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Resumo:

O artigo busca explicar a atual crise dos EUA via suas causas do lado real da economia,
examinando o desempenho da taxa de lucro e de seus componentes distributivo e
tecnoldgico, e os dados das Contas Nacionais. Analisa-se a aparente contradi¢io entre
uma taxa de lucro crescente no momento do inicio da crise. A trajetdria insustentavel do
endividamento e o desempenho negativo dos saldrios no mercado de trabalho sdo
interpretados como elementos cruciais e interligados para explicar a evolugdo e a

origem da crise atual, e também para apontar possiveis alternativas para a sua solugao.

Abstract:

The article searchs to explain the current crisis of U.S.A. through its causes on the real
side of the economy, examining the profit rate performance and its distributive and
technological components, and the National Accounts data. It is analyzed the apparent
contradiction between an increasing profit rate in the moment of the beginning of the
crisis. The unsustainable trajectory of the indebtedness and the negative performance of
the wages in the labor market are interpreted as crucial and linked elements to explain
the evolution and the origin of the current crisis, and also to point possible alternatives

with respect to its solution.

Area: 8 — Area Especial
Sub-area: 8.1 — A teoria economica de Marx e a crise atual

Sessoes Ordinarias

Introducao
A atual crise econdmica dos EUA tém raizes do lado real da economia,
apesar de aparentemente ser causada por atividades especulativas insustentdveis. Estas

atividades se multiplicaram em um contexto que tornou isto possivel. As instituicdes e
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as politicas liberais foram fundamentais, mas ndo podem ser tomadas como causas
primeiras da crise.

Neste sentido, este artigo analisa a evolugdao da economia dos EUA desde
1990, comparando a performance dos anos 1990 com a dos anos 2000, com trajetdrias
muito diferentes. A varidvel crucial que serd examinada é a taxa de lucro e seus
componentes distributivo e tecnoldgico. O objetivo é explicar o aparentemente estranho
fendmeno de que a crise surgiu em um contexto de taxa de lucro crescente. Para isto,
apresenta-se o desempenho das Contas Nacionais dos EUA e o fator fundamental da
evolucdo do endividamento de familias, empresas e governo. Neste sentido, também ¢é
examinado como fator explicativo chave a trajetéria do mercado de trabalho,
principalmente dos salarios, para explicar a evolucdo insustentivel da economia

estadunidense nos anos 2000.

O desempenho da economia dos EUA

Nas dltimas duas décadas a economia mundial tem apresentado uma
tendéncia ascendente de crescimento, sempre com os intrinsecos ciclos (gréfico 1). Para
os Estados Unidos, no entanto, a década de 1990 foi muito mais positiva que a dos anos
2000. No primeiro periodo os EUA foram locomotiva internacional, mas nos 2000 a
média da economia mundial foi puxada pelo leste asiitico, principalmente, com os EUA

(assim como as economias avancadas) se retardando.

Grafico 1- Taxa de variacao do PIB do mundo e dos
EUA - 1990-2008
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Para se entender este desempenho dos EUA, e a crise atual, tem-se que
examinar o comportamento da sua taxa de lucro. Sabe-se que, depois de uma longa
queda, a taxa de lucro dos EUA vem se recuperando tendencialmente desde a primeira
metade dos anos 1980. Nos anos 1990, esta taxa elevou-se até 1997 (ver grafico 2), a
partir do qual comecou a declinar por conta de um processo de sobreacumulacdo
(grafico 3), que gerou as altas taxas de crescimento da segunda metade dos anos 1990.
A queda da taxa de lucro, no entanto, acabou por gerar a crise econdmica em 2001
(griafico 1). Esta crise é, portanto, tipicamente resultado de sobreacumulacdo. A
recessdo foi rapidamente superada pela recuperacdo da taxa de lucro, que foi muito
forte, mas de forma notdvel a acumulagdo nio se elevou como no periodo anterior.
Também de forma estranha a taxa de crescimento comecou a se reduzir a partir de 2005,
apesar da taxa de lucro continuar em forte ascensdo. A taxa de lucro sé se reduziu em
2007, ja como conseqiiéncia da crise. Portanto, tem-se atualmente um fendmeno
intrigante: uma recessao que nao foi causada por uma queda da taxa de lucro, em uma

situagcdo que nao foi de sobreacumulagdo, bem ao contrario da recessdo anterior.

Grafico 2- Taxa de lucro dos EUA - 1990-2007
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Fonte: BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS (www.bea.gov)
- Lucro bruto das corporagoes dividido pelo estoque de capital fixo liquido privado néo
residencial.




Grafico 3- Taxa de variacao real do estoque de
capital fixo liquido privado nao residencial das
corporacoes dos EUA - 1990-2007
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Com o objetivo de explicar este fendOmeno, examinam-se 0s componentes

distributivo e tecnoldgico da taxa de lucro:

R=J/K=0U1/Y)(Y/K) (1)

onde R ¢ a taxa de lucro, JI é a massa de lucros, K é o estoque liquido de capital fixo
ndo residencial nominal e Y € o PIB a precos correntes. Desta forma, tem-se os dois
componentes da taxa de lucro, a participagdo dos lucros no PIB (JI / Y), ou o efeito da
distribuicdo de renda sobre a taxa de lucro, e a produtividade do capital (Y / K), ou o
efeito da tecnologia sobre a taxa de lucro.

Um aumento da participacdo dos lucros no PIB eleva a taxa de lucro, mas
tem a caracteristica de ser limitado, pois ndo se pode concentrar a renda
indefinidamente. A produtividade do capital, ao contrario, expressando melhorias
tecnoldgicas, € a causa mais consistente de elevacdo da taxa de lucro.

A taxa de lucro elevou-se até 1997, o que pode ser explicado parcialmente
por um processo de concentracdo de renda. A participagdo dos saldrios no PIB vinha
decaindo desde o inicio dos anos 1970, quando foi de 53%, até 1994. Ao mesmo tempo,
a parcela dos lucros aumentava sua participagdo no PIB (grifico 4), enquanto a

produtividade sistematicamente crescia mais que os salérios (gréfico 5).



Na segunda metade dos anos 1990 houve uma importante recuperacdo da
parcela salarial (ver grafico 4), explicado pelo alto crescimento do PIB e dos empregos.
A participag@o dos lucros no PIB, que vinha crescendo desde os anos 1980, passou por
uma reducdo nesta segunda metade dos 1990. Estes dois fenomenos interligados podem
ter causado a queda da taxa de lucro no periodo, tendo em vista a sobreacumulacio que
gerou maiores custos salariais e maior concorréncia. Este segundo processo, 0 aumento
da concorréncia, deve ter sido mais importante que o efeito dos saldrios, tendo em vista
que a produtividade cresceu em todos os anos do periodo mais que os saldrios (ver
grifico 5). Levando em conta que os saldrios reais médios hordrios cresceram apenas
7,6% e que a produtividade do trabalho elevou-se em 45,2% de 1990 a 2007, observa-se
a causa da forte concentrac@o de renda nestes anos.

Para o periodo seguinte, dos anos 2000, observa-se comportamento oposto
na participagdo de lucros e salarios no PIB. Com a recessdo, os saldrios reverteram o
crescimento e tenderam a ficar estagnados (grafico 5), provocando a forte redugdo da
massa salarial no PIB, o que continuou mesmo ap6s o fim da breve crise, tendo em vista
as relativamente menores taxas de crescimento. A participacdo dos lucros no PIB
cresceu fortemente com a recuperacdo econdmica, com a redugdo continua dos custos
salariais e por uma dréstica redu¢ao de impostos sobre os lucros, que passaram de 35%
para 25% em 2002. A concentracdo de renda aumentou muito, tendo em vista a
elevacdo da produtividade em percentuais muito acima da variagdo salarial. Portanto,

explica-se por estes processos a recuperagdo da taxa de lucro no periodo pds-2001.



Grafico 4- Participacao dos lucros e dos salarios no
PIB dos EUA - 1990-2007
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Fonte: BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS (www.bea.gov)

Grafico 5- indice dos salarios reais e da
produtividade nos EUA - 1990-2007
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Fonte: BUREAU OF LABOR STATISTICS (www.bls.gov)
- Produtividade: produto por hora de empresas nado agricolas.
- Salarios: média por hora de trabalhadores ndo supenisores na
produgdo do setor privado nao agricola, com ajuste sazonal.

O segundo componente explicativo da taxa de lucro, a produtividade do
capital, que, depois de uma longa queda, vinha numa tendéncia ascendente desde o
inicio dos anos 1980, mostra um desempenho positivo até 1999. Ou seja, cada ddlar
investido gerava um produto crescente. Deste modo, esta varidvel explica o aumento da
taxa de lucro do periodo 1990-1997. No periodo de queda da taxa de lucro de 1998 a

2000 a produtividade do capital estagnou, de forma que este elemento foi neutro. Por



fim, no periodo de recuperagéo da lucratividade de 2002 em diante, contraditoriamente

a produtividade do capital reduziu-se fortemente (ver grafico 6).

Grafico 6- Produtividade do capital nos EUA -
1990-2007 (%)
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Fonte: BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS (www.bea.gov)
- PIB sobre estoque de capital fixo liquido n&o residencial privado e governamental.

Assim, para o primeiro periodo, de 1990 a 1997, tanto a varidvel
distributiva quanto a tecnoldgica contribuiram para o aumento da taxa de lucro. Nos
anos de 1998 a 2001 a varidvel distributiva explicou a queda da taxa de lucro, ndo tendo
a varidvel tecnoldgica maiores efeitos. Nos tltimos anos, de 2002 a 2006, o grande
aumento da taxa de lucro foi integralmente explicado pela concentragdo de renda, sendo
tao forte que mais que compensou a elevada reducio da produtividade do capital. Deste
modo, provavelmente existe um componente tecnolégico na crise atual, o que se

expressaria na reducdo das oportunidades de investimentos (ver grafico 3).

Pode-se reescrever a formula da taxa de lucro da seguinte forma. A partir
do componente distributivo (JI / Y), tem-se que a participagcdo do excedente econdmico
no PIB é

X-W)/Y=1-(W/Y)

onde W € a massa salarial. A participacdo da massa salarial no PIB é



W/7Y =(wL)/(PyYr)

sendo w o salario médio, L o nimero de trabalhadores, Py o deflator do PIB e Yy o PIB

em termos reais. Rearranjando os termos, temos que

W /7Y =(w/Py)/(Ye/L)

Y -W)/Y =1-[(w/Py)/(Ye/L)] 2)

onde w/Py sdo os saldrios médios reais como custo (indicador relevante para os
empresarios) e Yi/L € a produtividade do trabalho. Analisando o comportamento destes
indicadores pode-se verificar se o excedente econdomico estd em elevagdo e, portanto,

estimulando o crescimento da taxa de lucro.

A partir do componente tecnoldgico (Y / K) tem-se que a produtividade do

capital é

Y /K= (PyYr) / (PkKg) = (Py/Py) (Yr/Kr)

sendo Py o deflator do estoque de capital, K o estoque de capital real, Py/Px o preco
relativo do produto sobre o do capital e Yy/Ki a produtividade do capital medida em
termos reais. Dividindo-se e multiplicando-se por L, pode-se escrever

Y /K = (Py/Px) (Yr/L) / (Ki/L) (3)

sendo Y/L a produtividade do trabalho e Ky/L a relagio capital-trabalho.

Agora, combinando-se as férmulas (2) e (3) na taxa de lucro (1), tem-se

que

R = {1 -[(W/Py)/ (Ye/L)]} {(Py/Py) [(Y&/L) / (Ke/L)]}



Portanto, a taxa de lucro depende inversamente do comportamento da
relacdo saldrios reais/produtividade do trabalho e positivamente das relagdes preco do
produto/preco do capital e produtividade do trabalho/relacao capital-trabalho.

Como pode ser visualizado no grifico 7, para o periodo inicial (1990 a
1997), de elevacao da taxa de lucro, o custo salarial médio real (com dados das Contas
Nacionais) reduziu-se relativamente a produtividade do trabalho (como ja foi visto no
gréfico 5), o preco do produto subiu mais que o preco do capital e o aumento do estoque
de capital por trabalhador provocou um acréscimo superior na produtividade do
trabalho. Deste modo, os trés elementos explicaram o crescimento da taxa de lucro.

No periodo seguinte, de 1998 a 2000', a reducgdo da taxa de lucro pode ser
explicada pelo aumento da relacio saldrios reais/produtividade do trabalho, enquanto a
estabilidade da relacdo de precos produto-capital teve efeito neutro e a relacdo
produtividade do trabalho/relag@o capital-trabalho, continuando a se elevar, teve efeito
contrdrio.

Nos anos de 2002 a 2006 a forte elevagdo da taxa de lucro foi provocada
pela intensa queda dos saldrios reais relativamente a produtividade (até 2005) e pela
igualmente rdpida elevacdo da produtividade do trabalho relativamente a relacdo
capital-trabalho. No entanto, a relagdo de precos do produto e do capital teve efeito
oposto, pois, a partir de 2004, houve forte elevagdo do preco dos bens de capital. Este
processo pode ser entendido como prentncio das dificuldades posteriores e atuais, tendo
em vista que desestimulou os investimentos. Por outro lado, o grande aumento da
produtividade relativamente a relagdo capital-trabalho ocorreu em um contexto de
aumento da produtividade e estagnagdo do estoque de capital por trabalhador, de 2003
em diante, o que provocou menor crescimento da produtividade no periodo recente
(efeito que pode ser visualizado nas curvas superiores dos graficos 5 e 7). Este processo

também pode ser entendido como causador da crise econdmica atual.

" A redugio da taxa de lucro de 2001, assim como a de 2007, pode ser explicada pela propria recessio, ao
provocar queda dos lucros.
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Grafico 7- Relacoes da taxa de lucro dos EUA -
1990-2007 (%)
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Fontes: BUREAU OF LABOR STATISTICS (www.bls.gov) e BUREAU OF ECONOMIC

ANALYSIS (www.bea.gov)

A andlise dos dados das Contas Nacionais (grafico 8) mostra que,
especificamente a partir do ano 2000, o Consumo aumentou relativamente ao PIB 1,7
ponto percentual até 2007, dando continuidade a trajetéria anterior. A Poupanga, ao
contrario, reduziu-se 3,9 pontos percentuais, enquanto os Investimentos cairam 2,0
pontos. Os Investimentos privados reduziram-se ainda mais, 2,3 pontos, tendo um
pequeno aumento dos Investimentos do Governo compensado parcialmente esta queda.
O saldo negativo em Transacdes Correntes, por fim, aumentou mais 1,3 ponto
percentual. Este dltimo aumento permitiu que os Investimentos ndo se reduzissem tanto
quanto a Poupanca, ao mesmo tempo em que garantiu o aumento do Consumo sem
aumento de Investimentos. O maior consumo gerou mais importagdes e nao mais
investimentos, portanto. O fraco desempenho dos Investimentos resultou no
relativamente pequeno aumento do estoque de capital fixo produtivo a partir do ano
2000, conforme o grafico 3. Este comportamento das Contas Nacionais revela evidentes
desequilibrios que ndo podem continuar aumentando indefinidamente e que, portanto,
tendem a produzir instabilidade e crise econdmica.

Os Gastos do Governo, de outra parte, elevaram-se 1,8 ponto sobre o PIB
entre 2000 e 2007, sendo 1,0 ponto explicado por aumento de gastos militares, que
passaram a 4,8 % do PIB. Os investimentos governamentais cresceram 0,3 ponto neste

periodo.
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Entre 2003 e 2005 houve uma considerdvel recuperacdo da taxa de
investimentos, de 1,6 ponto percentual. No entanto, deste aumento, 1 ponto foi
explicado por aumento de investimentos residenciais. Os Investimentos privados
produtivos, portanto, tiveram um desempenho inferior. Logo apds, de 2005 a 2007, os
investimentos residenciais se reduziram fortemente, em 1,6 ponto do PIB. Pode-se
inferir que houve, provavelmente, no periodo 2003 a 2005, um processo de
sobreacumulag@o no setor de construcdo residencial e uma conseqiiente queda da sua
taxa de lucro (a queda dos precos residenciais foi muito forte), o que provocou esta
reducdo de investimentos, com os conhecidos impactos negativos sobre o setor

financeiro.

Grafico 8- Consumo, Investimentos, Poupanca e
Transacoes Correntes dos EUA -
1990-2007 (% sobre o PIB)
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Fonte: BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS (www.bea.gov)

Enquanto os lucros brutos reais (em valores de 2007) aumentaram, sempre
do ano de 2000 ao de 2007, de US$ 0,9 para US$ 1,9 trilhdo (mais 103,6%) e os lucros
liquidos reais elevaram-se de US$ 0,6 para US$ 1,4 trilhdo (mais 135,8%), a poupanga
bruta real da economia dos EUA reduziu-se de US$ 2,1 para US$ 2,0 trilhdes (menos
7,8%). Isto indica que o forte aumento dos lucros ndo se traduziu em maior poupanca (e,
portanto, em maiores investimentos), como a teoria que embasou a proposta de reducao
de impostos sobre os lucros justificava. Justamente ao contrdrio, a poupanga e 0S

investimentos reduziram-se, apesar da fortissima elevagcao dos lucros, demonstrando a
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debilidade da visdo tedrica. Provavelmente boa parte do aumento dos lucros
transformou-se em maior consumo e mais importacdes e explica o forte aumento das
atividades (e as bolhas) especulativas.

O fator preponderante que contrarrestou uma tendéncia a queda da taxa de
lucro foi o grande aumento dos niveis de endividamento (grafico 9). O endividamento
total cresceu, como propor¢do do PIB, de 276,5% em 2000 para 361,3% em 2007, ou
seja, um crescimento de 30,7% na propor¢do do PIB. Para esta elevagdo colaboraram
fundamentalmente o endividamento das empresas, que passou de 150,1% para 193,7%
(mais 29,0%), e o das familias, de 71,4% para 100,1% (mais 40,2%), no mesmo
periodo. O Governo também expandiu seu endividamento, apesar de proporcionalmente
menos, passando de 46,7% para 53,0% do PIB (mais 13,5%).

Este forte aumento do endividamento permitiu o aumento do consumo,
mas ndo garantiu taxas de crescimento adequadas de investimentos e, portanto, do PIB.
Com a participagcdo da massa salarial no PIB em queda, o aumento do endividamento
impulsionou a economia além de seus limites, at€é um ponto insustentavel. Neste
contexto, a incerteza sobre a capacidade de pagamento dos agentes aumentou até o

ponto de ruptura.

Grafico 9- Endividamento total, das familias, do
governo e das empresas nos EUA -
1990-2007 (% sobre o PIB)
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A politica fiscal, neste periodo, foi expansionista, com reducdo de receitas
por conta da recessao de 2001 e da redugdo de impostos sobre lucros, € com aumento de
despesas com os maiores gastos militares. Assim, a receita reduziu-se, entre 2000 e
2007, de 32,2% para 30,5% do PIB, enquanto a despesa aumentou, no mesmo periodo,
de 30,6% para 33,4% do PIB. Isto transformou um superdvit piblico de 1,6% do PIB
em um déficit publico de 2,9% do PIB. Agora, com os programas de estimulo contra a
crise, este déficit e a divida publica deverdo se expandir fortemente.

A politica monetdria também foi expansionista, inclusive com taxa de
juros bdsica negativa por um longo periodo, entre 2002 e 2005, o que permitiu a
recuperacdo da economia depois da recess@do de 2001 e, na seqii€ncia, também
estimulou o crescimento do crédito e do endividamento.

Estas politicas expansionistas foram eficazes no curto prazo para tirar a
economia da recessdo de 2001. No entanto, ndo foram capazes de produzir um aumento
dos investimentos produtivos. Ao contrdrio, em um contexto liberal do comércio
internacional e das financas, geraram maior déficit em Transacdes Correntes e mais

aplicagdes especulativas.

Conclusoes

Como pode, entdo, chegar-se a uma crise econdmica com uma taxa de
lucro crescente?

Em primeiro lugar, constatou-se que todo o forte aumento da taxa de lucro
foi produzido pela varidvel distributiva, ou seja, pelo aumento da concentracdo de
renda. Em oposi¢do, o componente tecnoldgico ndo sé ndo colaborou para este
aumento, quanto inclusive tendeu a diminuir a taxa de lucro, o que pode explicar porque
a taxa de investimentos ndo se elevou com a maior taxa de lucro e porque estagnou o
crescimento do estoque de capital por trabalhador. Acrescente-se a isto um
aparentemente forte aumento relativo do preco dos bens de capital desestimulando os
investimentos produtivos. Como se sabe, o primeiro efeito (distributivo) € limitado e a
crise atual demonstra este fato.

O fortissimo crescimento do endividamento das familias e das empresas,
principalmente as financeiras, retardou a reversdo da taxa de lucro, mas acabou por

cobrar seu preco. Com a massa salarial em queda relativa e a acumulagdo com fraco
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desempenho, a sustentacio da demanda dependia do crescimento ilimitado do
endividamento, o que é impossivel.

Em um contexto de dificuldades para a acumulagdo (da produtividade do
capital), de liberalismo do comércio exterior e de desregulamentacio da Orbita
financeira, o forte aumento dos lucros ndo se transformou em maior poupanga e
investimento, mas sim em consumo, importagdes e especulagdo. Demonstra-se também
que, em um contexto como este, politicas fiscais e monetdrias expansionistas ndo
garantem mais acumulag@o. O que seria necessdrio, mas estava fora de discussdo, eram
politicas de longo prazo, como industriais, tecnoldgicas e de comércio exterior, o que
daria efetividade as politicas expansionistas de curto prazo. Isto traz uma contradi¢do
quase insoluvel, pois o liberalismo comercial e financeiro é essencial para a manutencéo
dos interesses das transnacionais dos EUA no mundo.

O desempenho do mercado de trabalho mostra a busca de uma realizagcdo
utdpica: a construcdo de um “mundo ideal” para o capital, com geracdo de lucros
crescentes e reducdo continua dos custos do trabalho. Estaria sendo produzida uma nova
classe trabalhadora, que estaria se tornando também “capitalista”, com rendas derivadas
de aplicacdes no mercado de capitais (direta e indiretamente, via fundos de pensao) e do
“efeito riqueza”, o que permitiria maior volume de crédito e mais consumo,
independentemente dos saldrios.

Nao sé autores liberais, mas inclusive alguns heterodoxos, passaram a
acreditar que estava surgindo uma nova relagdo salarial com reconfiguragdo positiva do
trabalho. Em termos empiricos, no entanto, o fato € que grande parte do mercado
aciondrio continua nas maos de agentes com altas rendas e riqueza, o “efeito riqueza” é
muito mal distribuido, a massa salarial continua sendo muito elevada e essencial e o
boom do consumo nos EUA foi muito concentrado nas altas rendas. Ou seja, além dos
detentores do capital, apenas os assalariados com renda mais elevada na pirdmide
salarial, misturando suas rendas com as de capital, conseguiram efetivamente prosperar,
aumentando a diferenga entre suas rendas e as do restante da populagdo. Em termos
tedricos, por outro lado, como o sistema econdmico ndo mudou, o valor precisa ser
produzido por trabalho, trabalhadores continuam recebendo o valor da forca de trabalho
e a mais-valia continua sendo gerada e apropriada essencialmente da mesma forma.

Portanto, ao invés de uma reconfiguragdo positiva do trabalho, o que
houve foi um processo de regressdo do mundo do trabalho. A restauracio das finangas,

ou o dominio do capital financeiro e da légica do capital financeiro nas empresas
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produtivas, gerou a regressdo salarial. O objetivo do ajustamento do mercado de
trabalho a partir dos anos 1970 foi a restauracdo dos saldrios e do emprego como
varidveis de ajuste, com o objetivo de restaurar a lucratividade, e foi um sucesso neste
sentido. Chama a atencdo o fato de que o mercado de trabalho dos EUA ser
apresentado, por sua flexibilidade, como exemplo de sucesso. Portanto, a regressdo
salarial ndo € um efeito negativo de algum processo automdtico, mas o proprio objetivo
deste periodo. Deste modo, ndo se trata meramente de um conflito entre capital
produtivo e capital financeiro, apesar de esta ser a fracdo que mais ganhou, mas
essencialmente entre capital e trabalho.

Uma alternativa para a saida sustentdvel da crise econdmica, portanto, € a
modificacdo da distribuicdo de renda, com mais saldrios, mais investimentos sociais e
menos lucros (que ndo estdo sendo investidos), no sentido também de diminuir o fluxo
de recursos para a especulacdo financeira. Isto teria que ser acompanhado de politicas
de longo prazo (industrial, tecnolégica e de comércio exterior) e de instituicdes ndo
liberais. Portanto, o contrario do que varios economistas e setores que se beneficiaram
da configuracdo econdmica que gerou a crise estdo propondo, que ¢ um maior
retrocesso salarial (para diminuir custos) e a manuten¢do do liberalismo, como ja foi
proposto em 1929 com o fracasso conhecido. E claro que, com a crise, em um primeiro
momento, os saldrios se reduzirdo ainda mais. O que se discute, portanto, € como se
configurard a economia para o periodo pds-crise, assim como ocorreu apos a 2* Guerra

Mundial nos EUA.
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