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A “GRANDE RECESSÃO”, MOEDA, 
LUCRO E O CONTINENTE EUROPEU

Alberto Handfas

1 INTRODUÇÃO

O presente artigo pretende investigar alguns aspectos da eco-

nomia política subjacente à atual crise econômica europeia para que o 

entendimento da mesma vá além do tradicional debate macroeconômi-

co hegemônico e supericial. Assim, buscando inspiração no debate e na 

crítica da Economia Política Clássica, intenciona-se esboçar um caminho 

para prescrutar elementos não aparentes que se escondem por trás dessa 

crise. Esta, embora na superfície apresente-se como apenas inanceira é 

em última instância determinada por uma tendência secular de queda na 

lucratividade do capitalismo mundial e, particularmente, do europeu. 

A crise europeia atual é parte constitutiva da chamada “Grande 

Recessão” internacional, engatilhada com o estouro da bolha inanceira em 

2008. Seus desdobramentos na Europa perduram e se aprofundam até os 

dias de hoje. Serão apresentados aqui uma breve revisão dos acontecimen-

tos para na sequência avaliá-los a partir da dinâmica do capital na esfera 

produtiva. Dois aspectos do “lado real” da economia devem ser destacados: 

os investimentos (a acumulação do capital) e sua motivação maior – a taxa 

de lucro, aquele obtido na produção de bens e serviços. Por im, pretende-

-se dessa maneira lançar alguma luz sobre um dos impactos colaterais de
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tal crise no contexto das relações norte-sul: as transações de renda entre a 

“velhas” potências europeias e as supostas “novas potências emergentes”, os 

países conhecidos como “Brics”.

A crise dos títulos hipotecários (os “sub-primes”) nos EUA em 

meados de 2008 alastrou-se de imediato para virtualmente todos os mer-

cados inanceiros globais. Ela atingiu com particular agressividade a econo-

mia da Europa nos anos seguintes. As políticas adotadas  pelos governos e 

bancos centrais desde então foram em duas linhas. De início, autoridades 

monetárias esforçaram-se para evitar crises sistêmicas e creditícias, lançan-

do mão de uma avalanche de liquidez monetária e farta ajuda a bancos, 

com a “limpeza” de “ativos tóxicos” (derivativos lastreados em empréstimos 

hipotecários - ou algo similar - de devedores ultra-duvidosos) em seus ba-

lancetes. Contudo, particularmente na Europa, isso foi seguido por crises 

iscais e de endividamento soberano e público, além de agravar os desar-

ranjos das economias nacionais: o desemprego, o fraco investimento pro-

dutivo e a desindustrialização. Na sequência, governos avançam medidas 

de ajuste iscal, trabalhista e comercial, pondo em questão direitos sociais, 

democrática e historicamente estabelecidos, acirrando conlitos geopolíti-

cos. Os países da periferia do capitalismo, as chamadas economias emer-

gentes, também são impactadas com a avalanche de liquidez e recessão 

no centro. Atratoras de capitais – produtivos mas também especulativos, 

sobretudo em tempos de crise e de alta liquidez – tais economias experi-

mentaram intensiicação na transferência de valor (renda) nelas produzida 

para as economias centrais, em destaque aqui as da Europa.

Este breve artigo contrastará tais questões com os dados sobre 

a evolução cíclica e secular da lucratividade empresarial europeia e inter-

nacional e os luxos de renda internacional. De tal maneira procurar-se-á 

estabelecer possíveis relações implícitas entre a dinâmica de acumulação do 

capital, a queda tendencial da taxa de lucro e a crise inanceira atual, seus 

desdobramentos na Europa e na relação desta com a periferia “emergente”.

2 A CRISE FINANCEIRA E A “GRANDE RECESSÃO” NA EUROPA

A “Grande Recessão”, cujos efeitos ulteriores vem abalando as 

economias capitalistas centrais, especialmente aquelas da zona do euro, 
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teve seu início em 2007 na forma de uma crise inanceira – o chamado 

colapso creditício. Tal colapso apenas expressava, na superfície, aquilo que 

de fato já vinha sendo fermentado nas profundezas há anos: uma clássica 

crise cíclica do capitalismo ensejada no processo de queda de lucratividade 

do capital produtivo (SHAIKH, 2011; KLIMAN, 2012).

Na superfície, portanto, é apenas em meados de 2008 que es-

toura a bolha especulativa; primeiro em Wall Street, mas rapidamente 

contaminando todos os mercados inanceiros globais. A bolha vinha já se 

inlando nos anos anteriores a partir da forçada super-valoração de ativos 

“tóxicos”, sobretudo os títulos derivados de hipotecas norte-americanas 

com alto risco de crédito (os “sub-primes”). Ainda que, na origem, parte 

considerável de tais títulos tivessem sido emitidos nos EUA, instituições 

inanceiras de todo o mundo – as europeias em especial – rechearam suas 

carteiras de investimento especulativo com eles (LAVOIE, 2010). Com o 

estouro da bolha, essas instituições tiveram seus balancetes desnudados: 

ativos virtualmente sem valor foram de súbito revelados frente aos pesados 

e inexoráveis passivos.

2.1 A “NACIONALIZAÇÃO” DA CRISE DE CRÉDITO

Para evitar uma crise creditícia e quebradeira bancária que aba-

lasse o sistema inanceiro global, governos e autoridades monetárias de 

vários países apressaram-se em salvar a qualquer custo instituições inancei-

ras privadas. Bancos centrais, como o FED (Federal Reserve, EUA), o ECB 

(European Central Bank) e o BOJ (Bank of Japan) usaram e abusaram de 

suas prerrogativas de emissores de dinheiro novo para com ele comprar - 

na prática a valor de face - das instituições privadas massivas quantidades 

de “ativos tóxicos” e para fornecer-lhes liquidez à vontade de modo a recu-

perar o valor de seus ativos frente aos passivos. Lançaram assim sucessivos 

programas de “Quantitative Easing”: entre o estouro da bolha e o inal de 

2012 esses três bancos centrais mais do que dobraram o ativo de seus ba-

lancetes, inchando suas carteiras de títulos - “tóxicos” ou não, privados ou 

públicos (MURRAY; LANMAN, 2013). Somente naqueles quatro anos, 

eles expandiram combinadamente tal ativo, e portanto a base monetária, 
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em cerca de US$ 4,7 trilhões - o equivalente a metade de todo o PIB bra-

sileiro acumulado naqueles mesmos anos, apenas a título de comparação. 

Nos trimestres que se seguiram ao estouro da bolha as economias 

vão se afundando em recessão. Na Europa em particular, há uma forte 

queda nos investimentos empresariais que faz cair consideravelmente o 

produto, a renda e o emprego, como mostram as Figuras 1 e 2.

Figura 1 - Taxas Anuais de Crescimento do PIB na Europa (1961 – 2013)

Figura 2 - Taxa de Desemprego na Europa
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Para além do ativismo monetário do BCE, governos europeus 

elevam fortemente seus gastos ao jogarem-se freneticamente na ajuda (sal-

vação) às instituições inanceiras privadas, ultra-fragilizadas com o estouro 

da bolha especulativa. Tal elevação de gastos combinada com a queda da 

receita tributária – consequência do combalido nível de atividade – fez al-

guns governos europeus acumularem enormes déicits iscais e impagáveis 

dívidas. A política adotada pelo Estado redundou então na transferência 

para si da enorme crise de crédito detida (e criada) antes pelas instituições 

inanceiras privadas. A crise foi assim “estatizada” e “nacionalizada”, trans-

formada em gigantesca dívida pública e somada a já enorme -- em algumas 

economias mais fracas da União Europeia (UE) – dívida soberana.

2.2 AS DESIGUALDADES NA UE E O ENDIVIDAMENTO

Dentro da zona do euro, países com economias mais fracas (os 

chamados PIIGs, Portugal, Itália, Irlanda, Espanha e Grécia, entre outros) 

já vinham se endividando junto aos países mais “centrais” (Alemanha, 

Holanda, França etc.) na última década e meia. Isso decorria da própria 

natureza desigual da União Europeia. A maioria dos “PIIGs”, com uma 

indústria menos competitiva, passou em geral a acumular déicits em ba-

lança comercial vis-à-vis seus vizinhos “centrais”, particularmente frente 

a Alemanha. Esta havia feito nos anos 1990 fortes ajustes iscais e traba-

lhistas, barateando o custo do trabalho e a elevando sua produtividade em 

relação aos salários. Os déicits comerciais dos “periféricos” eram inancia-

dos por empréstimos vindos de bancos sediados nos países “centrais”. Um 

exemplo da desigualdade entre os países “centrais” e “periféricos” pode ser 

visto nas Figuras 3 e 4. Elas mostram o comportamento da balança co-

mercial e de rendas (remessa de lucros e juros) com o resto da Europa de 

Portugal e da Alemanha respectivamente.
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Figura 3 - Balança Comercial e de Rendas de Portugal com a União Europeia

Figura 4 - Balança Comercial e de Rendas da Alemanha com a União Europeia

Portugal acumulou, desde a criação do euro, déi cits na balan-

ça comercial: importou liquidamente dos países com indústria mais forte 

(como a Alemanha). Para i nanciar tais importações, o país recebeu em-

préstimos e investimentos diretos dos mesmos países de quem importava 

e, por isso teve de enviar liquidamente juros e lucros a eles. Apenas no 

último período Portugal – forçado pelas medidas da “troika” -- reverteu a 
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tendência de sua balança comercial através de drásticos cortes no custo do 

trabalho. A Alemanha, ao contrário, tornou-se exportadora líquida para o 

resto dos países da União Europeia. E no último período passou a receber 

deles também fortes inluxos de renda na forma de lucros e juros auferidos 

dos investimentos e empréstimos que alocou neles.   

Nos trimestres subsequentes ao estouro da bolha, o endividamen-

to dos “Piggs” - que já era alto -, cresceu ainda mais, agora devido aos déi-

cits públicos causados pelo salvamento de bancos. A percepção de risco de 

crédito pelos “mercados” (pelos bancos credores) subiu proporcionalmen-

te. E com ela as taxas de juros exigidas igualmente subiram e descolaram-se 

por completo das taxas de títulos públicos dos países “centrais”.

Políticas de “austeridade iscal”, que obrigam governos a garantir 

e priorizar o pagamento da dívida, passaram a ser exigidas pelos bancos 

credores através de seus plenipotenciários: a chamada “troika”, que é com-

posta pelas instituições da União Europeia – a Comissão Europeia, o ECB 

– conjuntamente com o Fundo Monetário Internacional (FMI).

Aqui deve-se lembrar, contudo, que diferentemente de outras cri-

ses de endividamento soberano – como a vivida pelo Brasil nos anos 1980 e 

1990 –, o caso europeu guarda particularidades. O euro é uma moeda sem 

uma nação para lastreá-la. Ao aderir à zona do euro, seus países membros 

tiveram portanto de abrir mão da independência em dispor de dois dentre 

os mais importantes instrumentos macroeconômicos: as políticas cambial 

e monetária (PALLEY, 2011). Junto com a iscal, tais políticas (vulgarmen-

te chamadas de keynesianas) são normalmente usadas pelo Estado para 

lidar com as lutuações no emprego e na renda. Mas os países da zona do 

euro comprometem-se em manter o câmbio ixo valorizado (em relação a 

boa parte das demais moedas mundiais) e entregar o controle das emissões 

de moeda ao ECB. 

Assim, quando o endividamento externo explodiu, os países da 

“periferia” da zona do euro enfrentaram escassez de recursos (o euro, no 

caso, é tanto a moeda doméstica como divisa) para fazer frente aos com-

promissos de endividamento público e de transações correntes – pagamen-

to de juros etc.. Não podiam sequer se utilizar da saída costumeira: desva-

lorizar a moeda nacional para baratear a produção doméstica tornando-a 
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mais competitiva vis-à-vis a concorrência externa e, assim, realizar fortes 

superávits na balança comercial de modo a gerar as divisas/recursos para 

pagar compromissos externos. Sem tal mecanismo cambial, todo o esforço 

de pagamento de juros teria de vir via mecanismos i scais. Daí a obstina-

ção da “troika” em impor medidas i scais draconianas, obrigando gover-

nos a demitir funcionários públicos, reduzir seus benefícios, quebrar seus 

direitos e salários, cortar serviços públicos etc. Tratados i scais no âmbito 

da União Europeia foram implementados (como o Compacto Fiscal, que 

limita o déi cit i scal e a dívida pública de cada país membro em 0,5% e 

60% do PIB respectivamente) como pré-condição para a renegociação das 

dívidas.  A Figura 5 mostra os efeitos do ajuste imposto pela troika em ter-

mos de redução do custo do trabalho – para “recuperar a competitividade” 

e retomar as exportações, e de fato aumentar a lucratividade. Os salários 

como proporção do produto caem signii cativamente nos “PIIGs”.

Figura 5 - Custo Unitário do Trabalho (remuneração dos empregados/PIB)

Embora apresentadas como a solução para crise, tais medidas le-

vam a um sofrimento ainda maior. Cortes de gastos tão brutais i zeram 

reduzir mais que proporcionalmente, devido ao efeito multiplicador, a ren-

da e o emprego, dii cultando a recuperação da arrecadação tributária – e 

portanto aprofundando o déi cit i scal. Tal ciclo vicioso i cou conhecido 

por seus críticos como o “austericídio” da troika. Fica claro em todo o caso 
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que a crise de endividamento está sendo “resolvida” às custas de uma forte 

redução do nível de vida dos trabalhadores e povos dos países europeus, 

seja via desemprego, cortes de salários indiretos e benefícios, seja através de 

cortes de direitos e serviços públicos.     

3 A QUEDA DA TAXA DE LUCRO COMO CAUSA SUBJACENTE

Pretendemos agora investigar as causas subjacentes que deter-

minaram o encadeamento dos fatos acima descritos. O debate econô-

mico corrente, hegemonizado pelo pensamento ortodoxo - neoclássico e 

neokeynesiano - muito frequentemente negligencia o estudo de tais causas. 

A maioria dos economistas, comentaristas e “policy makers” têm limitado 

portanto a discussão das causas da atual crise à própria esfera inanceira e 

monetária. A discussão gira então em torno de erros ou acertos na execu-

ção de política macroeconômica ou na regulação dos mercados. A atual 

Grande Recessão teria sido portanto causada pela crise hipotecária. Alguns 

analistas mais, outros menos “mainstream” também debatem sobre fato-

res institucionais que teriam facilitado mais ou menos tal crise, como a 

expansão monetária do FED nos anos anteriores ou a desregulamentação 

dos mercados inanceiros nos anos 1980, tornando-os mais propensos à 

especulação (PALLEY, 2013).

Em nossa opinião, contudo a crise imobiliária – e seus possíveis 

facilitadores institucionais (e/ou de erros na condução macroeconômica) 

- não foi causa mas apenas uma das consequências de algo muito mais 

profundo: o ciclo (de longo prazo) de baixa da acumulação do capital. Para 

compreender melhor tal processo, adotaremos aqui um enfoque alicerçado 

na tradição da economia política clássica e de seu debate crítico. Assim, a 

explicação para tal queda na acumulação pode ser encontrada num argu-

mento desenvolvido comumente por Smith, Ricardo e Marx (bem como, 

mais tarde, por Keynes): a dinâmica do investimento capitalista é deter-

minada pela lucratividade empresarial, ou seja pelo quanto a taxa de lucro 

obtida na produção de mercadorias excede a taxa de juros.
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3.1 A TENDÊNCIA SECULAR DE QUEDA

Evidências empíricas têm corroborado tal postulado. A Figura 6 

mostra a taxa de lucro e o investimento privado (como proporção do PIB) 

médios na economia europeia (média ponderada de 11 países da Europa 

ocidental), representados pelas linhas cheia e pontilhada respectivamente. 

Podemos destacar quatro aspectos reveladores.

Figura 6 - Taxa de Lucro e Investimento Privado na Europa

Primeiro, a curva da taxa de lucro europeia apresenta uma tendên-

cia geral de queda no último meio século. Segundo, a curva dos investimen-

tos privados segue, grosso modo, essa tendência geral. Terceiro, há dois perí-

odos em que as curvas descolam-se consideravelmente: nos anos 1970 e nos 

anos que antecedem a crise de 2008. São os períodos em que as taxas de juros 

reais internacionais estavam muito baixas. Ou seja, a política monetária ex-

pansionista (contra-cíclica) capitaneada pelo FED e seguida pelo(s) banco(s) 

central(ais) europeu(s) e por outros levava os juros baixos a compensarem a 

baixa lucratividade e, a despeito desta, mantinha incentivos a investimentos 

empresariais. Quarto, a queda geral entre 1960 e 2013 da curva da taxa de 

lucro pode representar, grosso modo, uma tendência secular de longuíssimo 

prazo (algo como, ou mesmo além, daquilo que se conhece como as longas 

ondas de Kondratief ). O grái co não mostra (por ausência de dados dispo-
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níveis), mas pode-se deduzir de séries temporais similares da economia dos 

EUA: o ciclo da taxa de lucro havia atingido um “fundo de vale” no início 

dos anos 1930 (pós crise de 1929) e apresentara em seguida um período 

ascendente daí até o pós IIGM, quando atinge seu novo “pico”.

O período descendente desde então (que evidencia tendência se-

cular) é o que aparece na Figura 6 . Ele próprio, por sua vez, pode ser 

subdividido em quatro sub-fases: (i) a queda acentuada até ins dos anos 

1970; (ii) a recuperação (muito parcial) dos anos 1980, uma estabilização 

nos anos 1990; (iii) uma nova recuperação nos anos que antecedem 2008 

e (iv) uma nova queda a partir daí.

Tais fatos estilizados são amparados na hipótese conhecida como a 

“lei da queda da taxa de lucros”. Tal lei foi defendida por diferentes teóricos 

tais como Smith, Ricardo, Marx e Keynes, entre outros que acreditavam na 

existência de uma tendência intrínseca no capitalismo de queda geral da lu-

cratividade. Enquanto o primeiro autor atribuía tal fenômeno à concorrên-

cia exacerbada, o segundo explicava-a pelo suposto rendimento decrescente 

na agricultura1. Coube a Marx, ao criticar ambos, aprimorar o argumento da 

“mais importante lei da Economia Política.” (MARX, 1993, p. 748).

Ele explica que individualmente os capitalistas procuram incre-

mentar lucro via redução no custo unitário das mercadorias que suas em-

presas produzem. No agregado, o custo é basicamente derivado dos salários 

(dos trabalhadores que produzem bens inais ou intermediários/máquinas/

matéria-prima). Como o capitalista tem limitações em rebaixar os salários, 

procura então sobremaneira incrementar a produtividade do trabalhador. 

Por isso, a mais determinante ação do capitalista no processo de acumu-

lação é a mecanização obstinada da produção. Coletivamente, à medida 

em que inúmeros capitalistas fazem o mesmo ao longo de toda a cadeia 

industrial, provocam um “boom” de investimentos/mecanização - aquilo 

que mais tarde, seria conhecido como as inovações Schumpeterianas. Isso, 

todavia, levará (involuntariamente) a uma baixa no valor real de venda 

da mercadoria e impedirá que, “m”, o valor do lucro geral (a mais-valia) 

acompanhe a forte alta em “k”, o valor do capital imobilizado - dado os pe-

1  Keynes (e antes dele, Sismondi) explica a tendência de queda na lucratividade pelo “Princípio da Demanda 

Efetiva” (KEYNES, 1991). Tal argumento do sub-consumo é compartilhado por autores de tradição “marxista 

não-ortodoxa” – como R. Luxemburgo, M. Kalecki, P. Baran e P. Sweezy – eles o chamam de “problema da 

realização” (MIGLIOLI, 1985).
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sados investimentos em mecanização e tecnologia acumulados no último 

período. A partir daí a taxa de lucro, r = m/k, cairá.

3.2 A POLÍTICA DO ESTADO E OS EFEITOS CONTRA-TENDENCIAIS

Marx, obviamente, lembra que tal lei gera contudo seus próprios 

efeitos contrariantes – o que dá a ela um caráter apenas de “lei tendencial 

de queda” da lucratividade. Entre tais fatores contra-tendenciais, pode-se 

destacar a tentativa de reversão da baixa na lucratividade, os capitalistas 

podem expandir seus negócios para fora do país (elevar “m”); obtenção 

de matéria prima mais barata (diminuir “k”); redução relativa ou absoluta 

do salário real direto ou indireto (elevar “m”); crises inanceiras ou guerras 

podem também reduzir  “k” – via destruição/desvalorização física/patri-

monial (MARX, 1986, p. 339-348).

De volta à realidade europeia dos últimos cem anos, notamos 

que a crise de 1929, a depressão dos anos 1930 e a II Guerra Mundial 

podem ser interpretados como um período de desvalorização/destruição 

de “k” (KLIMAN, 2012). Isso elevou fortemente a lucratividade, “r”, no 

pós-guerra – incentivando elevados investimentos empresariais. O boom 

de mecanização que estes trouxeram acabou por inlar “k” e isso começa 

a derrubar “r” novamente a partir do inal dos anos 1960. Embora tal 

dinâmica seja comum em todo o mundo industrializado, cada economia 

respondeu com efeitos contra-tendenciais próprios através de políticas de 

Estado – representante da “consciência de classe” dos capitalistas.

Nos EUA, por exemplo, a guerra do Vietnã e a inlação foram 

capazes de sustentar (artiicialmente) “m” e suavizar o impacto da queda 

tendencial da lucratividade até o inal dos anos 1970. Depois disso, nos 

anos 1980, o “Reaganomics” - que começa com Reagan mas continua com 

Clinton, Bush etc. - tratou de achatar o custo do trabalho (forçando uma 

alta em “m”): desregulamentação trabalhista, ataque a sindicatos, “down-

sizing”, “outsourcing” e sobretudo o deslocamento produtivo promovido 

pelas redes globalizadas das corporações transnacionais. Assalariados ame-

ricanos passam a concorrer com a mão de obra muito mais barata que mul-

tinacionais contratam no exterior. Isso tudo permitiu a recuperação da taxa 

de lucro nos anos seguintes. A desregulamentação monetário-inanceira, 
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que começa com o im do padrão-ouro em 1971 e se aprofunda nos anos 

1980/90 – sobretudo quando os juros internacionais caem - também ajuda 

a aprofundar a globalização de capitais e da produção. E os lucros obti-

dos pelas iliais no exterior também apoiam a manutenção da valorização 

do grande capital norte-americano. Mas sem haver forte redução no valor 

do capital imobilizado acumulado, “k”, a recuperação de “r” ica sempre 

limitada. A queda no poder aquisitivo dos assalariados dos EUA redu-

ziu nos últimos 30 anos a capacidade de consumo das famílias. Tentou-se 

suplantar tais limites através da forte expansão do crédito (ao consumo, 

inclusive hipotecário), bem como da especulação inanceira em geral. Mas 

isso acabou por gerar efeitos colaterais drásticos na forma de intermitentes 

bolhas especulativas: o “crash” de 1987, as crises “asiática” e “russa” dez 

anos depois e as bolhas do “ponto-com” e, inalmente, dos “sub-primes” – 

a mais dramática de todas (SHAIKH, 2011).

Na Europa, tal dinâmica, embora determinada pelos mesmos ve-

tores fundamentais, variou de país para país no que diz a habilidade do 

Estado em implementar políticas que facilitassem os efeitos contrariantes 

a queda da lucratividade experimentada nos anos 1960/70. Governos no 

Reino Unido (hatcher e mesmo Blair) nos anos 1980 e 1990 e, em menor 

grau, na Alemanha no inal dos anos 1990 e início de 2000, foram capazes 

de implementar reformas trabalhistas, previdenciárias e iscais que reduzi-

ram custos empresariais (incluindo o do trabalho - algo um pouco similar 

ao “Reaganomics” nos EUA). Isso deu ao capital a capacidade de recuperar 

fortemente “m” e, com isso, sua lucratividade. Contudo, em outros países, 

como França, Itália e Espanha, governos não lograram implementar tais 

políticas até o inal da primeira década do século XXI - e não consegui-

ram recuperar a lucratividade dos investimentos empresariais. Na Figura 

7 nota-se que até as vésperas da crise de 2008, Alemanha e Holanda já 

haviam recuperado um tanto da lucratividade perdida nos anos 1960/70. 

Manejaram também, até certo ponto, recuperá-la após o estouro da atual 

crise. A Figura 8 mostra que nem uma coisa nem outra ocorreu na França 

e na Itália e mesmo na Espanha. Na média geral da Europa, tal qual nestes 

últimos países, a curva de lucro não se recuperou, como mostra a Figura 6. 
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Figura 7 - Taxa de Lucro na Alemanha, Dinamarca e Holanda

Figura 8 - Taxa de Lucro na França, Espanha e Itália

Ao i m e ao cabo, foi justamente a dii culdade em recuperar a taxa 

de lucro dos investimentos empresariais na zona do euro - e a tentativa de 

artii cialmente compensá-la - que gerou a bolha de crédito e a crise i nan-

ceira que a sucedeu. Tal crise poderia levar a uma quebradeira (similar à de 

1929) que reduziria o valor dos ativos e assim o do capital, “k” e permitiria 
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forte recuperação da taxa de lucros. Mas, para evitar tal quebradeira, os 

governos e autoridades monetárias lançaram os dispositivos de salvamento 

a bancos e agora a “troika” força ajustes i scais e trabalhistas para recuperar 

a massa de lucro.

4 A CRISE EUROPEIA, OS “EMERGENTES” E O FLUXO DE RENDA

Uma outra forma de compensar a queda da lucratividade experi-

mentada pela zona do euro envolve a exportação de capitais para valorizá-

-los no exterior – em particular nas economias “emergentes” - e repatriá-los 

em seguida. A bem da verdade, o balanço de pagamentos entre as potências 

econômicas internacionais – EUA, Europa ocidental e Japão - e os países 

emergentes é em parte determinado por tal necessidade de valoração.

No caso da Europa, pode-se observar a existência de uma relação 

inversa entre a taxa de lucro da zona do euro e os de l uxos líquidos de capi-

tal e de renda enviados pelos países emergentes à União Europeia. A Figura 

9 mostra tais l uxos com os emergentes de mais destaque, os chamados 

“Bric’s” (Brasil, Rússia, Índia e China).  

Figura 9 - Envio de Renda (Lucros, Dividendos e Juros) dos BRICS a 

Europa e sua Taxa de Lucro
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Até 2008, enquanto a lucratividade das corporações europeias 

eram altas, os “Brics” não a enviavam grandes montantes líquidos de ren-

da. Tais corporações têm investimentos diretos (iliais ou outros capitais 

coligados) alocados nos “Brics”. Com a alta liquidez promovida pelo BCE, 

mesmo antes da crise, fortes investimentos em carteira de curto prazo de 

fundos europeus foram também alocados em emergentes para aproveitar 

o diferencial de juros pagos. Depois de 2008, quando a lucratividade das 

matrizes europeias despencam, suas iliais localizadas nos “Brics” são cha-

madas a enviar o máximo de recursos de volta às matrizes na forma de 

remessas de lucros e dividendos. Os pagamentos de juros também crescem. 

No total,  o montante de remessas líquidas – juros, dividendos e lucros das 

iliais nos “Brics” às matrizes na Europa – quase triplica entre 2008 e 2011, 

quando atinge-se a casa dos US$ 90 bilhões.

5 CONCLUSÃO

A crise inanceira global de 2007 - 2009 concatenou-se com uma 

forte recessão na economia europeia. Tal crise contudo foi menos causa 

que consequência. O presente artigo procurou chamar a atenção para evi-

dências de que um enfraquecimento na acumulação do capital mundial e 

particularmente europeu já vem ocorrendo nas últimas décadas. Isso de-

corre de uma tendência de longo prazo de baixa na taxa de lucro obtida nos 

investimentos produtivos.

Tal baixa inicia-se no inal dos anos 1960, nos estertores dos “30 

anos gloriosos” do pós-II GM, quando os volumosos investimentos com a 

reconstrução e depois dela haviam tornado o capital ixo por demais pesa-

do para o lucro a ser obtido. Algo, aliás, parecido com o ocorrido nos anos 

que antecederam 1929, mas tal superacumulação desdobrou-se numa ava-

lanche de destruição/desvalorização de capital nos anos 1930 até 1945 – o 

que permitiu um ajuste drástico na lucratividade. Diferentemente, a baixa 

da lucratividade que se seguiu à superacumulação do pós-II GM não foi 

corrigida por redução do peso do capital ixo. Entre os anos 1970 e 1990, 

uma série de medidas paliativas que forçavam uma alta na massa de lucro 

foram tomadas na forma de políticas de Estado: redução de custos traba-

lhistas e iscais e desregulamentação inanceira que acabou por gerar bolhas 
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especulativas. Mas tal recomposição da lucratividade é frágil e instável, 

como mostrou a crise que veio com o estouro da bolha dos “sub-primes”. 

Na Europa ela tornou-se uma crise de endividamento. A política da “troi-

ka” visa acima de tudo implementar mais do mesmo: com austeridade 

iscal – cortes em gastos sociais e em benefícios – e lexibilização trabalhista 

pretende-se ajustar a lucratividade. Países emergentes (inclusive a China) 

continuam cumprindo com um papel auxiliar (remetente de mais-valia na 

forma de rendas) na recomposição da lucratividade dos países centrais, no 

caso os europeus.
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