dos precos das
acOes e maior remuneracdo dos gestores), mas ndo esta nele a chave para entender a estagnacao dessas
economias. Tendo, por outro lado, desempenhado um papel “funcional” para acumulacédo de capital,
na medida em que 0 aumento dos precos dos ativos e do endividamento estiveram associados, embora
com consequéncias desastrosas mais a frente, as fases de crescimento econdmico.

Tal divergéncia interpretativa gera implicacBes nada despreziveis. Para Palley, uma reforma
do sistema financeiro, apesar de essencial, pode, ao retirar essa fonte de estimulo, agravar o problema
da estagnacdo. Ele defende, portanto, que essa “re-regulacdo” do sistema financeiro seja
acompanhada de reformas estruturais que recomponham o ciclo virtuoso do periodo pés-Guerra.

A explicacdo marxista (tema da proxima secdo) tem uma visdo similar no tocante a

financeirizacdo e sua “cura”.
¢

3.2 Tradicdo marxista ligada a Monthly Review

A segunda vertente de explicacdo para a estagnacao dos paises capitalistas avancados esta
bem mais assentada na historia do pensamento econdmico e remonta aos trabalhos classicos de
Kalecki e Steindl. Kalecki foi um dos autores dentro da tradicdo marxista que tratou da questdo da
realizacdo da mais-valia (negligenciada por alguns desta tradi¢ao) e ofereceu, ao lado de Keynes, uma
explicagdo para a insuficiéncia de demanda efetiva. Steindl, por seu turno, recolocou o problema no
contexto de uma economia madura e viu nela uma tendéncia a estagnagéo.

Diferentemente da interpretacéo keynesiano-estruturalista, essa abordagem, desenvolvida por

Sweezy e Baran na década 1960, enxerga 0 marco dessa tendéncia a estagnacdo como muito anterior
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a introduc&o das politicas neoliberais no inicio dos 1980, Para estes autores, o ponto fundamental é
0 processo de concentracdo e centralizacdo de capital ocorrido no final do século XIX- inicio do
século XX, que deu origem a formacdo das grandes corporacfes. Tal processo somente viria a se
consolidar plenamente, ao menos nos Estados Unidos, apds a Segunda Guerra Mundial.

O significado dessa transformacdo é a ruptura da l6gica do capitalismo concorrencial que
vigorava ateé entdo. Para ficar mais claro, dividamos a histéria do modo de producéo capitalista, como
sugerido por essa literatura, em trés grandes estagios. O primeiro (“mercantilismo”) comegou no
século XVI e terminou no séc. XVIII. Essa é a fase da manufatura e do sistema fabril nascente,
tipificada por Adam Smith em A Riqueza das Nagdes. A acumulagdo ocorria basicamente na
agricultura, no comércio e na mineracdo. Nos termos dos esquemas de reproducdo de Marx, o
Departamento | (produtor de bens de capital) permanecia pequeno em termos absolutos e relativos,
enquanto o Departamento Il (produtor de bens de consumo) estava ainda limitado pelo trabalho
manual (FOSTER e McCHESNEY, 2012).

O segundo estagio (“capitalismo concorrencial”) € marcado pela Revolucdo Industrial na
Inglaterra. O foco muda, entdo, para a construcdo da industria moderna, e mais particularmente para
a constituicdo do Departamento I, acompanhada de uma ampla infraestrutura de transportes e
comunicacdes. Este € um periodo, enfatizam os autores, de intensa competicao entre os capitais, onde
a competicdo via precos tinha um papel central na regulacdo da atividade econdmica.

O terceiro estagio (“capitalismo monopolista”), como indicado acima, come¢a no Ultimo
quarto do século XIX e se consolida ao longo do século XX. As industrias ficam, cada vez mais, na
médo de poucas firmas oligopolistas, que tém controle sobre precos, investimentos e nivel de
producdo'?. Mais importante do que o crescimento e crescente interdependéncia entre os
departamentos, que passam a responder rapidamente a demanda, a grande mudanca nesse terceiro
estagio de desenvolvimento capitalista foi a abolicdo da competicao via precos como uma estratégia
competitiva entre as firmas. Obviamente, isso ndo ocorreu imediatamente apds a formacdo das
grandes corporacdes, envolvendo um processo dindmico entre 0s agentes envolvidos. Nem tampouco

significou o exterminio da concorréncia em si, mas tdo somente a mudanca na sua forma. A partir de

11 A propdsito, cabe acentuar que, dentro dessa perspectiva, o neoliberalismo é visto como a expressdo de um novo
estagio da acumulac¢do de capital que ganha forga aproximadamente nesse periodo, com a expansdo e o predominio
dos mercados financeiros, denominada por Foster (2010) de monopoly-finance capital. Na verdade, esse estagio ndo é
totalmente novo, sendo melhor caracterizado como um estagio “hibrido”. Pois, por um lado, mantém as caracteristicas
da fase anterior no que diz respeito ao carater monopolista do capital e a tendéncia a estagnagdo, mas, por outro,
introduz-se um elemento novo, qual seja, a “financeirizagdao da acumulagao de capital”.

12 paralelamente ao desenvolvimento dessas fases da acumulacdo de capital, ou perpassando elas, hd uma expansio
geografica do capitalismo. Porém, é somente no século XX, com o crescimento das corpora¢ées multinacionais, que os
autores consideram a existéncia de um capitalismo verdadeiramente globalizado. Sweezy (1997) argumenta que, apesar
de a globalizacgdo ter deixado suas marcas ao longo desse processo, ela ndo € a sua forca motora, e sim, como sempre
foi desde o inicio da histéria moderna, uma tendéncia expansiva inerente a acumulag¢do de capital.
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entdo, o foco deixa de ser a “guerra de pregos”, forma caracteristica de concorréncia entre os
capitalistas no estagio anterior, e passa a ser reducdo de custos e as estratégias de publicidade e
propaganda (FOSTER e McCHESNEY, 2012).

Nem por isso, contudo, o significado dessa mudanca foi menor, dando origem a um
capitalismo controlado por essas corporagdes e com um crescente excedente econdmico (a lei da
queda tendencial da taxa de lucro explorada por Marx é substituida, nessa fase, pela lei de um aumento
crescente nos lucros). Entretanto, a contradicdo essencial desse novo estagio da acumulacao € que
esse crescimento dos excedentes ndo foi acompanhado por um aumento proporcional nas suas
oportunidades de realizagdo, seja via investimento ou consumo dos capitalistas; levando, na
inexisténcia de fatores que suprissem essa insuficiéncia de demanda, a um excesso de capacidade
instalada, baixo incentivo a novos investimentos e desemprego, em suma, estagnacao.

Essa tendéncia foi controlada no periodo pds-Guerra (1945-1970) por fatores excepcionais,
tais como: (i) a segunda grande onda de aumento do nimero de automdveis nos Estados Unidos, com
a construcdo das estradas interestaduais e o crescimento dos setores ligados a industria
automobilistica; (ii) a reconstrucdo das economias da Europa e do Japdo; (iii) as duas guerras
regionais travadas pelos Estados Unidos nesse periodo na Coreia e na Indochina; (iv) um aumento da
atividade financeira (bancos, outras instituicdes financeiras, mercado imobiliario e seguros); (v) a
ascensdo dos Estados Unidos a posicdo de poténcia hegeménica, acompanhada pelo aumento do
nimero de bases militares ao redor do mundo, bem como da ajuda financeira através do Plano
Marshall; (vi) os regimes monetarios e financeiros, associados a constituicdo do GATT, do FMI e do
Banco Mundial, todos dominados pelos Estados Unidos, que resultaram em uma circulagdo mais livre
dos capitais no mundo e o estabelecimento de regras comerciais para os paises do Terceiro Mundo; e
(vii) a formacdo de empresas multinacionais, constituindo importantes mecanismos de estratégias
imperialistas (FOSTER, 1987).

No entanto, ha uma assimetria fundamental entre as forcas que levam o capitalismo a
estagnacao e os fatores que agem no sentido contrario. Enquanto as primeiras estdo profundamente
enraizadas na légica de acumulacdo do capital monopolista, as contra tendéncias sdo superficiais e
“autolimitadas”. Por exemplo, 0s gastos de guerra precisam de uma ameaca externa para se justificar;
os esforcos de venda e publicidade empreendidos por empresas (outro fator que enfraquece essa
tendéncia a estagnacdo mencionado pelos autores) somente sdo validos enquanto aumentarem as
vendas das mesmas; 0s gastos governamentais sofrem oposicdo da classe capitalista, pois tendem a
entrar na esfera privada de acumulagéo de capital; e as épocas de grandes inovacdes tecnoldgicas sao
raras e os efeitos destas, apesar de poderosos, também tendem a se esgotar com o tempo.

Como efeito, a estagnacao voltaria a aparecer nos anos 1970 sob a forma de “estagflagao”. A

saida adotada pelos governos da época, conforme j& explorado na subsecédo anterior, foi o desmonte
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progressivo do estado de bem-estar social e a ado¢ao de duras politicas para controlar a inflagdo. Mas
o capital monopolista encontraria seu principal refagio entre a onda de inovacgdes financeiras e ativos
exoticos que comecgaram a surgir nesse periodo, a exemplo do que havia ocorrido na década de 1920.
Foi neste espaco de acumulacdo financeira que o excedente econdmico descobriria oportunidades
praticamente infinitas para sua realizacao.

Entretanto, como pontuado por Sweezy (1994), o crescimento que ocorre no setor financeiro
a partir de entdo representou um acontecimento sem precedentes. O setor financeiro que sempre
esteve, desde a epoca de Hilferding e Lenin, lado a lado com o capital industrial, e jogou um papel
essencial no processo de concentracdo e centralizacdo de capital que deu origem as grandes
corporacdes, desde meados dos anos 1980 aproximadamente, sai de seu papel auxiliar ou coadjuvante
no processo de acumulacédo de capital (que, de tempos em tempos, se autonomizava e resultava em
crises financeiras no final de fases ascendentes dos ciclos econdémicos) para o papel de protagonista
nesse processo. Isto €, o centro de gravidade da acumulacao de capital muda da esfera produtiva para
os mercados financeiros. Ou, em outras palavras, o circuito do capital D-M-D’ transmuta-Se,
simplificadamente, em D-D’, prescindindo, portanto, da passagem pela esfera produtiva para sua
realizacao.

Isso, claro, tem uma série de implica¢cdes ndo somente econdmicas, mas também politicas e
sociolégicas. Grosso modo, o comando das grandes corporacdes muda dos conselhos de
administragdo dessas empresas para os mercados financeiros. E o Estado, antes “servo” dos interesses
da elite industrial ou do ramo de servigos, fica subjugado ao crescente poderio financeiro de Wall
Street. Desse modo, ndo somente a alocacéo dos recursos do Estado tem que passar pelo crivo severo
dos banqueiros, mas as politicas monetarias e regulatorias sofrem poderosa influéncia dos mercados
financeiros.™

Esse processo se desenrola em numero crescente de (e cada vez mais amplas) bolhas
financeiras, desaguando, finalmente, na crise de 2007-2008 e na chamada Grande Recessdo. Contudo,
uma vez implementadas as politicas de resgate das institui¢fes financeiras e ensaiadas iniciativas de
regulacdo destas instituicdes, o capital financeiro volta a tona. Ndo somente pela sua capacidade de
captura das instituicdes reguladoras, mas porque ndo ha saida. Mesmo se implementadas politicas
ativas de gasto publico a solucéo seria apenas temporaria. A contradicdo fundamental do capital
monopolista, que é a despropor¢do entre a geracdo de excedente econdmico e oportunidades de
realizacdo do mesmo, permanece viva, e impedindo o inicio de uma nova fase de crescimento.

Portanto, estamos presos em o0 que Magdoff e Foster (2014) chamaram de “stagnation-

13 Ver Sweezy (1994) e Foster e Holleman (2010).
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financialization trap”. Como quebré-la de uma vez por todas? Através de uma transformagcéo radical,
possivelmente com a superacdo do modo de producdo capitalista.

A curto prazo, € dificil imaginar que uma transformacéo assim ocorra. Se a possibilidade de
um novo New Deal aparenta estar distante, o que dizer da superacio do capitalismo? E claro que as
condigOes se alteram (as vezes, em um curto espaco de tempo), e a propria estagnacao, ajudada pelas
politicas explosivas de cunho neoliberal, pode contribuir para criar as condi¢fes sociais necessarias
para uma mudanca radical. Mas, como assinala Eric Hobsbawn, em seu magistral epilogo da obra “A
Era dos Impérios”, a crenga de que a histéria ruma em diregdo ao progresso desapareceu junto com o
desenrolar do século XX. Ap6s um século de guerras, revolugdes, contrarrevolucBes e crises (em
maior quantidade do que em qualquer outro periodo da histdria) fica evidente, em nossa visao, que
ndo ha nada como “necessidade historica” ou tendéncias inexoraveis, sempre dependendo o futuro
das lutas sociais travadas.

Nas atuais circunstancias, é desejavel uma unido de keynesianos estruturalistas e marxistas
contra as politicas de austeridade e a destruicdo das instituicdes do estado de bem-estar social. As
divergéncias entre eles terdo inicio apenas em um segundo momento, relacionadas, entre outros
aspectos, a diferencas interpretativas em relacao a estagnacao (os marxistas atribuem-na a tendéncias
inerentes ao préprio sistema capitalista, ao passo que keynesianos estruturalistas a entendem como
saldo de politicas econdmicas e reformas institucionais equivocadas) e a concepc¢des dispares em
relacdo ao papel do Estado (ndo obstante o debate travado dentro do proprio marxismo a este respeito,
encontra-se um maior ceticismo nessa linha de pensamento do que entre keynesianos no que tange a
possibilidade de ac¢Oes transformadoras por parte do Estado).

Do ponto de vista tedrico, uma aproximacdo poderia ser buscada para aprofundar o
entendimento de ambas a respeito das relacdes entre as esferas monetaria/financeira e real da
economia. Autores da vertente keynesiana tem se esmerado em desvendar os “ciclos financeiros” e a
instabilidade trazida por eles para a economia real, mas deixam a desejar em uma compreensao mais
acurada da acumulacdo de capital e suas tendéncias. O contrario pode ser dito em relacdo aos

marxistas. Destarte, falta “apenas” construir as pontes.

4 Consideragdes finais

A excecéo dos headwinds de Gordon, todas as explica¢des abordadas situam o problema do
lado da demanda. Mas, a convergéncia entre elas se encerra praticamente por ai. Se, por um lado, as
explicacBes convencionais tratam a insuficiéncia crénica de demanda como decorrentes de uma nova
rigidez, a Zero Lower Bound (ZLB); por outro lado, a explicacdo keynesiano-estruturalista a
considera resultado das politicas econdmicas neoliberais e da destruicdo das instituicdes do pos-

Guerra, enquanto a explicagdo marxista, apesar de ndo desconsiderar 0s impactos sociais negativos
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do neoliberalismo, situa o problema de um ponto de vista sistémico, a saber, como consequéncia da
tendéncia inerente ao capital de concentrar-se em unidades econdmicas cada vez maiores.

No tocante as politicas econdmicas propostas para solucionar essa situacdo, o0
“keynesianismo” convencional e 0 keynesianismo-estruturalista concordam na necessidade de uma
politica fiscal expansionista para estimular os investimentos privados. No entanto, a segunda vertente
entende que essas politicas ndo sdo suficientes para recolocar as economias em uma trajetoria de
crescimento sustentado com distribuicdo de renda. Para isso, & essencial a reconstrucdo das
instituicbes do pos-Guerra, que possibilitaram naquele periodo um crescimento do salario real em
linha com a produtividade. Uma reforma ampla e radical do sistema financeiro também é bem-vinda,
ainda que ndo seja condicdo indispensavel para atingir o referido objetivo.

Os marxistas, por sua vez, sdo mais céticos em relacdo a uma saida dentro do sistema. Politicas
de cunho progressista sofrem forte oposicao da alianca de classes que se encontra no poder e, mesmo
que fossem levadas a efeito, representariam um expediente provisério. Uma vez contraidos os gastos
e flexibilizadas as regras, como tem ocorrido infalivelmente ao longo dos ciclos, a doenca que
acomete o sistema capitalista voltaria a se manifestar, levando a desemprego, estagnacéo salarial e
crescimento nulo.

Né&o obstante as diferengas mencionadas, entendemos que uma maior aproximacéo entre as

duas Ultimas correntes seria benéfica a ambas.
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