A natureza da crise estadunidense: o déficit trigêmeo e o endividamento

Tem sido cada vez mais difícil para o governo dos EUA operar os instrumentos convencionais destinados à reativação da economia. Além disso, esses instrumentos tornam-se cada vez mais ineficazes no contexto da economia estadunidense. Isso se revela mais uma vez neste momento em que a maior economia do Planeta inicia novamente um processo recessivo. Para entender esse fato, é necessário perceber a real natureza da atual crise da economia estadunidense. Diferentemente das outras vezes, nas quais as crises começavam pelo estouro na bolsa de valores, agora o detonador foi a implosão, em meados do ano passado, da bolha hipotecária do mercado imobiliário. 

A crise deflagrou-se, assim, pela incapacidade de prosseguir o financiamento de um dos tripés do déficit trigêmeo: o déficit das famílias, as quais vêm, desde 1999, consumindo mais do que ganham. Isso não significa que o endividamento familiar, resultante desse déficit, tenha causado a crise; ao contrário, adiou a crise. Mas não apenas o endividamento familiar. O que tem adiado a crise nos EUA é o fato de que: 1) o déficit externo vem sendo financiado com endividamento externo; 2) o déficit público vem sendo financiado com endividamento externo e interno; 3) o déficit familiar vem sendo financiado com endividamento externo e interno. E essas três dívidas "alavancam" a especulação financeira. Só que, em determinados momentos, essas "bolhas" explodem e detonam um processo de crise. E, normalmente, a explosão vem da elevação da taxa de juros, a qual ocorre em alguns momentos como forma de garantir o financiamento das dívidas. 

Mas voltemos à questão do déficit familiar. Segundo Peters Goodman, “em 1984, os norte-americanos economizavam mais de um décimo de sua renda, de acordo com o governo. Uma década depois, a metade. Agora, o índice é negativo, sugerindo que gastam mais do que a renda” (GOODMAN, Peters. “Americanos já gastam com mais cautela”. Folha de S.Paulo, 06.02.2008, p. B4). 

A causa básica desse déficit foi a política de contenção salarial adotada nas administrações de Ronald Reagan, George Bush (pai) e George W. Bush (filho). Desde o começo dos anos de 1980, só houve uma certa melhoria salarial durante a gestão de Bill Clinton (nos anos de 1990). Nos sete anos da administração de Bush filho, iniciada em 2001, o salário mínimo só foi reajustado uma única vez. 

Estudo de John Foster sobre o endividamento familiar nos EUA constatou que sua causa básica se encontra na deterioração do poder de compra do salário. Segundo ele, “não há dúvidas quanto à crescente compressão dos rendimentos baseados nos salários. Exceto no que se refere a uma pequena subida nos anos 90, há décadas que os salários reais estão a marcar passo. Uma família típica (de rendimento mediano) tenta compensar isso aumentando o número de empregos e trabalhando horas extras. Apesar disso, o rendimento real (com ajustamento da inflação) duma família típica baixou durante cinco anos seguidos até 2004. Em 2003-2004, os 95 por cento de famílias que se encontram no grupo inferior de rendimentos, sofreram uma redução dos rendimentos médios reais por agregado familiar (tendo os 5 por cento do topo, claro, feito lucros maiores). Em 2005 os salários reais caíram em 0,8 por cento” (FOSTER, John Bellamy. “A bolha do endividamento familiar”. Disponível em: http://www.monthlyreview.org/0506jbf.htm).

O objetivo dessa contenção salarial era recuperar a taxa de lucro e a competitividade externa da economia estadunidense. A queda da taxa de lucro e a perda de competitividade frente ao Japão e à Alemanha desde o final da década de 1960 haviam deflagrado o longo período de estagnação econômica dos EUA inaugurado na primeira metade dos anos de 1970: de 1973 a 1993, a taxa média anual de crescimento do PIB daquele país situou-se em torno de 1%. 

Os dados mostram que, “nos Estados Unidos, a taxa de lucro (menos valorização de estoque e antes dos impostos) das companhias não-financeiras diminuiu de 14,1% no período 1961-65 para 12,9% no período 1966-70, chegando a 10,5% em 1973 {...}. Uma investigação da Unidade de Economia do semanário U.S. News & World Report acerca de 1.065 corporações norte-americanas revela que seus lucros, depois de descontada a inflação, diminuíram de US$ 44,4 bilhões em 1973 para US$ 25,2 bilhões em 1974, ou seja, uma brutal queda de 44% em apenas um ano” (SOUZA, Nilson Araújo de. Ascensão e queda do império americano. São Paulo: CPC-UMES/Mandacaru, 2001, p. 63).

A perda de competitividade decorreu dos maiores avanços tecnológicos no Japão e na Alemanha (e posteriormente nos “Tigres Asiáticos” e na China”): “a produtividade do trabalho passou a crescer muito mais rapidamente no Japão e na Alemanha do que nos EUA: de 1960 a 1976, aumentou 289% no Japão e 145% na então Alemanha Federal, enquanto só cresceu 57% nos EUA. E assim foi que, em muitos ramos, particularmente nos de tecnologia de ponta, aqueles países assumiram a liderança tecnológica” (Ibid., p. 55). Esse forte avanço relativo da produtividade alemã e japonesa, resultante dos avanços tecnológicos, permitiram que suas mercadorias ganhassem a corrida competitiva em relação aos EUA. “E, assim, a participação dos EUA nas exportações globais do mundo capitalista, que havia chegado da 23,8% em 1948, baixou para 13,7% em 1973, ao mesmo tempo em que a do Japão aumentava de 0,5% para 7,1% e a da Alemanha crescia de 1,1% para 13,1%” (Ibid., p. 56). 

Foi assim que, vencidas na corrida tecnológica e com a lucratividade em queda, as corporações dos EUA, com apoio dos governos republicanos, tentaram recuperar sua lucratividade e competitividade à base da derrubada do salário real dos próprios trabalhadores. Com o mesmo intento, promoveu-se a forte desvalorização do dólar, inaugurada com a decisão do Presidente Nixon (1971) de acabar com a paridade e a livre-conversibilidade dessa moeda, enterrando, com isso, os ”acordos de Bretton Woods” (1944), que lhe haviam concedido o papel de dinheiro mundial. Depois de 22 anos cotado a 360 ienes, o dólar iniciaria, então, um processo de desvalorização que o levou a 155 ienes em 1986, chegando a 80 ienes uma década depois (Ibid, p. 87). 

O resultado do déficit familiar foi o aumento crescente do endividamento das famílias estadunidenses. O conjunto da dívida familiar pulou de US$ 6,96 trilhões em 2000 (96,8% da renda disponível) para US$ 11,5 trilhões em 2005 (127,2% da renda). Era de apenas US$ 736,3 bilhões em 1975 (62% da renda) (Fonte original: Banco da Reserva Federal. Extraído de FOSTER, John Bellamy. “A bolha do endividamento familiar”. Disponível em: http://www.monthlyreview.org/0506jbf.htm). Artigo de Stephen Roach, presidente do Morgan Stanley Ásia, indica que esse endividamento atingiu 133% da renda disponível em 2007 (ROACH, Stephen. “Ativos nos EUA precisam cair”). 

Um dos principais caminhos do endividamento familiar adotado recentemente consistiu na tomada de empréstimos no mercado imobiliário dando como garantia a própria residência, isto é, hipotecando-a. Enquanto de 1998 a 2001 a dívida hipotecária nos EUA cresceu em média a 3,8% ao ano, de 2001 a 2004 a expansão foi de 27,3% anuais (FOSTER, op. cit.). Como conseqüência, a dívida hipotecária em dezembro de 2005 já era de US$ 8,66 trilhões (69,4% do PIB) (Financial Markets Center. “Household Financial Conditions. 04.2005”, 19.03.2006. Disponível em: http://www.fmcenter.org).

A relação entre o déficit familiar e a dívida hipotecária é assim sintetizada por Peters Goodman: “Para os 34 milhões de domicílios que transformaram parte do patrimônio imobiliário em capital nos últimos quatro anos, o índice de poupança era de menos 13% em 2006, segundo a Economy.com, da Moody´s: eles estavam se endividando, usando seus ativos para financiar a vida cotidiana (...) Pelo final do ano passado, o índice de poupança do grupo continuava em menos 7%, em larga medida porque critérios mais rígidos dificultaram a obtenção de empréstimos” (GOODMAN, Peters, op. cit.). 

Se a renda familiar não comportava o pagamento das prestações, isto é, se em lugar de poupança as famílias amargavam déficits crônicos, por que, então, os bancos se dispunham a emprestar-lhes dinheiro? Ou melhor, não apenas se dispunham, mas as induziam a endividar-se? Por duas razões: 1) recebiam seus imóveis como garantia e podiam, portanto, no caso de inadimplência, incorporá-los a seu patrimônio; 2) emitiam títulos (derivativos) com base nas hipotecas e os vendiam a terceiros, principalmente no exterior, ganhando rios de dinheiro na especulação financeira. 

Quando os juros estavam baixos (em 2003, a taxa básica praticada pelo Banco da Reserva Federal, o banco central dos EUA, chegou ao patamar de 0,5% ao ano), foi possível disfarçar a incapacidade estrutural de honrar essas dívidas (isto é, a ausência de poupança para pagar as prestações), mas, quando os juros voltaram a subir até atingirem a taxa de 5,25% em 2006 e 2007, já não foi possível manter esse disfarce, e a bolha estourou em inadimplência, tomada dos imóveis pelos bancos (numa das maiores expropriações patrimoniais da história), queda do valor dos imóveis (em 2007, esse valor caiu cerca de 7%), desvalorização das hipotecas e dos respectivos derivativos, crise do sistema bancário (estima-se que seus prejuízos dentro dos EUA podem variar de US$ 400 bilhões a US$ 700 bilhões) e encurtamento do crédito. 

Como conseqüência dessa crise, desacelerou fortemente a economia dos EUA: no último trimestre de 2007, o crescimento do PIB, em taxa anualizada, foi de apenas 0,6% (havia sido de 4,9% no trimestre anterior), puxando a taxa de 2007 para o menor índice em cinco anos (2,2%); os investimentos em estoques caíram 10,2%, contribuindo para a queda de 1,64 ponto percentual no PIB, os gastos públicos federais em 0,48 ponto e os investimentos no setor imobiliário em 1,18 (“EUA se desaceleram mais que o previsto”. Folha de S.Paulo, 31.01.2008, p. B4). 

Além disso, despencaram as bolsas de valores no mundo inteiro, pulverizando trilhões de recursos nelas aplicados. Segundo John Rutledge, fundador da Rutledge Capital, “até agora [23.01.2008], US$ 9,1 trilhões já evaporaram” (“O cavaleiro do apocalipse”, IstoÉ, 30.01.1980, p. 30). Só no mês de janeiro, as perdas foram de US$ 5,2 trilhões. Segundo informe publicado pela agência de classificação estadunidense Standard & Poor´s, “as bolsas mundiais registraram uma perda coletiva de US$ 5,2 trilhões em janeiro, ao serem abandonadas por investidores que procuraram se proteger da incerteza econômica” 

(Indicadores Econômicos. “Perdas mundiais atingem 5,2 trilhões em janeiro”. Invertia – Última Notícias, 08.02.2007). 

À época em que escrevíamos este artigo, em janeiro de 2008, fortalecia-se cada vez mais a avaliação de que em 2008 a principal economia do Planeta amargaria um processo recessivo. 

A real natureza da crise está no fato de que, há já duas décadas, os Estados Unidos vêm consumindo mais do que produzem. Aparentemente, o oposto do que, segundo as tradições marxista e keynesiana, costuma ocorrer nas crises capitalistas: professam essas tradições que um dos fatores que se manifestam nessas crises é a contradição produção/consumo, à medida que o consumo tende a crescer menos do que a produção (Ver SOUZA, Nilson Araújo de. A longa agonia da dependência – economia brasileira contemporânea (JK-FH). São Paulo: Alfa-Omega, 2005, p.32-35). Essa descoberta da Ciência Econômica tem contribuído para entender a dinâmica das crises capitalistas desde o século XIX e segue, no fundamental, válida na atualidade. 

Mas, no caso atual dos EUA, o que vem ocorrendo, há já bastante tempo, é aparentemente o contrário: as crises decorrem do fato de que o consumo tem suplantado a produção, isto é, o país consome mais do que produz e financia esse "déficit" com endividamento externo, público e familiar. Mas essa é uma situação "artificial", que adia a crise, mas não a impede de se manifestar. Em algum momento, a contradição de fundo produção/consumo tenderá a se manifestar. Por exemplo, quando implodiu a bolha imobiliária, as famílias tiveram que se "adaptar" ao nível de consumo compatível com sua renda e, nesse momento, a contradição produção/consumo cobrou seu preço. Só que, no caso dos EUA, existe um complicador. Mesmo durante a recessão, quando a produção começa a cair por falta de consumidores, tende a permanecer o déficit comercial, ou seja, a produção interna segue menor que o consumo interno. Isso significa que, aí, mais uma vez, se manifesta a questão da perda de competitividade. Ou seja, quando cai o consumo interno, se manifesta principalmente na pressão pela queda da produção interna, enquanto a produção de fora prossegue penetrando no mercado interno.

Vale ressaltar, uma vez mais, que o déficit familiar não significa, como se apregoa, que esteja havendo consumismo naquele país. Vimos que a causa do déficit familiar não é o consumo excessivo, mas, ao contrário, a deterioração da renda familiar. O que há nos EUA é insuficiência da produção; é incapacidade de a produção crescer de forma a atender ao consumo. A causa básica reside na perda de competitividade da economia estadunidense, inicialmente em relação ao Japão e à Alemanha e, depois, em relação à China e a outros países ditos emergentes. O desenvolvimento desigual, ao minar as bases da supremacia econômica dos EUA, bloqueia sua capacidade produtiva. 

E, para “equacionar” essa incapacidade de a produção atender ao consumo, os Estados Unidos têm se endividado de forma crescente e explosiva. Com isso, adia-se a crise, mas, ao mesmo tempo, quando o endividamento atinge o limite, engendra crises periódicas. Esse fato se manifesta no déficit trigêmeo: o déficit externo, o déficit público e o déficit familiar. O primeiro indica que o conjunto do país está consumindo mais do que produz; o segundo, que o setor público gasta (em consumo e investimento) mais do que arrecada; e o terceiro, que as famílias consomem mais do que ganham. E os três déficits estão intimamente relacionados. O déficit externo significa que o país está consumindo mais do que produz, mas quem consome são as famílias e o governo (consumo final) e as empresas e o governo (consumo intermediário - matérias primas, máquinas, equipamentos, etc.). Isso significa que parte do problema de o país consumir mais do que produz se manifesta no déficit familiar e outra parte no déficit público (em nível empresarial, não há déficit).

O déficit externo, medido pelo saldo em transações correntes do balanço de pagamentos (soma da balança comercial com a de serviços), surgiu em 1982 e vem crescendo desde então, à exceção do período 1987-1991. Sua evolução recente foi a seguinte:

EUA: déficit em conta corrente do balanço de pagamentos (% do PIB)

1997
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

1,75
4,2
4,8
4,5
4,8
5,7
6,4
6,5
7,0

Fonte: BEA

Esses 7% do PIB em 2007 correspondem a um déficit em transações correntes de quase US$ 1 trilhão, valor próximo ao montante das exportações dos EUA no mesmo ano. Os próprios economistas conservadores costumam dizer que, quando esse índice atinge a cifra de 3,5%, explode uma crise financeira no país, em face da desconfiança que gera nos “investidores”. Foi isso que ocorreu no Brasil durante a crise da dívida no começo dos anos de 1980 e durante a crise do Plano Real em 1998-99, e foi isso que ocorreu na crise dos chamados tigres asiáticos em 1997-98. Os EUA têm conseguido empurrar com a barriga a crise porque, sendo a maior economia do Planeta e os emissores do principal dinheiro mundial, têm conseguido financiar esse déficit. Além disso, os governos dos países que garantem o financiamento desse déficit têm interesse objetivo em mantê-lo porque é precisamente no mercado estadunidense que obtêm os superávits comerciais que utilizam nessa operação. Uma eventual crise nos EUA poderia prejudicar suas exportações. 

Mas o resultado foi o surgimento e crescimento acelerado da dívida externa estadunidense. Já em meados dos anos de 1980, os EUA haviam se tornado nos maiores devedores líquidos do mundo. E essa dívida tem crescido de maneira explosiva na presente década. Veja a tabela abaixo:

EUA: evolução da dívida externa

1995 (US$ bilhões)
2001 (US$ trilhões)
2005 - junho (US$ trilhões)
2006 - junho (US$ trilhões)

862
1,4
8,84
10,04

Fonte: CIA World Factbook; disponível em:  http://indexmundi.com/pt/estadosunidos/dívidaexterna.html. Acesso em: 12.02.2008.

As primeiras estimativas dão conta de que em 2007 a dívida tenha chegado a US$ 10,15 trilhões, equivalentes a 72% do PIB daquele país (Disponível em: http://www.wikipedia.org./wiki/economiadosestadosunidosdaamérica. Acesso em 12.02.2008), sendo que a dívida externa líquida naquele ano, isto é, descontados os créditos que os EUA têm no mundo, era de US$ 4,35 trilhões, maior do que o conjunto da dívida líquida de todos os países ditos emergentes. Enquanto esta última cresceu 40% de 1998 a 2007, a primeira se expandiu 383% no mesmo período. Ver tabela abaixo:

Dívida externa e Liquidez Internacional (em US$ bilhões)

 
1998
2007
Variação (em %)

Dívida P. Emergentes
2.400
3.350
40,0

Dívida Líquida EUA
900
4.350
383,0

Dívida Emergentes+EUA
3.300
7.700
133,0

Reservas Globais
2.130
7.090
232,9

Exportações Globais
5.710
14.310
150,6

 

Fontes: World Development Report e www.imf.org.

Notas: Os dados referentes às reservas internacionais de países avançados são de 1995, os dos demais países são de 1998. As exportações em 2007 são estimadas. Extraído de: PEREIRA, Luiz Carlos Bresser. “A próxima crise mundial”. Folha de S.Paulo, 12.03.2007.

A causa mais remota dessa dívida foi a perda de competitividade dos EUA frente aos seus à época principais contendores internacionais, o Japão e a Alemanha, entre o final da década de 1960 e o começo da de 1970. Como assinalamos antes, graças a seus custos mais baixos, obtidos em função dos avanços tecnológicos e dos salários menores, os produtos japoneses e alemães passaram a inundar o mercado estadunidense, além de desbancar seus produtos dos demais mercados, provocando um déficit comercial crônico que, inicialmente coberto pela emissão de dólar sem lastro e pelo uso das reservas em ouro, terminou sendo financiado com empréstimos internacionais, oriundos dos próprios países que tinham superávit comercial com os EUA.

A reação da administração Reagan, ao longo da década de 1980, diante da perda de competitividade e das reservas em ouro e do processo recessivo que então se verificou, terminou por produzir um déficit público e um conseqüente processo de endividamento público. Para tentar atrair capitais externos a fim de financiar o déficit externo, a Reserva Federal passou a praticar, na virada dos anos de 1970 para os de 1980, juros cada vez mais elevados. Atingiram então a taxa de 20% ao ano. Além disso, na tentativa de reativar a economia, a administração Reagan cortou os impostos dos mais ricos e elevou os gastos públicos (sobretudo os militares, que cresceram a 8% reais ao ano durante aquela administração), injetando, assim, mais dinheiro na economia. 

Menos receita e mais despesas (com armas e com juros), favorecendo pelos dois lados a oligarquia bélico-financeira, trouxeram como resultado o surgimento do déficit nas contas públicas. Para financiar o déficit, recorria-a a empréstimos, inclusive no mercado internacional. Em 1989, a dívida pública dos EUA já era de US$ 2,7 trilhões. A administração Clinton conseguiu equilibrar as contas públicas, inclusive chegando a gerar superávit. Legou a Bush um superávit de US$ 236 bilhões. Mas Bush já o transformou em déficit em seu primeiro ano de governo. Em seu primeiro mandato, o déficit das contas públicas teve a seguinte evolução:

EUA: déficit público (% do PIB)

2001 
2002
2003
2004

0,2
3,3
4,0
4,9

A partir de 2005, o montante desse déficit começou a cair, reduzindo de US$ 412 bilhões em 2004 (“pico” da era Bush) para US$ 162 bilhões no ano fiscal de 2007, mas as estimativas, a partir da proposta orçamentária do governo, é de que retorne ao nível de 2004 no biênio 2008-09. “Isso não impedirá que o déficit público dê um salto brusco, passando dos US$ 162 bilhões registrados no ano passado, para US$ 410 bilhões em 2008 (2,9% do Produto Interno Bruto, PIB) e os US$ 407 bilhões em 2009 (2,7% do PIB)” (“Bush apresenta orçamento que dobrará o déficit fiscal dos EUA”. UOL Últimas Notícias, 04.02.2008)

A conseqüência do ressurgimento e manutenção do déficit público foi o crescimento da já elevada dívida pública, que teve o seguinte comportamento:

EUA: evolução da dívida pública (em US$ trilhões)

1989
2000
2004
2007

2,7 
5,7
7,5
9,87

Fonte: Wikipedia e outros.

Em 2007, essa dívida já representava 70% do PIB. Isso foi produto da repetição, por Bush, da estratégia adotada por Reagan na década de 1980. Ao assumir, no começo de 2001, a economia estadunidense estava mergulhando em um processo recessivo: a produção industrial caiu 4,7%, na base anualizada, no primeiro trimestre de 2001, a produção de bens duráveis (aí incluindo bens de capital) desabou em 10,2% e o investimento, em 2,1% (SOUZA, Nilson Araújo de. Ascensão e queda do império americano. São Paulo: CPC-UMES/Mandacaru, 2001, p. 203). O PIB naquele ano cresceu apenas 0,8% e, no ano seguinte, 1,6%, contra uma média de 4,1% no biênio 1999-2000. 

A política adotada por Bush para reativar a economia constou de três ações básicas: aumento do gasto público (sobretudo militar: só na guerra contra o Iraque, estima-se que já gastou US$ 400 bilhões), redução de impostos para os mais ricos (a receita fiscal federal caiu de 20,9% do PIB em 2000 para 16% em 2004) e redução progressiva da taxa básica de juros (a qual declinou de 6% ao ano em 2001 para 0,5% em 2003; este foi o único aspecto diferente da estratégia reaganiana, que havia elevado a taxa de juros). Entre aumento de despesa e abdicação de receita, o pacote fiscal implicou um montante de US$ 700 bilhões somente nos dois primeiros anos. Da mesma forma que na era Reagan, a estratégia adotada por Bush contribuiu para reativar a economia dos EUA, fazendo retomar o ritmo de crescimento do período Clinton (no qual a economia crescera alavancada pelas exportações): de 2003 a 2007, segundo dados do Departamento de Comércio, o crescimento médio anual do PIB situou-se em torno de 3%.

No entanto, o resultado, como vimos, foi o esgarçamento ainda maior das finanças do país, ao acelerar a imbricação explosiva entre dívida externa, dívida pública e dívida familiar. Segundo levantamento de André Gunder Frank, em seu último artigo publicado em vida, o conjunto da dívida dos EUA (externa, pública, familiar e empresarial) chegara a US$ 37 trilhões, cerca de três vezes maior que seu PIB (FRANK, André Gunder. “O rei está nu. A ascensão vertiginosa da dívida externa dos EUA e o declínio do dólar americano”). A gigantesca dívida foi, ao longo dos anos, alavancando a emissão de derivativos, isto é, títulos emitidos com base em outros títulos, conformando um processo especulativo inédito que funciona como um verdadeiro cassino. E assim crescentemente massas enormes de recursos financeiros são transferidas da esfera produtiva para a esfera puramente especulativa, aumentando ainda mais o fosso entre produção e consumo e ampliando o endividamento como caminho para preencher esse fosso. 

Foi, sobretudo, a dívida dos EUA que alavancou a especulação a nível mundial. Os ativos financeiros mundiais – representados por ações, debêntures, títulos públicos e depósitos bancários – evoluíram, segundo levantamento do McKinsey Global Institute, de US$ 12 trilhões em 1980 para US$ 90 trilhões em 2000 e US$ 167 trilhões em 2006, cabendo US$ 56 trilhões aos EUA. No primeiro ano, esse montante correspondia a 1,2 vezes o PIB mundial e, em 2006, a 3,5 vezes (BARBIERI, Cristiane. “Ativos financeiros crescem bem mais que ‘economia real’”. Folha de S.Paulo, 03.02.2008, p. B4). 

Usando um conceito mais amplo de ativos financeiros, que inclui “as gigantescas operações nos mercados de câmbio e de derivativos como opções, futuros e swaps”,Rosa Maria Marques e Paulo Nakatani, em artigo de 2007, mostram a verdadeira dimensão dessa especulação global: “no fim de 2006, de acordo com a Associação Internacional de Swaps e Derivativos, o valor de swaps de juros, swaps cambiais e opções de juros no mercado tinham atingido US$ 286,0 trilhões, aproximadamente seis vezes o Produto Mundial Bruto (...), em comparação com meros US$ 3,45 trilhões em 1990” (MARQUES, Rosa Maria; NAKATANI, Paulo. “O papel da finança no capitalismo contemporâneo”. Caracas, II Colóquio da Sociedade Latino-Americana de Economia Política e Pensamento Crítico, 13-17.11.2007). 

Nas políticas keynesianas, tradicionalmente usa-se o gasto público – e, por conseguinte, o déficit fiscal – como instrumento de dinamização do mercado e, portanto, de reativação da economia, mas, iniciado o período de crescimento econômico, o déficit tende a desaparecer, graças ao aumento da arrecadação resultante da melhoria econômica, e assim a dívida pára de crescer. No entanto, nos EUA, o déficit persiste mesmo no período de crescimento da economia, devido a três fatores: a) a elevada dimensão da dívida, que engendra encargos financeiros crescentes; b) o elevado nível de especulação financeira, que bloqueia a melhoria substancial da economia e, portanto, a melhoria da arrecadação; c) a incapacidade da decrépita economia estadunidense se expandir sem a muleta do déficit público. Por isso, o endividamento público acelerado prossegue mesmo em período de expansão, o mesmo ocorrendo com o endividamento externo e o familiar, agindo o conjunto como bloqueio a essa mesma expansão.

O problema é que o Banco da Reserva Federal tem que elevar a taxa básica de juros a fim de atrair capitais externos e internos como forma de financiar a rolagem dessa plêiade de dívidas. Em efeito de bumerangue, os juros elevados aceleram mais ainda as dívidas, ensejando a ocorrência de crises financeiras, inadimplência, falências... E foi isso que fez a administração da Reserva Federal nos últimos anos: depois de haver baixado a taxa básica para 0,5% ao ano, começou a aumentá-la em junho de 2004 até atingir 5,25% em 2007. E, como sempre ocorre na história das crises recorrentes dos EUA, a elevação dos juros termina por fazer explodir a bolha especulativa alimentada pelo endividamento, detonando o processo de crise. Em 1929, furou a bolha da bolsa de valores; em 2000-2001, a da bolsa de alta tecnologia (Nasdaq) e, agora, a partir de meados de 2007, a da especulação imobiliária, repetindo o que ocorrera no Japão no começo dos anos de 1990 e que deflagrou naquele país a mais longa estagnação da sua história.

Diante desse quadro, a administração Bush volta a adotar o mesmo remédio utilizado em 2001. Primeiro, já em 2007, a Reserva Federal começou a baixar a taxa básica de juros, reduzindo-a, em três etapas, de 5,25% ao ano para 4,25%. Além disso, ao lado do Banco Central Europeu e do Banco do Japão, vem injetando (a taxas de redesconto inferiores às taxas básicas de juros) toneladas de dinheiro no sistema bancário a fim de cobrir os prejuízos com a queda do valor das hipotecas e dos títulos por elas alavancados. Há estimativas de que essa “irrigação” do “mercado” já atinge a cifra de US$ 1 trilhão. Essa política decorre da visão de que o “saneamento financeiro” constitui o eixo central para o enfrentamento das crises econômicas. Mal disfarça o objetivo de privilegiar os bancos nesse processo. 

Mas, depois que o presidente da Reserva Ben Bernanke jogou a toalha e anunciou que a política monetária sozinha não seria capaz de impedir a recessão econômica, cobrando a ação do governo na área fiscal, o presidente Bush, na terceira semana de janeiro de 2008, anunciou os “princípios” de um pacote econômico. Logo depois, fechou com o Congresso as novas medidas. Desta vez, abdicou do aumento de despesas e concentrou-se em restituições de dinheiro para pessoas físicas e isenções tributárias para pessoas jurídicas na compra de bens de capital. O valor da renúncia fiscal aprovado na Câmara de Representantes, em janeiro de 2008, atingiu US$ 146 bilhões, pouco mais de 1% do PIB (compare com os US$ 700 bilhões dos dois primeiros anos do pacote fiscal de 2001). Em decisão posterior, em fevereiro, o Senado acrescentou mais US$ 22 bilhões a essa montante (“Congresso dos EUA aprova pacote contra a recessão”. Folha de S.Paulo, 08.02.2008, p. B5).. 

Os analistas econômicos de todos os matizes são unânimes na avaliação de que esse volume de recursos é insuficiente para evitar o processo recessivo nos EUA. Não passa de um grão de areia no deserto. Além disso, como assinalamos antes, o próprio presidente da Reserva Federal dos EUA já havia constatado que a política monetária, por si só, era incapaz de garantir esse resultado. Isso ocorre, dentre outras coisas, porque ele não pode baixar muito a taxa de juros. E aí está o nó do problema: para minimizar a recessão e viabilizar a reativação econômica, seriam necessárias uma queda bem mais substancial da taxa de juros e a injeção de um volume muito maior de recursos fiscais. Por que, então, o governo e seu banco central não se unem para efetivar essas medidas? 

Examinemos por partes. A elevada dimensão das dívidas externa e interna do país inviabiliza uma queda muito grande da taxa de juros. Isto porque, para refinanciá-las e cobrir os déficits externo e interno, é necessário um nível de juros que possa atrair capitais externos, principalmente dos países que têm superávit comercial com os EUA (como Japão, China e Alemanha). Não bastasse isso, a inflação nos EUA, pressionada em grande medida pelo preço do barril do petróleo (que bateu nos US$ 100 em 2007) e o preço dos alimentos, escapou do controle da Reserva Federal, atingindo 4,1% em 2007 (sem energia e alimentos, ficaria em 2,4%), o maior índice em 17 anos e quase o dobro do índice de 2006. E, monetaristas como são, eles só enxergam uma maneira de combater a inflação: com juros altos. Precisam de juros baixos para combater a recessão, mas têm que recorrer a juros elevados para refinanciar as dívidas e combater a inflação. 

O banco central estadunidense está numa verdadeira sinuca de bico. Diante desse dilema, resolveu fazer uma aposta arriscada e, na última semana de janeiro de 2008, baixou a taxa de juros para 3% (primeiro, cortou 0,75 ponto percentual e, logo depois, mais 0,50). Revelando a gravidade da situação, a Reserva Federal, em seu comunicado após a redução de 0,50 ponto percentual, informou: “O mercado financeiro continua sob considerável estresse e o crédito ficou mais difícil para algumas empresas e famílias. Além disso, informações recentes indicam um aumento da contração no setor imobiliário assim como um enfraquecimento do mercado de trabalho” (Godoy, Denyse. “Fed corta os juros pela segunda vez em oito dias e sinaliza mais reduções”. Folha de S.Paulo, 31.05.2008, p. B4).. 

A elevada dimensão das dívidas também dificulta uma renúncia fiscal maior do que a planejada pelo governo. Isso significaria aumentar o déficit fiscal e, em conseqüência, elevar ainda mais a dívida pública. Implicaria também praticar juros altos como forma de atrair recursos para cobrir o déficit. 

A magnitude das dívidas estadunidenses limita, portanto, a capacidade de utilização, pelo governo, dos instrumentos clássicos keynesianos. Quando chega a esse ponto, ou o governo, preventivamente, enfrenta o problema da dívida, suspendendo seu pagamento – coisa que, nas atuais circunstâncias, dificilmente faria o governo dos EUA. Ou a emergência da crise se encarrega de pulverizar parte das dívidas e dos ativos financeiros. A pulverização dos ativos financeiros, como assinalamos anteriormente, já começou. Quanto à da dívida, de alguma maneira já vem ocorrendo através da desvalorização do dólar. Segundo André Gunder Frank, no artigo citado anteriormente, a desvalorização do dólar em 40% implicou em igual desvalorização, em moeda estrangeira, da dívida externa dos EUA. Apesar disso, a crise bateu à porta. Isso mostra que a situação é tão grave que exigiria uma pulverização maior de todas as dívidas. A recessão estadunidense veio, portanto, para ficar. O que estão em discussão são a profundidade e a duração dela. Isso depende, em grande medida, de quão a administração daquele país ainda possa avançar nas políticas monetária e fiscal. 
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