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A crise financeira
¢ a queda do muro de Berlim

RUBENS RICUPERO

OSEPH Stiglitz observou que a crise financeira afetard o fundamentalismo de
mercado com forg¢a devastadora comparavel a que teve a queda do muro de
Berlim sobre os destinos do comunismo. A imagem ¢é poderosa, mas o que Sti-
glitz deixou de dizer é que a ligagdo dos dois episddios ¢ mais que meramente
simbolica. Um e outro constituem expressio da mesma tendéncia historica e a
queda do muro se insere, mesmo que de maneira indireta, entre as causas da cri-
se financeira. Na verdade, o desaparecimento do contrapeso representado pelo
socialismo ajudou a liberar as for¢as originadoras dos excessos financeiros que
iriam desencadear o derretimento do sistema especulativo de anos recentes.
Quase nada se publicou sobre as engrenagens politicas e ideoldgicas da
crise financeira. Chama a ateng¢do o contraste entre a fartura de analises econo-
micas minuciosas da crise e a auséncia ou inexpressividade de comentarios dedi-
cados ao quadro politico-ideoldgico que tornou possivel seu desencadeamento.
A politica aparece as vezes como pano de fundo referencial, mas pouco se fala
sobre o processo pelo qual setores ligados as finangas conquistaram posi¢ao pre-
dominante no sistema politico dos Estados Unidos e dos principais paises oci-
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dentais, colocando o Estado a servi¢o dos interesses financeiros de maximizar
lucros com o minimo de restrigdes e fiscalizagao. O objetivo deste trabalho ¢
tentar reequilibrar, ainda que de modo muito imperfeito e parcial, a assimetria
dessas abordagens, suscitando um ou outro aspecto relevante a partir de uma
perspectiva politica e historica. Sem, ¢ claro, pretender mais do que apontar ou
acenar para alguns elementos merecedores de aprofundamento em estudo mais
abrangente e desenvolvido.

O ponto de partida ¢ a profunda mudanga sofrida pelo sistema internacio-
nal em decorréncia dos atentados terroristas de 11 de setembro de 2001. Num
balango escrito dois anos depois da data fatidica, comentei que, em termos sis-
témicos, isto é, tendentes a alterar a estrutura da organizagio das sociedades, a
principal conseqiiéncia havia sido “o stibito, intenso e continuo reforgamento do
poder do Estado, sua afirmagao crescente perante o mercado e a sociedade civil”.

Um dos corolarios dessa mudanga é que a politica e a estratégia tinham
voltado, como em tempos de guerra, a adquirir total prioridade sobre a econo-
mia. Lembrava que “apés os atentados de setembro, o que salvou a economia
ndo foi o livre jogo das forgas de mercado [...], mas a inje¢do maci¢a de recursos
financeiros no sistema ¢ uma bem coordenada redugdo de juros por todos os
bancos centrais dos paises avangados, iniciativas levadas a efeito pelo Federal
Reserve”, portanto um 6rgao do Estado (Ricupero, 2003).

Amortecidos os primeiros impactos dos atentados, retomado o vigor da
expansdo econdmica depois de 2002, criou-se a impressio de que o mercado
tinha recuperado sua autonomia em relagao ao dominio da politica. Fora desse
cendrio por exceléncia do refor¢o do Estado, parecia que a vigorosa e decisiva
intervengao estatal havia sido mais uma excegao episodica e temporaria do que
antecipagio de tendéncia que se fortaleceria e perpetuaria no futuro proximo.
Temia-se no maximo que as novas condi¢oes de guerra permanente contra o
terrorismo fundamentalista trouxessem pressoes adicionais as dificuldades orga-
mentdarias. Nao se percebeu no inicio que o papel do Estado passaria a ser cada
vez mais permanente como fator de estabilizagdo de uma situagdo economica de
crescente desequilibrio interno e externo.

Para o agravamento dos desequilibrios concorreu poderosamente a prolife-
rac¢io sem precedentes de instrumentos financeiros e sua estonteante complexida-
de, ndo acompanhadas pela capacidade e vontade politica e institucional de regu-
lamentagio e fiscalizagdo. A melhor e mais acessivel descri¢io que conhego desse
processo ¢ uma rigorosa pesquisa transformada em brilhante ensaio por Norman
Gall, diretor-executivo do Instituto Fernand Braudel de Economia Mundial. Pu-
blicado nos Braudel Papers sob o titulo Dinbeiro, gandncia, tecnologin — A festa
do crédito e o economin mundinl, pode ser facilmente acessado nas versoes em
portugués e inglés no szte do Instituto. Praticamente todos os dados que utilizarei
a seguir foram retirados dessa rica mina de informagoes e analises que recomendo
vivamente ao leitor interessado em panorama mais completo da questio.
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O trabalho cita levantamento feito pelo McKinsey Global Institute acerca
da fantastica dimensao que assumiu a proliferagdo financeira. Em 1980, o esto-
que financeiro no mundo — compreendendo os depodsitos bancarios, os titulos
de divida privada, de divida governamental e participagdes acionarias — era de
10 trilhoes de ddlares, mais ou menos equivalente ao valor do Produto Interno
Bruto (PIB) mundial daquela época. Em 2006, ele passara a 167 trilhoes de do-
lares, quase quatro vezes o produto mundial!

Apenas nesse ano de 2006 o estoque havia aumentado em 25 trilhoes de
dolares (mais de duas vezes o PIB dos Estados Unidos), expandindo-se em 18%,
o triplo do ritmo de crescimento da produgao internacional. A economia norte-
americana detinha 56% dos ativos financeiros globais; esses ativos, que em 1980
representavam ja 450% do PIB dos Estados Unidos, saltaram para 1.000% em
2007!

As reservas de moedas estrangeiras em poder dos bancos centrais tinham
evoluido de 910 bilhoes de dolares em 1990 para mais de 5 trilhoes de dolares
em 20006, expressio indisfar¢avel da aceleragio da globalizagio financeira. Esta
tltima se tornara possivel a medida que o ambiente cauteloso e restritivo do ime-
diato pos-guerra havia sido substituido por atmosfera de relaxamento cada vez
mais acentuado. Durante um longo periodo, a lembranga da Grande Depressao
mantivera as transagoes financeiras internacionais debaixo de estrita regulamenta-
¢a0. As operagoes transfronteirigas eram relativamente pouco freqiientes. A pre-
ocupagao com a seguranga passava adiante do desejo de lucro ou do crescimento
financeiro.

Foi s6 gradualmente que primeiro as economias avangadas, seguidas em
graus variaveis pelas menos desenvolvidas, comegaram a remover os controles de
capital, promovendo a liberalizagio financeira. A abertura plena da conta capital
da balan¢a de pagamentos, isto é, a supressao de todas as restri¢des ao livre e
desimpedido fluxo de capitais, tardou em ser adotada até no antigo bastidao do
liberalismo da era vitoriana, o Reino Unido, por muito tempo debilitado pela
pesada heranc¢a da Segunda Guerra.

Alguns paises europeus como a Franga e a [talia conservaram controles de
capital até o inicio dos anos 1990. Ocorreu justamente nessa década a pressao
mais sistematica e coordenada para a supressao dos entraves, oriunda do Depar-
tamento do Tesouro dos Estados Unidos, devidamente acolitado pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI). Com um desastrado senso de oportunidade, o
Fundo tentou tornar obrigatoria a abertura completa da conta capital em meio a
crise asidtica de 1997, na reuniio de outono conjunta com o Banco Mundial em
Hong Kong a qual estive presente. Diante da reagdo, o FMI teve de resignar-se
a postergar sine die a implementag¢do da medida.

A década de 1990 tinha confirmado o vaticinio feito pela Conferéncia das
Nagoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (Unctad) em seu relatério
do comego do decénio. Da crise do México e da Argentina (1994-1995), passan-
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do pela que atingiu quase todos os paises asiaticos (1997), a da Russia e do Brasil
(1998), culminando com a catastrofe que se abateria sobre a Argentina em 2001,
a década se caracterizou pela freqiiéncia, intensidade e pelo poder destrutivo das
crises financeiras e monetarias.

Infelizmente o coro triunfal da euforia financeira da época abafou e isolou
vozes sensatas como as da Unctad ou de economistas como o professor Jagdish
Bhagwati, da Universidade de Coltimbia, que tentaram em vao advertir os go-
vernos ¢ a opiniao publica sobre as diferengas cruciais que separam a liberaliza-
¢ao comercial da financeira. Paises com sistemas bancarios e financeiros frageis,
dotados de mercados de capital pouco desenvolvidos, com baixa capacidade de
regulamentagio e de supervisio, correm riscos mortais ao permitirem o livre flu-
xo dos capitais. Esse perigo se manifesta tanto por meio do ingresso excessivo de
recursos, gerando bolhas de investimento e depreciando a moeda local, quanto,
no sentido inverso, pela fulminante e maci¢a retirada em momentos de panico,
dando origem a “morte stbita”.

Os custos para reverter a liberalizacao financeira prematura e cobrir as
perdas decorrentes das crises alcangam porcentagens altissimas do valor da eco-
nomia, como pudemos ver, perto de nods, por ocasiao do colapso argentino de
2001-2002. Com seu humor caustico, Bhagwati comentou que sair voluntaria-
mente da liberaliza¢ao financeira prematura é como enviar uma carta pedindo
demissao da Mafia...

Como explicar entdo que virus dessa periculosidade tenha encontrado
terreno tdo fértil para sua propagacio? E que, longe de se haver beneficiado
de alguma tendéncia inelutavel derivada da natureza das coisas, a proliferagiao
financeira constituiu a politica oficial perseguida e imposta vigorosamente pelo
governo dos Estados Unidos, pelos criadores do Consenso de Washington, pela
quase totalidade das organizagdes ¢ dos bancos internacionais liderados pelo
FMI e pelo Banco Mundial. Ela passou, por exemplo, a figurar como uma das
condicionalidades obrigatérias dos empréstimos e pacotes de ajuda durante o
processo da crise da divida externa. N3o se deveu isso exclusivamente a uma
convicgio de boa-fé, a uma ideologia equivocada, mas sincera da parte dos eco-
nomistas e funcionarios que povoam essas institui¢oes.

Por tras do Tesouro norte-americano, do Departamento de Estado, do
United States Trade Representative (USTR), 6rgao que negocia os acordos co-
merciais em nome do governo dos Estados Unidos, esteve invariavelmente pre-
sente uma pressio insistente e obstinada provinda do setor financeiro privado
dos Estados Unidos. No periodo em que representei o Brasil nas negociagoes
comerciais e, mais tarde, quando dirigi a Unctad, perdi a conta das ocasides em
que precisei receber delegacoes do setor financeiro americano interessadas em
concessoes na area de liberalizagao dos fluxos de capital.

Nio ¢ dificil compreender a motivagio que impulsionava essa gente. O
setor financeiro norte-americano ou, para abreviar, Wall Street, abarcava, em
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1980, uma fra¢ao de 10% do total dos lucros corporativos das empresas estadu-
nidenses. Em 2007, essa parcela tinha saltado para 40%! Conseguiram tal proeza
apesar de serem responsaveis por apenas 15% do valor adicionado e 5% dos em-
pregos. Nio ¢é por passe de magica, nem por efeito de alguma misteriosa forca
natural que, em menos de uma geragdo, se consegue abocanhar assim quase
metade da lucratividade do setor empresarial.

Um avango dessa envergadura sobre o quinhao de outros setores nao te-
ria sido concebivel sem o ativo e prolongado concurso do Estado, por meio de
politicas regulatorias e pacotes de legislacio do Executivo e do Congresso, pela
adogao de estimulos e favorecimentos de toda ordem, inclusive tributarios. A
alian¢a do setor financeiro com o sistema politico se concretiza, sobretudo, a
partir da chegada ao poder de Ronald Reagan e de Margaret Thatcher, inaugu-
rando a chamada “revolu¢io” neoconservadora precisamente no periodo sob
exame, entre 1980 e os dias que correm.

O arcabougo intelectual e ideologico para sustentar a ofensiva no terreno
politico havia sido erguido nas décadas anteriores por autores como Milton Frie-
dman e Friedrich Hayek, pelos teéricos do movimento que nos Estados Unidos
se¢ denominou de “libertario”, em razio da énfase colocada na mais completa
liberdade de agdo e iniciativa aos agentes economicos. Wall Street, que sempre se
opds a qualquer regulamentagdo e supervisio de suas atividades com a alegagio
de que a interveng¢io governamental restringia as oportunidades de negocio e,
por conseguinte, de lucros, encontrou em tal filosofia uma ideologia que lhe
servia os interesses as mil maravilhas.

A hegemonia do setor financeiro coincidiu com fase de aguda concentra-
¢do de renda e aumento da desigualdade. Essas tendéncias estio diretamente
vinculadas a um dos postulados da “supply side economics” de Reagan: a conces-
sao de rebates e redugdes de impostos as faixas mais elevadas de contribui¢ao.

Ao mesmo tempo se cortavam despesas sociais, encorajava-se a deslocali-
zagio de industrias e sua transferéncia para paises de baixos salarios, eliminando
muitos dos melhores empregos do setor industrial e acarretando a crescente
precariedade do vinculo salarial estavel. Nao ¢ de admirar que, em termos reais,
tenha estagnado o poder de compra dos salarios, abrindo caminho para o surgi-
mento dos “working poors”, quer dizer, as pessoas que, apesar de terem empre-
gos com longas horas de trabalho, ndo conseguem ganhar o suficiente para viver
de modo decente.

A busca de oportunidades de ganhos para o setor financeiro esteve tam-
bém na raiz da extraordinaria onda de fusoes e aquisi¢oes de empresas, seguidas
de demissdes em massa, justificadas sob o manto da necessidade de “criar valor
para os acionistas”, uma das frases que simbolizaram o espirito da época.

Essas transformagoes nao se deram por geragdao espontinea; foram o pro-
duto de escolhas politicas, da atividade determinante e das decisoes do Execu-
tivo e do Congresso. Constituiram o resultado da a¢io politica de um Estado a
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servigo de interesses de setores economicos influentes, em especial do financeiro.
A manipulagdo ideologica esforgou-se, no entanto, em fazer crer que a evolu¢io
ndo passava de imposi¢io irresistivel da globaliza¢io econdmica, como se esse
fenomeno ndo pudesse ter inspirado respostas e politicas alternativas, conforme
de fato ocorreu em outros paises.

Em paralelo com as modifica¢des que nos Estados Unidos refor¢avam a
convergéncia entre governo ¢ setor financeiro, o colapso do comunismo real
¢ a mudanga de rumos na China completaram as condig¢des necessarias para
consolidar a hegemonia do modelo em ascensdo. O primeiro pos fim a divisao
da Alemanha, da Europa ¢ do mundo em dois blocos ideologicos e militares in-
compativeis, possibilitando a unificagio em escala planetaria dos mercados para
as finangas e o comércio. O segundo deu nascimento ao processo que garantiu
25 de anos de crescimento acelerado para a China, em parte gragas as expor-
tagoes ao mercado dos Estados Unidos € ao mecanismo pelo qual chineses e
outros exportadores asiaticos financiam os déficits externos americanos com 0s
dolares oriundos de suas exportagoes.

Mais uma vez, as transformagoes vieram de escolhas e decisoes politicas,
ndo de fatores econdmicos autbnomos. Sem essas decisoes politicas, ndo se teria
criado o contexto que favoreceu a prolifera¢io financeira das Gltimas décadas.
O enfraquecimento da social-democracia, das politicas de pleno emprego, do
sistema de previdéncia e de bem-estar social deixou um vacuo doutrinario que
facilitou o dominio ideologico dos fundamentalistas do mercado financeiro.

Mesmo assim, nada aconteceu de forma espontinea, por influéncia difusa
das novas idéias que se disseminavam na atmosfera das culturas das economias
desenvolvidas. Cada novo avango, cada conquista importante do mercado finan-
ceiro necessitou da agdo estratégica de personalidades ligadas a esse setor por
formagdo, vocagdo e interesses, mas que ocupavam temporariamente posigoes
centrais no governo, em particular nos 6rgaos decisorios sobre politica moneta-
ria e financeira e nas agéncias regulatorias.

Um exemplo caracteristico do processo pelo qual se tomaram as decisoes
que desembocaram na crise corrente foi a rejeicio pelo Federal Reserve e o
Departamento do Tesouro de todas as tentativas de outros setores do governo
no sentido de estabelecer um marco regulatério para os derivativos, sobretu-
do os chamados “derivativos de mercado de balcao” (“over-the-counter”), um
dos instrumentos novos de mais atordoante crescimento nos anos recentes. Os
derivativos sao contratos para transferir riscos entre participantes do mercado,
em troca de uma comissdo. Desde 1990, explodiram a uma taxa de 32% ao ano,
chegando a 530 trilhoes de dolares atualmente!

Uma longa e detalhada reportagem do Washington Post de 15 de outubro de
2008, assinada por Anthony Faiola, Ellen Nakashima e Jill Drew, intitulada “What
Went Wrong”, reconstituiu a luta infrutifera da advogada Brooksley E. Born, entao
diretora da Commodity Futures Trade Commission (CFTC), para tentar, dez anos
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atras, em pleno governo Clinton, prevenir o desastre que a proliferagio de derivati-
VOs ameagava criar para a economia americana. Ela enfrentou na ocasiao a oposi¢ao
intransigente de, como diz o jornal, trés legendas de Wall Street: Alan Greenspan,
presidente do Federal Reserve, Robert E. Rubin, secretirio do Tesouro, e Arthur
Levitt Jr., diretor da Securities and Exchange Commission (SEC). Embora tenha
prestado depoimentos nada menos que dezessete vezes no Congresso, a fim de
alertar para os riscos dessa proliferagdo, a senhora Born foi praticamente proibida
de continuar a tratar do assunto e acabou por deixar o cargo logo depois.

Reconstitui¢oes similares foram publicadas pelo Wall Street Journal a res-
peito do esforgo de diretor ja falecido do Federal Reserve para advertir as auto-
ridades financeiras sobre o perigo do estouro da bolha imobiliaria e dos proce-
dimentos adotados em relagao a multiplicagao da concessao de hipotecas de alto
risco (“subprime mortgages”).

O que indicam os exemplos relativos aos dois problemas responsaveis pela
presente crise ¢ que ndo foi por falta de adverténcia ou de conselhos técnicos
que se deixaram de tomar as necessarias providéncias acauteladoras. Nem se
deve atribuir a imprevisio e¢ negligéncia das autoridades a inexisténcia de co-
nhecimento técnico suficiente acerca das possiveis solugoes. A razio da falta de
agdo oportuna, como fica evidente desses e de muitos outros relatos divulgados
pela imprensa americana, residiu na oposi¢ao do setor financeiro a uma melhor
regulamentag¢io e supervisio, em razio do temor de que isso significasse uma
diminuigao de oportunidades de negocios.

A falsa alternativa de confiar nos supostos poderes de auto-regulamenta¢io
do mercado — mascara ideoldgica que tanto o republicano Greeenspan quanto o
democrata Rubin encontraram para rejeitar os remédios preventivos — revelou-
se totalmente ineficaz. Possibilitou, todavia, a continuagio por dez anos mais da
festa de lucros exorbitantes para o setor a que ambos pertenciam e ao qual, cedo
ou tarde, retornariam.

As analises puramente técnicas da crise financeira se limitam a descrever
0s mecanismos ¢ elementos econdmicos que ajudam a compreender a dinimica
dos acontecimentos. Omitem, entretanto, o principal: os fatores de poder, a
correlagao de forgas politicas que permitiu a esses mecanismos funcionarem de
modo a por em risco a estabilidade do sistema financeiro.

Cem anos atras, ocorreu no capitalismo americano uma onda de concen-
tragdo empresarial ¢ financeira semelhante, sob alguns aspectos, ao fendmeno
que precedeu o desencadeamento dessa crise. Nos cinco anos entre 1898 ¢ 1902,
empresas que representavam aproximadamente metade da capacidade de pro-
dugdo dos Estados Unidos se fundiram ou adquiriram outras companhias. Essa
onda alterou profundamente a estrutura produtiva, introduzindo o big business
no centro da economia ¢ dando origem a gigantes tdo poderosos que termi-
naram por provocar a cria¢io da Federal Trade Commission e a aplicagio mais
enérgica da legislagao antitruste.
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O papel desempenhado pelo grande capital financeiro nessa onda de con-
centra¢des impressionou vivamente os contemporaneos € inspirou, entre ou-
tras, analises como as do marxista austriaco Rudolph Hilferding. Na época, um
dos aspectos que mais haviam chamado a aten¢ao dos observadores tinha sido
a contribui¢io da onda concentraciondria para o surgimento de um mercado
nacional unificado em todo o territério americano, onde antes existiam apenas
mercados regionais. A concentragao influiu nao apenas para o surgimento desse
sistema unificado de produgdo, mas para a emergéncia de um sistema financeiro
integrado.

A rapidez com que a atual crise se propagou, abalando bancos na Inglater-
ra, na Alemanha, na Franga, na Bélgica, nos Paises Baixos, na Suiga, ocasionan-
do verdadeira catastrofe nacional até na isolada Islandia, revelou que o sistema
financeiro ja atingiu grau de integra¢iao extremamente avangado em dimensao
internacional. Os sistemas nacionais de regulamentagdo e fiscalizagdio mostra-
ram-se ineficazes para impedir que os produtos toxicos inventados pelo setor
financeiro americano contagiassem os que embarcaram na aventura da aboligao
completa dos controles. Ironicamente, somente escaparam dessa vez (até agora)
os paises considerados retardatarios no processo de liberaliza¢ao e, por essa ra-
za0, menos expostos as tentagdes dos instrumentos sofisticados e mortais que se
espalharam a partir dos Estados Unidos.

A atmosfera intelectual imperante parece pouco propicia ao surgimento de
alguma analise que desvende para o nosso tempo o contexto politico-ideologico
do sistema financeiro, como Hilferding tentou fazer em 1910 em seu Das Fi-
nanzkapital. Continua, porém, a ser tio importante como no come¢o do século
XX entender o decisivo elemento de poder que se esconde atras de fendmenos
aparentemente de pura natureza economica.

Escamotear as condi¢oes politicas que asseguraram a posi¢io dominante
do setor financeiro na economia dos Estados Unidos, do Reino Unido ¢ de
outros paises ocidentais é condenar-se a ndo compreender os formidaveis obsta-
culos existentes no caminho de uma radical reforma do sistema. Nao faz muito
tempo, os escindalos de corporag¢des gigantescas como a Enron, no qual estive-
ram implicados até a medula alguns dos mesmos agentes da crise atual — os ban-
cos de investimentos e as agéncias de avaliagdo de riscos de crédito — inspiraram
intenso fervor reformista. Chegou-se a acreditar que as providéncias legislativas
e as regras corretivas adotadas, mesmo em termos de transparéncia contabil, se-
riam capazes de prevenir o aparecimento de problemas andlogos. Nao passaram
mais de cinco anos para que colapso ¢ escandalo incomparavelmente mais graves
abalassem a mesmissima Wall Street cendrio daquele choque.

O que se verificou entdo e voltard provavelmente a ocorrer ¢ que os de-
tensores de um status quo apenas modificado para tornia-lo menos disfuncio-
nal detém poder politico muito superior ao dos favoraveis a uma reforma em
profundidade. A famosa dentncia do presidente Dwight Eisenhower contra o
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complexo industrial-militar que dominaria o poder decisério nos Estados Uni-
dos dos anos 1950 teria hoje de ser atualizada. Os que pesam mais no Executivo
e no Congresso americanos pertencem agora ao complexo financeiro-politico-
militar. Num sistema politico-eleitoral cada vez mais influenciado por gastos
astrondmicos, esse complexo inclui qualquer candidato de um dos dois partidos
principais com perspectivas reais de chegar ao poder. Basta olhar para os nomes
que integram as listas dos assessores economicos dos dois candidatos as eleigoes
de 2008 para reencontrar muitos dos personagens que se opuseram vitoriosa-
mente a todos os intentos de regulamentar e fiscalizar de maneira mais estrita o
sistema financeiro.

No plano internacional, a situagio nao ¢ diferente. Fala-se muito num se-
gundo Bretton Woods, mas se esquece de que o primeiro s6 foi possivel no con-
texto da mais terrivel guerra total registrada na historia, conflito que destruiu o
que restava do sistema economico-financeiro ja abalado pela Grande Depressao
dos anos 1930. Os Estados Unidos da América, que representavam no fim da
guerra mais de 50% de uma economia mundial em boa parte devastada, pude-
ram reorganizar a ordem econdémico-financeira de acordo com seus principios ¢
objetivos. Nao obstante, a inica reforma profunda introduzida nesse sistema foi
o abandono pelo presidente Richard Nixon, em 1971, do sistema de paridade
cambial estavel referenciada a um valor em ouro, o que fez sem consultar nin-
guém no momento em que os interesses americanos assim o aconselharam.

A ordem econOmica, da mesma forma que a ordem politico-estratégica
reconstruida em 1945, é expressio de uma determinada correlagio de forgas
internacionais. Os paises beneficiados pela presente estrutura do poder politico
¢ econdmico mundial tendem, como sempre sucede nas relagdes internacionais,
a ser defensores do status quo que os favorece.

Uma reforma auténtica, que reflita com fidelidade as modificagdes ocorri-
das no mundo desde o final da Segunda Guerra Mundial, acarretara necessaria-
mente alguma redugao no poder relativo das poténcias que ocupavam, sessenta
anos atras, posi¢do muito superior a que ostentam em nossos dias. Haveria difi-
culdades extraordinarias para ampliar o restrito niimero de paises que se reuniu
em 1944 no famoso hotel Bretton Woods, New Hampshire, e transforma-lo em
circulo decisorio representativo ao menos em parte dos 193 membros da Orga-
niza¢do das Nagoes Unidas (ONU).

Além disso, um Bretton Woods 2 informal ja existiria na atualidade, se-
gundo alguns economistas e consistiria na conhecida relagiao simbiotica entre os
Estados Unidos, de um lado, e a China, Japdo e asiaticos, de outro, ligados por
dependéncia reciproca. Ndo ha indicios de que algum dos lados cogite seria-
mente de por fim a essa dependéncia, que tem sido benéfica a todos eles.

A excepcional gravidade da corrente crise provavelmente obrigara a im-
posi¢ao de mudangas internas e externas, quando mais nao seja para assegurar
a sobrevivéncia do regime econdémico. No marco interno dos grandes paises
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de economia avangada, haverd um periodo de alguns anos de intenso ativismo
estatal e de sensivel interferéncia regulatoéria e fiscalizadora, a fim de suprimir os
piores excessos. Até que de novo se olvide tudo e, apds certo tempo, voltem a
surgir outros perigos nascidos da criatividade financeira estimulada pelo apetite
de ganho. Ao menos ¢ o que se pode concluir da longa e frustrante historia das
bolhas e dos escindalos financeiros, desde a especulagio em torno das tulipas
varios séculos atras. A essa modalidade da historia, talvez mais que a qualquer
outra, aplica-se o paradoxo de Chesterton: “History teaches us that History tea-
ches us nothing” [ “A Historia nos ensina que a Historia n3o nos ensina nada”].

Externamente, se nao se alterar de forma radical a correlagio de forgas, ¢
dificil imaginar que o governo dos Estados Unidos aceite um tipo de reforma
que lhe reduza o poder de modo substancial. Assim como o setor financeiro,
temporariamente enfraquecido, nao terd outro remédio senao aceitar por algum
tempo a presenga intrusiva do Estado, de igual maneira, os Estados Unidos
acolherdo a contribui¢dao de parceiros como os europeus, japoneses, chineses,
que lhes ajudem a gerir a crise. Os americanos continuardo, em outras palavras,
a defender o status quo que criaram ¢ dominam ainda, embora debilitados pela
crise. Ndo se devem esperar, contudo, transformag¢oes profundas, de esséncia,
nesse status quo.

Havera quem diga que o problema é que esse status quo esta em vias de
mudar. E verdade, mas até que a mudanca chegue a um ponto crucial, subsis-
tirdo as condigdes que, para Gramsci, caracterizavam a crise: o velho nao acaba
de morrer nem o novo de nascer; nesse interregno, todos os tipos de sintomas
morbidos aparecem.
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Domina¢ao financeira e sua crise
no quadro do capitalismo

do conhecimento e do Estado
Democratico Social

LU1Z CARLOS BRESSER-PEREIRA

CRISE financeira de 2007-2008 ¢ a mais grave desde 1929. E uma profunda
Acrise de confian¢a decorrente de uma cadeia de empréstimos originalmente
imobiliarios baseados em devedores insolventes que, ao levar os agentes econo-
micos a preferirem a liquidez e, assim, cobrarem em vez de renovarem seus
créditos, esta levando bancos e outras empresas financeiras a situagio de quebra
mesmo que elas proprias estejam solventes. Entretanto, dada a reagio pronta e
geralmente competente dos governos de todos os paises, que compreenderam a
gravidade do problema e pouco hesitaram antes de tomar medidas para aumen-
tar a solvéncia e garantir a liquidez dos mercados, o panico que tomou conta dos
mercados financeiros em outubro de 2008 nao ¢ justificavel. A crise financeira
necessariamente envolvera recessido, implicarA mudanga de fortunas e, o que ¢
mais grave, atingira gravemente as familias mais pobres tanto nos paises ricos
como nos em desenvolvimento, mas em breve a razdo voltara aos mercados, as
bolsas recuperarao parte de suas perdas, ¢ as taxas cambiais voltardo a se estabi-
lizar. Gragas, portanto, ao Estado Democratico Social que vem se afirmando no
mundo desde o fim da Segunda Guerra Mundial, a recessdo que esta come¢ando
no momento em que escrevo este artigo (outubro de 2008, logo ap6s duas se-
manas de panico nas bolsas de valores mundiais) nio terd a mesma violéncia da
depressao que resultou da crise financeira de 1929.

Para compreender a crise e tentar prever o que ocorrera em seguida, en-
tretanto, nio basta afirmarmos que o capitalismo ¢ um sistema econdmico, além
de cego para a justiga social e a protegdo do ambiente, inerentemente instavel.
Isso é verdade, mas também ¢ verdade que por meio do esfor¢o secular de cons-
tru¢io de seus respectivos Estados, as nagdes mais avangadas vém procurando
com &xito reduzir essa cegueira e essa instabilidade. Nao obstante todos os altos
¢ baixos, os avangos ¢ retrocessos que as sociedades modernas vém experimen-
tando, o progresso economico, social e politico ¢ indiscutivel, na medida em que
por meio da democracia, o Estado, aqui entendido como o sistema constitucio-
nal-legal e a organizagio que o garante, vem se transformando no instrumento
por exceléncia de a¢do coletiva das nagoes. O resultado ¢ o Estado Democratico
Social construido especialmente na Europa — uma forma de Estado que o neoli-
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beralismo, uma ideologia resultante da coalizdo politica que denomino “domi-
nagdo financeira”, tentou extinguir desde o momento em que alcan¢ou o poder
no inicio dos anos 1980, sem entretanto lograr seu objetivo: o Estado minimo
¢ os mercados auto-regulados. Ao invés, essa dominagio financeira, demons-
trando seu carater irracional, teve afinal como resultado a crise atual — uma crise
que provavelmente determinara a perda da sua condi¢io dominante em favor de
coalizoes politicas mais amplas e democraticas.

Fatos conhecidos

Ha uma série de fatos que hoje estao claros a respeito dessa crise finan-
ceira. Primeiro, sabemos que ¢ uma crise essencialmente bancaria que ocorre
no centro do capitalismo. Nao é, portanto, uma crise financeira de balango de
pagamentos — comum entre os paises em desenvolvimento que tentavam até os
anos 1990 crescer com poupanga externa, ou seja, com déficit em conta corrente
¢ endividamento externo. E certo que grandes déficits em conta corrente mar-
caram a economia americana nesta década em combina¢io com grandes déficits
publicos, ¢ que esses déficits gémeos ndo sio estranhos a presente crise bancéria;
por isso a falta de confianga nio é apenas nas institui¢des financeiras ¢ no merca-
do; é também na economia americana como um todo, gravemente enfraquecida
por politicas cambiais e fiscais equivocadas;' mas esses déficits ndo sio a causa
principal da presente crise.

Segundo, sabemos que a causa direta da crise foi a concessao de emprés-
timos hipotecarios, de forma irresponsavel, para credores que nao tinham ca-
pacidade de pagar ou que ndo a teriam a partir do momento em que a taxa de
juros comegasse a subir, como de fato aconteceu. E sabemos também que esse
tato nao teria sido tao grave se os agentes financeiros nao houvessem recorrido a
irresponsaveis “inovagoes financeiras” para securitizar os titulos podres transfor-
mando-os em titulos AAA, e, em seguida, “garanti-los” também irresponsavel-
mente com o recurso default credit swaps. Sabemos também que as agéncias de
risco, de um lado interessadas em agradar seus clientes, de outro, mesmerizada,
como toda a sociedade, pelo aparente éxito da globalizagdo financeira nos paises
ricos, especialmente nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha, nio tinham condi-
¢oes de avaliar os riscos envolvidos.

Terceiro, sabemos que tudo isso pode ocorrer porque os sistemas financei-
ros nacionais foram sistematicamente desregulados desde que, em meados dos
anos 1970, comecou a se formar a onda ideoldgica neoliberal ou fundamenta-
lista de mercado. Para o neoliberalismo, os mercados sao sempre eficientes, ou,
pelo menos, mais eficientes do que qualquer intervengao corretiva do Estado,
e, portanto, podem perfeitamente ser auto-regulados. Para essa ideologia que,
desde o governo Reagan, se transformou no instrumento do soft power ameri-
cano, esse era o sistema econdémico e mais eficiente, compativel exclusivamente
com o Estado Democratico Liberal ainda dominante nos Estados Unidos. Seria
o Gnico caminho ndo apenas para os paises ricos da Europa, que haviam cons-
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truido o Estado Democrata Social, e deveriam agora desmonta-lo, mas também
para os paises de renda média que, como aconteceu com todos os paises ricos na
fase correspondente de desenvolvimento econdmico, cresceram com um grau
de interven¢io maior do Estado, no quadro do Estado Desenvolvimentista —, €
sO6 mais tarde privatizaram e reduziram essa interveng¢io. De acordo com a ideo-
logia neoliberal, a alternativa mais avan¢ada da Europa seria “intervencionismo
superado”, enquanto as estratégias nacionais de desenvolvimento dos paises em
desenvolvimento, “populismo terceiro-mundista”.

Quarto, sabemos que essa ideologia ultraliberal era legitimada nos Esta-
dos Unidos pela teoria econdmica neoclassica — uma escola de pensamento que
foi dominante entre 1870 ¢ 1930, entdo entrou em crise ¢ foi substituida pela
teoria macroeconomica keynesiana que se tornou dominante nas universidades
at¢ meados dos anos 1970, e voltou a condi¢io dominante desde entio por
razoes essencialmente ideologicas. Economistas como Milton Friedman, James
Buchanam, Mancur Olson, Robert Lucas, Kydland e Prescott apontaram suas
armas teoéricas contra o Estado, e se encarregaram de demonstrar “cientifica-
mente”, matematicamente, que o credo neoliberal era correto, usando para isso
os pressupostos do homo economicus, das “expectativas racionais”, ¢ da “escolha
racional”, e um método de pesquisa tedrica hipotético-dedutivo que nao pode
ser dominante em uma ciéncia social como ¢ a economia.

Quinto, sabemos que esse tipo de teoria econdmica nio foi utilizado nem
pelos formuladores de politica macroecondmica nos governos, nem pelos ana-
listas da conjuntura macroecondémica nos jornais e publica¢des especializadas e
nas empresas. Nao foram utilizados porque, pragmaticamente, formuladores e
analistas da politica macroeconomica sabiam que a teoria neocldssica nio tem
nenhuma for¢a preditiva, ¢ também porque a propria teoria macroeconomica
neoclassica reconhece esse fato ao pressupor que os mercados sejam eficientes,
dispensando, portanto, qualquer politica econoémica, a ndo ser a de ajuste fis-
cal; o resto deve ser liberalizado, desregulado, ja que os mercados seriam auto-
regulados. Como os governos e os analistas precisavam orientar sua politica
monetaria, continuaram a usar o instrumental keynesiano de forma pragmatica.
Os experimentos macroecondémicos neoclassicos foram reservados para os pai-
ses em desenvolvimento. Ja em rela¢do a microeconomia — ou seja, a teoria do
funcionamento dos mercados —, o comportamento foi outro, porque, embora
a microeconomia marshalliana nd3o constitua um modelo dos sistemas econo-
micos reais, ¢ um bom instrumento para a andlise de mercados desde que ndo
pressuponhamos que esses caminham para o equilibrio geral (Marshall, 1920).?
E da microeconomia neoclissica e do seu modelo maior — 0 modelo de equi-
librio geral — que derivam a eficiéncia intrinseca e o carater auto-regulado dos
mercados. Foi, portanto, com base nessa area da teoria economica que se pro-
moveu irresponsavelmente a desregulagdo dos mercados financeiros. No caso
da politica macroecondémica, portanto, os paises ricos liderados pelos Estados
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Unidos lograram escapar de suas recomendagdes, reservadas aos paises em de-
senvolvimento que aceitaram a ortodoxia convencional; ndo escaparam, porém,
da prescri¢io microecondmica desreguladora — e assim acabaram por agir como
o escorpido que morde sua propria cauda.

Sexto, quando vemos agora o Estado surgir em cada pais como a Gnica
tabua de salva¢dao, como o tnico possivel porto seguro, fica evidente o absurdo
da oposi¢ao entre mercado e Estado proposta pelos neoliberais e neoclassicos.
Um liberal pode opor a coordenagio do mercado a do Estado, mas nao pode se
colocar, como os liberais se colocaram, contra o Estado buscando diminui-lo ¢
enfraquecé-lo. O Estado é muito maior do que o mercado; é o sistema consti-
tucional-legal ¢ a organizagdo que o garante; ¢ o instrumento por exceléncia de
acao coletiva da nagdo. Cabe ao Estado regular e garantir o mercado, ¢, como
vemos agora, servir de emprestador de Gltima instancia.

Capitalismo profissional e Estado Social

Em meio a crise financeira global, o presidente Lula, ao receber em Tole-
do o prémio Dom Quixote em 12 de outubro de 2008, declarou que este ¢é o
momento da “volta da politica e do Estado”. Tem razio o presidente. Depois de
trinta anos de irracionalidade neoliberal ou ultraliberal, a sociedade mundial esta
sendo agora obrigada a se dar conta de que a politica é a expressio da liberdade
humana, e o Estado, a projegao racional dessa liberdade.

Vivemos hoje na era do capitalismo do conhecimento, da globalizagao,
da dominag¢io financeira, mas vivemos também nos tempos do Estado Demo-
cratico Social e, portanto, da democracia. O capitalismo do conhecimento (ou
profissional, ou tecnoburocratico) é o estagio do capitalismo que comega ap6s a
Segunda Guerra Mundial, no qual uma nova classe profissional trabalhando em
grandes organizagoes publicas e privadas passa a partilhar poder e privilégio com
a classe capitalista. A globalizag¢do, por sua vez, ¢ a forma que esse capitalismo do
conhecimento assumiu, depois dos trinta anos gloriosos (1945-1974); ¢ o mo-
mento na histéria no qual todos os mercados se abriram e que os Estados-na¢io
ou paises passaram a ser a unica unidade politico-territorial soberana cobrindo
toda a superficie da terra.* O Estado Democritico Social, finalmente, ¢ a forma
de Estado ou o regime politico que se tornou dominante especialmente na Eu-
ropa na segunda parte do século XX, sucedendo o Estado Democratico Liberal
da primeira metade desse século, e o Estado Liberal do século XIX.

O capitalismo profissional nao envolve necessariamente “dominagao fi-
nanceira”, isto é, uma coaliz3o politica reunindo uma “aristocracia” de agen-
tes financeiros altamente qualificados tecnicamente com uma burguesia rentista
vivendo de aluguéis, juros e dividendos, mas foi isso o que ocorreu até que a
presente crise financeira, provavelmente, viesse marcar seu fim. O neoliberalis-
mo, por sua vez, foi a ideologia que essa coalizao financeira, dominante desde
os anos 1980 nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha, usou para justificar seu
poder e seu privilégio. A teoria economica neoclassica, finalmente, foi a teoria
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arrogante por tras do neoliberalismo e da domina¢ao financeira, buscando de-
monstrar cientifica e matematicamente a eficiéncia dos mercados e seu carater
intrinsecamente auto-regulado.

Em outras palavras, durante trinta anos, uma classe de profissionais ou de
golden boys das finangas aliou-se a acionistas capitalistas e a classe média conserva-
dora e, empunhando a bandeira do Estado minimo e da desregulag¢io, alcangou
a dominancia ideologica primeiramente nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha,
sob a lideranga de Ronald Reagan e de Margareth Thatcher. Inspirada por inte-
lectuais neoliberais que desde os anos 1960 vinham reduzindo a politica a logica
do mercado, a nova coalizao politica declarou a “guerra do mercado contra o
Estado”. Buscava, assim, enfraquecer o Estado, primeiro porque era colocado
em pé de igualdade com o mercado; segundo, porque poderia aproveitar essa
brecha para enriquecer.

A irracionalidade da Dominag¢ao Financeira

A guerra era irracional porque, ao invés de se limitar a eventuais excessos de
interveng¢io do Estado na economia, atacou o proprio Estado. Porque ignorava
que o Estado ¢ a institui¢io maior de cada sociedade — que € o resultado do es-
forgo secular de construgdo politica de um sistema constitucional-legal e de uma
administragao puablica que o garanta. Ignorava que ¢ por intermédio do Estado
que os homens e as mulheres, no exercicio da politica, coordenam sua vida so-
cial, estabelecendo suas institui¢des normativas e organizacionais fundamentais,
entre as quais a democracia ¢ o mercado. O mercado se torna realmente signifi-
cativo como institui¢ao complementar na coordenagao da sociedade apenas com
a emergéncia do capitalismo. Por isso, o capitalismo sera chamado de economia
de mercado. A coordenag¢io econdmica de uma sociedade caracterizada por uma
crescente divisio do trabalho e, portanto, por uma enorme complexidade s6 é
possivel se o Estado contar com a colabora¢iao do mercado nessa tarefa.

Essas verdades elementares foram ignoradas pelos golden boys da classe
profissional financeira, quase todos treinados em escolas de economia neoclassi-
cas. Eles nio compreenderam ou nio quiseram compreendé-las ao pretenderem
substituir o Estado Social e efetivamente regulador por mercados auto-regula-
dos. Nio era a verdade que lhes interessava, mas o ganho economico, que foi
enorme. Para se ter uma idéia, nas bolsas americanas, as empresas financeiras
representavam 5,2% do valor total de mercado nelas financiados; em 2007, essa
percentagem tinha se multiplicado por mais de quatro, alcangando 23,5%.*

Mas sera mesmo necessario falar em profissionais das finangas associados
a capitalistas rentistas? Ndo ¢ mais simples explicar o fendmeno apenas com a
classe capitalista? Nao creio, entretanto, razoavel essa explicagdo. Basta ver as
remuneragoes extraordindrias recebidas pelos altos executivos, e, mais geralmen-
te, pelos agentes financeiros profissionais. Em sua edi¢ao de 19 de outubro de
2008, a manchete do Le Monde era: “O enriquecimento dos banqueiros causa
escandalo”, completada, na pagina 9, pelo titulo “Disciplinar as remuneragoes
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colossais de Wall Street”. A matéria, além de reportar os diversos planos que os
governos comeg¢am a considerar para controla-los, informava, a titulo de exem-
plo, que em 2007 a remuneragao do chief executive officer dos bancos Goldman
Sachs, JP Morgan Chase ¢ do Bank of America foi, respectivamente, de 53,5,
30,4 ¢ 16,4 milhoes de dolares. E informava ainda que a remunera¢ao média dos
funcionarios do Goldman Sachs foi nesse ano de 662 mil dodlares, enquanto a
remunera¢ao média dos trabalhadores americanos foi de 50 mil dolares. Nao nos
enganemos com a expressio “banqueiros” aplicadas aos trés primeiros. Essa ex-
pressao nio se aplica mais a membros da classe capitalista ou burguesa, que cada
vez mais se torna inativa e se contenta com dividendos. Os banqueiros atuais
sdo membros da classe profissional que galgaram suas altas posi¢oes e obtiveram
suas incriveis remuneragoes de forma meritocratica, na medida em que se prepa-
raram técnica e politicamente para isso. Naturalmente, seus enormes ganhos os
transformam em capitalistas, mas ¢ importante nao confundi-los com uma parte
deles que continua a se originar na propria classe capitalista.

A crise financeira de 2007-2008 esta associada a dominag¢ao financeira, ou
seja, a uma coalizao politica particular que se aproveitou da globalizagao comer-
cial, ou seja, da abertura de todos os mercados de bens, para lograr também a
globaliza¢do financeira, ¢ assim enriquecer. Entretanto, essa estratégia termi-
naria, necessariamente, em crise, porque era essencialmente irracional: porque
pretendia substituir o Estado pelo mercado. Buscava, assim, contraditoriamente,
voltar ao século XIX em que o Estado era minimo, correspondendo a menos
de 10% do PIB, ignorando que o Estado Social representa hoje cerca de 40% do
PIB. Ao agir assim, revelava-se uma coalizdo reacionaria por ndo compreender
que esse objetivo era inviavel em sociedades democraticas modernas nas quais
os cidadios demandam do Estado toda uma série de servigos ou de segurangas.
E — o que ¢ mais grave — a dominagao financeira nio compreendeu que para
coordenar as sociedades complexas de hoje — as sociedades do capitalismo do co-
nhecimento — nao bastam mercados cada vez mais eficientes: torna-se necessario
um Estado cada vez mais capaz e mais democratico. Existe uma estreita relagio
entre o grau de desenvolvimento econdémico e de complexidade de uma socie-
dade, e a capacidade que seu Estado deve ter de coordena-la ou regula-la. Nao é
enfraquecendo, mas fortalecendo o Estado que realizamos os grandes objetivos
politicos de liberdade, justica ¢ bem-estar. Ao nio compreender essas verdades
bésicas, o neoliberalismo nos levou a atual da crise. Serd por meio da politica e
do Estado que a superaremos.

Por que nio se limitar a uma analise economica?

Mas ha ainda uma questio. Ao invés de discutir a dominagdo financeira
e os golden boys tecnoburocraticos, nao seria mais simples ficarmos com uma
abordagem exclusivamente economica, e afirmarmos que o capitalismo ¢ in-
trinsecamente instavel? Que as ondas de especulagio e as bolhas financeiras sio
inerentes a ele? Ou, em outros termos, nao seria melhor simplesmente repetir
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com grandes economistas como Marx, Keynes, Galbraith e Minsky que, dada a
cobi¢a dos seres humanos, o capitalismo ¢ caracterizado pela especulagao finan-
ceira e por grandes auges e correspondentes crashs desde a crise das tulipas na
Holanda, no século XVII? Galbraith, por exemplo, em seu livro de 1979, nos
fala sobre a loucura repetitiva de todas as crises:

Embora a especulagio se baseie em recursos emprestados, ela precisa ser sustenta-
da por aqueles que dela participam. Se a poupanga estiver crescendo rapidamente,
as pessoas irdo investir um valor marginal menor na sua acumulagdo; elas estardo
propensas a arriscar parte deste valor na expectativa de um retorno muito mais
lucrativo. A especulagio podera levar mais facilmente a uma crise apds um perio-
do substancial de prosperidade, do que nas fases iniciais de recuperagio de uma
depressao.

Nao tenho nenhuma discordancia em relagio a essa perspectiva, cuja apre-
sentagdo mais completa foi realizada por Hyman Minsky (1986). Segundo o
grande economista pos-keynesiano, a instabilidade financeira ¢ inerente ao capi-
talismo porque os investimentos dos empresarios estao baseados nas expectativas
de lucro e na disponibilidade de crédito. Esperam sempre receitas superiores aos
custos, lucros superiores aos custos financeiros, mas nesse processo esta envolvi-
do um elevado risco, porque as receitas sao incertas, enquanto o custo dos em-
préstimos ¢ conhecido. No inicio do ciclo, porém, existe demanda represada e
as empresas véem confirmadas suas previsdes. As posi¢oes vao se tornando cada
vez mais alavancadas. Entretanto, na medida em que as empresas se endividam,
elas vao se tornando cada vez mais vulneraveis a mudangas nao previstas na taxa
de lucro, de juros ou de caimbio. Em um dado momento, as expectativas mudam
de dire¢ao, mas as empresas continuam a se endividar, agora de maneira Ponzi,
apenas para pagar juros. Entretanto, no momento em que o desencontro entre
o realizado e as expectativas se torna muito grande, a contra¢ao do crédito e a
crise financeira se tornam inevitaveis (Minsky, 1986).

Desvio irracional

Essas analises sio corretissimas. Entretanto, para compreender a crise
atual, quando eu adiciono a variavel estrutural de classe social — o capitalismo
do conhecimento — e uma variavel politica — o Estado Democratico Social — ¢
defino a crise ndo apenas como uma crise financeira, mas também a crise da co-
alizao politica estabelecida entre capitalistas rentistas e profissionais financeiros,
o que estou afirmando é que existe nessa crise uma contradi¢do que nao existia
nas crises do capitalismo industrial ou classico. Neste, a figura dominante era a
do capitalista individual ativo — do empresario schumpeteriano — motivado pela
vontade de realizagdo pessoal, pelo lucro, pela acumula¢ao de capital e pelas
fusoes e aquisi¢oes que expandem o seu poder ¢ demonstram seu €xito pessoal.
Ja era um agente “racional”, que busca os meios mais adequados para atingir o
fim desejado, mas sua racionalidade além de instrumental ¢ limitada. Conforme
Keynes nos lembrou, o investimento depende nao apenas da diferenga entre o
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lucro esperado e a taxa de juros, mas também dos animal spirits dos empresa-
rios. Se ficarmos apenas com esse personagem em nossa historia, concluiremos
que nio ha esperanga de o capitalismo vir a se estabilizar. Que é e sempre sera
um sistema econdémico instavel.

Se, entretanto, incluirmos o profissional no quadro n3o apenas como di-
rigente da empresa, mas também da propria organizacdo estatal, a perspectiva
muda. O profissional é um técnico, ¢ um especialista, ¢ alguém cujo poder deri-
va fundamentalmente de seus conhecimentos e de sua capacidade de tomar de-
cisoes racionalmente. A cobi¢a também o assalta e o assombra na empresa, mas
ele é teoricamente mais resistente a ela porque sabe que os controles sociais sio
mais poderosos. Nas organizagoes publicas, ele associa sua vontade de subir na
hierarquia do Estado ou de ser eleger com os principios do interesse publico.

Por sua vez, o quadro politico do Estado Liberal ¢ muito diferente do
quadro do Estado Democratico Social. Enquanto o empresario schumpeteriano
¢ regulado frouxamente pelo Estado Liberal, hoje os profissionais tanto privados
quanto publicos operam no quadro de um Estado Democratico Social — um
estado poderoso porque expressa a vontade politica das trés grandes classes do
capitalismo contemporaneo — a capitalista, a profissional e a trabalhadora; ¢ o re-
sultado dos compromissos, das concessoes mutuas, a que essas classes chegaram
para construirem um regime politico democratico. Os agentes financeiros, por-
tanto, operam hoje em ambiente politico no qual a responsabiliza¢io de todos
¢ muito maior, seja porque, formalmente, as sociedades democraticas dispoem
cada uma de um Estado mais capaz do que o Estado Liberal, de um Estado do-
tado de grande poder de regulacdo e de fiscalizac¢ao, seja porque informalmente
toda a sociedade ¢ a sua imprensa tém maior capacidade de controle ou respon-
sabiliza¢io social.

O Estado, desde a intuigdo genial de Hegel, sempre foi a expressao da
razao humana. Nao porque ele seja intrinsecamente racional — sabemos perfei-
tamente que isso ndo é verdade —, mas porque o Estado é a grande constru¢io
racional em que estdo envolvidas as sociedades modernas. O Estado antigo era
um Estado a servigo exclusivo de uma aristocracia militar e religiosa, ¢ a primeira
forma do Estado moderno; o Estado absoluto teve essa mesma caracteristica,
mas sua duragio foi pequena. Ja no final do século XVII comegava a ser subs-
tituido pelo Estado Liberal, que no século XIX se tornou dominante. Foi essa
forma de Estado que afirmou os direitos civis ou as liberdades e garantiu o Es-
tado de direito, mas era ainda um Estado burgués, dominado por uma minoria.
No século XX, a partir da garantia de sufragio universal, a democracia passou a
ser o regime politico dominante nos paises mais avangados — o que significou
uma ampliagdo consideravel do pacto politico por tras do Estado. O Estado
deixava de ser liberal para se tornar democritico. A esse Estado Democritico,
entretanto, correspondia ainda uma democracia de elites no termos descritos
por Schumpeter (1950): as nagdes ou sociedades civis dos Estados-nagio mo-
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dernos passaram a ser coordenadas pelo Estado Democratico que, na segunda
metade do século, se tornou Estado Democratico Social. Esta forma de Estado
foi o resultado de um longo e dificil processo historico; foi o resultado da poli-
tica, essa aqui entendida como o exercicio da liberdade para organizar o Estado
e governa-lo de acordo com o interesse publico. Sua tarefa foi a de regular o
capitalismo — um novo e poderoso sistema econdémico coordenado pelo mer-
cado, um tigre forte, flexivel ¢ dinAmico, mas cego para os grandes objetivos
politicos da modernidade: a seguranga, a liberdade, o bem-estar, a justiga social
¢ a protecao da natureza. A politica e a sua construgao — o Estado Democratico
Social — foram a resposta encontrada.

Por essas razoes, seria razoavel pensar que o mundo ja teria condigoes
politicas de evitar uma crise como essa que estamos atravessando. Como, po-
rém, essa previsio nio se revelou verdadeira, nio obstante todo o avango social
(representado pela emergéncia da classe média profissional) e politico (represen-
tado pelo Estado Democratico Social); como a domina¢ao financeira, usando a
ideologia neoliberal e a teoria econdmica neoclassica como sistema de legitima-
¢ao ou justificagdo, logrou assumir o poder no Estado Democratico e aumentar
de forma extraordiniria sua participacio no excedente econdémico produzido
pelo capitalismo, devemos concluir que ela propria, e a crise que produziu, nao
¢ a tendéncia geral do desenvolvimento capitalista, como muitos afirmaram,
mas um desvio; ¢ antes uma anomalia, uma irracionalidade, do que a regra. E o
resultado de uma coalizao politica perversa — a dominagio financeira — que uniu
em uma aventura reaciondria um setor da classe profissional (os profissionais ou
golden boys financeiros) a classe capitalista. Nao ¢ uma fase histérica do capitalis-
mo como sio o capitalismo profissional e a globaliza¢ao, mas um retrocesso irra-
cional que provou ter vida curta. A domina¢ao financeira, por meio do consenso
de Washington ou da ortodoxia convencional, como prefiro denominar, causou
grandes prejuizos aos paises em desenvolvimento que adotaram seus conselhos
e pressoes. Afinal, entretanto, essa coalizao politica nio poupou os paises ricos
— especialmente aqueles que mais se deixaram encantar pelo neoliberalismo e
mais se envolveram na especulagdo financeira irracional que resultou na crise
financeira de 2007-2008.

Conclusao

O que esperar para o futuro proximo? Qualquer previsdo ¢ arriscada, mas,
em meio a turbuléncia da crise, devemos lembrar que o restante da classe pro-
fissional, os capitalistas mais orientados para a produ¢io e os trabalhadores nao
perderam a cabega. O enfraquecimento do Estado almejado pelo neoliberalismo
ndo foi bem-sucedido a ndo ser em alguns paises mais pobres® e nos paises de
renda média latino-americanos como o Brasil. Fracassou nos proprios paises
ricos, onde o Estado Social n3o foi desmantelado, ¢ a carga tributiria nao foi
diminuida mas ligeiramente aumentada nos Gltimos trinta anos, ¢ nos paises
dindmicos da Asia que mantiveram seu Estado Desenvolvimentista. Agora, os

EsTUDOS AVANCADOS 22 (64), 2008 203



Estados que as respectivas nagoes construiram em cada pais s3o a tnica e grande
fonte de seguranga para todos. Seus politicos, que também se deixaram levar
pelo canto da sereia neoliberal, ja compreenderam o erro em que incidiram e,
preocupados saudavelmente com suas reeleigoes, estio tomando medidas de
curto prazo — e logo estarao tomando medidas também estruturais — para corri-
gir o problema. Uma ampla reestrutura¢io do sistema de governanga financeira
mundial estd em marcha.

Os agentes econdmicos, amedrontados, ndo obstante, estdo resistindo a
recuperar a confianga, apesar das medidas fortes que os governos estio tomando
em todo o mundo. Dois fatores, além da propria gravidade da crise, contribuiam
para a profundidade da desconfianga no momento em que escrevo este trabalho:
de um lado, o enfraquecimento da hegemonia americana nos anos 2000 nao
apenas em razdo dos déficits gémeos, mas também da guerra do Iraque, dos
abusos contra os direitos humanos, ¢ da instrumenta¢io da democracia como
forma de dominagao; de outro, um erro grave e pontual cometido pelo Tesouro
americano: nio ter salvo o Lehman Brothers. Bancos grandes nio podem ir a
faléncia; o risco de crise sistémica ¢ muito grande. Foi a partir dessa decisio que
o quadro financeiro mundial entrou em franca deterioragdo. O salvamento da
AIG no dia seguinte, o pacote de 700 bilhoes de dolares para dar solvéncia aos
bancos, a decisio da Gra-Bretanha e depois da area Euro e dos Estados Unidos
de capitalizar os bancos, nacionalizando-os parcial e provisoriamente, ¢ as ga-
rantias dadas aos depositantes, além do aumento forte da liquidez, e as baixas
dos juros coordenadas mostram que, no quadro da globalizagio, as nagoes estao
sendo capazes de montar um sistema politico e de coordenar suas agdes, mas
ainda nao lograram devolver estabilidade aos sistemas financeiros.

A resistencia dos mercados financeiros as agdes dos governos ¢ uma de-
monstragao de sua irracionalidade — de seu classico comportamento reflexivo e
de manada. Mas, afinal, a confianga voltara, ¢ a crise ficard na historia. Deixara
graves cicatrizes para os Estados Unidos, que nao se revelou a altura do poder
hegemonico que alcangou em 1989, a partir do colapso da Uniao Soviética, e
foi a origem da crise. Implicard prejuizos para todos, mesmo recessao nos paises
ricos durante provavelmente cerca de dois anos. Mas nao teremos nada parecido
com a depressio dos anos 1930, porque, naquela época, o governo americano
demorou quase quatro anos para agir. Agora, usando instrumentos keynesianos
e pragmaticos, ndo apenas o governo americano, mas todos os governos relevan-
tes financeiramente estdo agindo imediatamente, ¢ com for¢a. E sio governos
que tém por tras de si Estados fortes, democraticos, dotados de legitimidade
politica e de recursos fiscais vultosos. Nao ha razao para que nio sejam, afinal,
bem-sucedidos, e a confianga seja recuperada.

Notas

1 Discuti essa questio em Bresser-Pereira (2007).
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2 Observe-se que Marshall — o Ginico grande economista neoclassico — adotou o método
hipotético-dedutivo, mas o fez para desenvolver uma microeconomia instrumental,
apropriada para compreender abstratamente mercados, ¢ apenas um instrumento para
uma analise macroecondmica dos sistemas reais. Sobre esse tema, ver Bresser-Pereira
(s.d.)

3 Ou seja, terminou o tempo dos impérios. Estes s3o a unidade politico-territorial por
exceléncia das sociedades pré-capitalistas, ou sociedades agrario-letradas, como argu-
mentou Ernest Gellner (1983), mas, durante especialmente o século XIX, uma forma
transitoria de imperialismo ja nos quadros do capitalismo da qual a expressio maior foi
o Império Britinico.

4 Cf. The Economist, 18 de outubro de 2008, p.76.

5 Sobre o enfraquecimento dos paises pobres pelo neoliberalismo, ver o livro do conser-
vador (mas ndo neoliberal) americano Francis Fukuyama (2004).
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O colapso do sistema financeiro
mundial

JOSE ANTONIO OCAMPO

ESPETACULO do colapso financeiro mundial foi deprimente. Ja faz mais de
Oum ano desde que se desencadeou, e passou mais de um més desde a fati-
dica semana iniciada no domingo 14 de setembro com a faléncia de um dos
cinco grandes bancos de investimento norte-americanos (Lehman Brothers) e
o resgate de outro (Merril Lynch; outro, Bear Stearns, tinha sido resgatado
em mar¢o), € continuou, no come¢o desta semana, com o fechamento do mais
antigo fundo do mercado monetario (Reserve Primary Fund), arrastado pela
faléncia do Lehman, o resgate da principal empresa de seguros (AIG) e a venda
tforcosa dos ativos do principal banco de poupanga e crédito (Washington Mu-
tual) e um dos maiores bancos comerciais (Wachovia; muitos outros, menores,
faliram nos tltimos meses). Na quarta-feira 17 e na quinta-feira 18 de setembro,
o sistema financeiro dos Estados Unidos esteve a ponto de um colapso total e
se desencadeou a virtual paralisagio do crédito interbancario e da emissio de
notas promissorias (commercial papers). Durante essa semana, desencadeou-se
também a seqiiéncia de faléncias de bancos europeus que ainda nio chegou ao
fim.

Fomos muitos os que dissemos durante varios anos que os sistemas finan-
ceiros sao incapazes de auto-regulagio e, portanto, que as medidas de liberaliza-
¢do financeira contém o germe da crise. A histéria destas tltimas é, com certeza,
tao velha quanto os bancos, mas sabemos que a freqiiéncia das crises financeiras
e, em geral, a instabilidade financeira alcangaram os niveis mais altos da histéria
desde os anos 1970. Mas, sem duvida, essa crise é a “prova contundente” de
que, infelizmente, tinhamos razdo.

A explicag¢do basica ¢ muito simples e foi analisada ha varias décadas por
Hyman Minsky, um grande intelectual norte-americano, hoje na moda mas ig-
norado pela ortodoxia econémica obcecada durante varias décadas por desen-
volver sofisticados modelos matematicos para demonstrar a suposta eficiéncia
dos mercados. O problema fundamental é que, a medida que os picos avangam,
tende a aumentar a confianga e os agentes financeiros tomam, por isso, posi¢oes
cada vez mais arriscadas, isto ¢, envolvem maior endividamento em relagio ao
capital que possuem (maior “alavancagem”, para usar a expressio técnica). A
logica desse modo de operagao ¢ contundente durante os picos porque permite
obter grandes ganhos com pouco capital, gragas a inflacio que se autogera dos
precos dos ativos. O pico termina, portanto, com niveis de endividamento ex-
cessivo por parte de todos os agentes e com escassa capitalizagdo das instituigoes
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financeiras. Essa combinacdo semeia a semente das faléncias dos devedores ¢ dos
intermediarios financeiros e a queda vertiginosa dos pregos dos ativos.

Diante da obstinag¢io dos fatos e, em particular, do colapso que atingiu a
maior parte dos paises em desenvolvimento no fim do século passado, a ortodo-
xia economica aceitou que as medidas de liberaliza¢io financeira deveriam estar
acompanhadas de melhor regulagdo e supervisao prudente. Mas essa prédica nio
foi aplicada no centro do capitalismo financeiro que continuou desregulando
seu proprio sistema, eliminando em 1999 as fronteiras entre os bancos de inves-
timento e os bancos comerciais que haviam sido estabelecidas nos anos 30 do sé-
culo passado e liberalizando os requisitos de capital dos bancos de investimento
em 2004, o que os levou a dobrar os niveis de alavancagem nos anos seguintes.

Nao houve, além disso, nenhuma regulagao sobre as “inovagoes financei-
ras”, como as hipotecas de baixa qualidade (hipotecas subprime), a sua securiti-
zagdo ou a prolifera¢io de derivativos financeiros, entre os quais se destacam os
novos contratos de derivativos de crédito denominados “credit default swaps”
que o multimilionario Warren Buffet chamou de “armas financeiras de destrui-
¢3o em massa”. Tampouco houve nenhuma regula¢ao sobre os novos interme-
diarios, como os fundos de hedge que se transformaram no centro de venda a
descoberto de a¢des dos intermediarios financeiros. Isso, somado ao fato de que
muitos agentes nado-bancarios (o “sistema bancario na sombra”, como tem sido
denominado) foram se especializando na alterag¢io de prazos (captar recursos no
curto prazo com emissoes de bonus para emprestar ou investir em longo prazo),
uma fungdo que tradicionalmente foi realizada pelos bancos comerciais e que se
torna muito problematica durante as crises por conta dos saques de deposito.
De fato, no caso dos bancos comerciais esse problema so6 foi solucionado gragas
a difusao dos seguros de depositos.

As solugoes que foram elaboradas durante varios meses se concentraram em
um dos problemas especificos: a provisao de liqiiidez. Somente ha pouco, as solu-
¢oes se concentraram em um segundo problema: facilitar a venda de ativos de risco
e, especialmente, em um terceiro e, alids, mais importante: a recapitalizagao das
entidades financeiras. Sem esta Gltima ndo havera uma recuperagio do crédito, mas
isso tampouco sera o resultado automatico da capitalizagio do sistema financeiro,
por isso a reativagao do crédito deve ser considerada como um quarto objetivo.

As linhas de crédito que os bancos centrais estenderam foram considera-
veis (somente o Fed ja outorgou créditos acima de um trilhao de dolares) e com
custo cada vez mais baixo, mas isso nao solucionou a raiz do problema que ¢
manter pelo menos as linhas de crédito de curto prazo que sio a fonte de liqiii-
dez do setor produtivo. Por isso, o Fed deu um passo absolutamente excepcio-
nal ao aceitar fornecer empréstimos em troca de notas promissorias ( commercinl
papers) sem garantia.

A compra de ativos de risco ou “toxicos”, como tém sido denominados,
foi o centro da ateng¢io do pacote de resgate de 700 bilhoes de doélares aprovado
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A Bolsa de Toquio cain 6,18% em 8 de outubro, com o indice Nikkei recuando 536,94 pontos.

pelo Congresso dos Estados Unidos, em um agitado debate no qual o partido
do governo deu um espetaculo deploravel de divisao interna e que foi aprovado
gragas ao apoio da oposi¢io. A compra desses ativos evita que continuem se de-
preciando, mas apresenta sérios problemas de ajuste de valor e nio soluciona o
problema principal que ¢ a falta de capital das entidades. Por pressao do partido
da oposi¢io, a lei também incluiu a possibilidade de que o governo adquira agoes
nas entidades financeiras. No futuro, essa pode ser a medida mais importante.

O pacote mais coerente ¢ compreensivo foi o divulgado pela Gra-Bretanha
no dia 7 de outubro, ao anunciar que as entidades deveriam se capitalizar daqui
até o final do ano e que o governo estava disposto a conceder capital adicional,
adquirindo a¢oes preferenciais de até 50 bilhoes de libras esterlinas. A isso se
soma um fundo para adquirir ativos iliqiiidos no valor de 100 bilhoes de libras
esterlinas e outro de 250 bilhoes de libras esterlinas para garantir novas dividas
de médio e longo prazos, com o proposito de contribuir para a reativagio do
crédito, em particular do interbancario.

Em todas as crises financeiras, o Estado aparece sempre como o Gnico
agente capaz de garantir a confianga e injetar capital. Por isso, as nacionalizagoes
temporarias de entidades financeiras sio comuns, ao que se deve somar agora
a possibilidade de compra de agoes preferenciais. Essa solu¢ao tem a vantagem
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adicional de permitir ao Estado recuperar parte ou mesmo a totalidade dos re-
cursos no futuro, vendendo suas participagdes acionarias quando a situagao me-
lhorar. Apesar da rejeigao da direita norte-americana, os fatos apontam para
essa solu¢do. Na verdade, ja foram nacionalizados dois gigantes hipotecarios
(Fannie Mae e Freddie Mac) e a principal seguradora (AIG), e, sob a pressao das
circunstancias e o antncio do pacote britinico, o governo dos Estados Unidos
anunciou no dia 14 de outubro um programa de resgate muito similar ao brita-
nico que inclui inje¢ao de capital nas entidades financeiras e garantias para novos
créditos, especialmente interbancario.

Um dos problemas principais foi a falta de coordenagio das autoridades
internacionais, salvo na provisiao de liqiiidez por parte dos bancos centrais. O
espetaculo foi particularmente vergonhoso na Europa e chegou a gerar uma
deploravel competigao entre diferentes paises ao tentarem reter os depositos. A
necessidade de uma melhor institucionalidade mundial para lidar com a globali-
zagao financeira nunca foi tao evidente, e mesmo de uma nova institucionalida-
de européia e norte-americana. Somente diante dos fatos foi possivel uma dupla
coordenagdo, européia ¢ do G7, durante o final de semana dos dias 11 ¢ 12 de
outubro, tendo como marco, no caso do G7, as reunioes anuais do Fundo Mo-
netario Internacional (FMI).

Os mercados “emergentes” foram arrastados pela crise com a forte saida
dos capitais que tinham entrado em massa até meados do presente ano. Esse
processo obedece tanto a sensagao de que as agoes desses mercados estavam
sobrevalorizadas como a necessidade de liquidar os investimentos para obter os
recursos ligiiidos de que precisavam muitos fundos nos Estados Unidos para en-
frentar os saques de deposito e para cancelar créditos garantidos por agdes. Mas,
em geral, ndo ha crises financeiras internas, a nao ser em poucos casos, COMo O
da Rassia, que de fato teve que anunciar o seu proprio pacote durante a semana
fatidica. Embora a América Latina ndo tenha permanecido alheia ao colapso das
bolsas e das moedas gerado pela saida de capitais, existe uma boa possibilidade
de evitar agora as crises financeiras internas que a prejudicaram no passado.

A radicaliza¢io das medidas de resgate, gragas a difusdo do pacote britani-
co, tem a possibilidade de deter a sangria que ¢ a seqiiéncia de faléncias e para-
lisagdo dos créditos interbancario e comercial. De qualquer forma, nao sabemos
ainda se a inje¢do de capital pablico nas entidades financeiras sera suficiente e se
a “nacionalizacdo parcial” que isso implica vai funcionar. Mas ha muito caminho
pela frente. Os efeitos reais s6 estdo comegando a ser sentidos agora. A recessio
generalizada do mundo industrializado ja comegou e pode durar algum tempo,
em razao do severo problema do endividamento das familias nos paises anglo-
saxoes e do tempo que leva para que o crédito se recupere depois das crises (de
trés a cinco anos, levando em consideragio as crises do mundo desenvolvido).
De fato, a evidéncia de que as pressoes recessivas estao se espalhando pelo mun-
do todo impediu que ocorresse a recuperagao generalizada das bolsas apds os
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anancios do G7, da Europa e dos Estados Unidos de pacotes de resgate recen-
tes, muito mais compreensivos que os anteriores. A heranga que as fortes perdas
dos fundos de pensao privados deixardo (estimada em dois bilhoes de dolares
nos Estados Unidos) sera também objeto de debate em breve.

E, ¢ claro, restard o debate mais importante de todos: o da regulagio
financeira do futuro, que deverd incluir o manejo das interconexdes entre 0s
mercados de distintos paises e os problemas que provém da maior concentragao
da indtstria bancaria, um dos resultados evidentes da crise. As novas regras de
regula¢do bancaria emitidas pelo Comité de Basiléia parecem agora parte da
historia porque os modelos de auto-regulagao do risco nos quais se baseiam
demonstraram ser parte do problema, nio da solu¢io. E isso o que evidencia a
faléncia e agora o desaparecimento do, até ha pouco, prestigioso sistema banca-
rio norte-americano.

O professor Joseph Stiglitz indicou ha algumas semanas que essa crise
era para o fundamentalismo de mercado o que a queda do muro de Berlim foi
para o comunismo. Tomara que tenha razao, mas suspeito que, a0 menos nNos
Estados Unidos, o poder financeiro ¢ as for¢as do fundamentalismo continuam
muito vivos. A politica é que deveria se impor sobre o mundo financeiro, recor-
rendo aos interesses gerais ¢ nio aos particulares que até agora t¢ém dominado a
regula¢io financeira em todo o mundo.
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Economia brasileira:
de volta para o futuro

LUIS NASSIF

ESDE o século XIX, o mundo tem convivido com duas formas de coordena-
D ¢do econdmica. Uma delas, a do mercado financeiro, a “haute finance”,
conforme a expressao do economista Karl Polanyi, no seu A grande transfor-
magao, de 1940. A outra, a coordenagdo entre nagdes em torno de instituigoes
e acordos internacionais. O primeiro modelo comega a vigorar no século XIX,
conduzido especialmente pelos Rotschild, na Inglaterra. Praticamente morreu
com a Primeira Guerra Mundial, mas s6 foi enterrado com a crise de 1929.

Trata-se de uma utopia fascinante, porém falsa. Defende o livre fluxo de
capitais, a queda das barreiras comerciais entre paises ¢ o principio da “li¢do de
casa”. Se os paises emergentes praticarem politicas cautelosas nas contas pablicas
e ndo colocarem empecilhos ao livre transito dos capitais, haverda um transborda-
mento natural dos paises ricos para os mais pobres, trazendo a paz e o desenvol-
vimento mundiais.

Houve uma grande batalha ideoldgica em cada pais em que o modelo foi
implantado. Friedrick List talvez tenha sido o pensador que, na primeira metade
do século XIX, formulou as criticas mais consistentes contra os ensaios desse mo-
delo, a teoria das vantagens comparativas, que convalidava o livre comércio entre
nagoes, tratando de modo igual paises em estagios desiguais de desenvolvimento.

O modelo de financeirizagao mundial foi conseqiiéncia do mesmo impulso
que leva ao livre comércio. Mas foi extraordinariamente estimulado por dois fe-
nomenos. O primeiro, as grandes inovagoes tecnologicas exigindo muito capital
para serem desenvolvidas. O segundo, o sistema financeiro internacional apro-
veitando a oportunidade para exercitar a criatividade especulativa até o limite. O
modelo gerou inimeras ferramentas financeiras que serviam muito mais para a
especulagdo com as novas invengoes, criando bolhas especulativas sucessivas.

Em cada pais, os aliados naturais desse modelo eram, externamente, o
grande capital nacional que ja havia sido exportado. Ha pouca pesquisa historica.
Mas, em meu livro Os cabecas de planilha, levantei alguns indicios que sugeriam
que, ja no século XIX, havia um volume consideravel de capital brasileiro expor-
tado e “lavado” na City londrina. Provavelmente dinheiro de subfaturamento de
exportagoes, de golpes contra o Estado nacional e outras formas de acumulagio
ilegais. Esse dinheiro ia para Londres, era depositado nos bancos londrinos e
retornava ao Brasil na forma de capital externo.

Internamente, havia uma arquitetura politica composta pelos mesmos per-
sonagens que voltariam a cena nos anos 1990. O agente articulador desse capital
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era o banqueiro ou gestor de fundos. No século XIX, conselheiro Mayrink,
conde de Leopoldina, e um conjunto de banqueiros que, apds o Encilhamento,
foram denominados “os baroes ladroes da rua do Ladario”.

Na outra ponta, os partidos politicos aliados. Fazendo o meio-campo, os
economistas servindo no governo — no Encilhamento, Rui Barbosa; nos anos
1990, os economistas do Real.

No século XX, Daniel Dantas, outros gestores menos polémicos como
Jorge Paulo Lehman e os economistas do Real fazendo o meio-campo — e atu-
ando nas duas pontas, como banqueiros e como intermediarios desse modelo.

Cabe a esses economistas monitorar as transagoes politicas ¢ financeiras
entre as partes. Aos partidos politicos e governantes eles fornecem a utopia
do suposto conhecimento das Gltimas ferramentas do pensamento econdémico
mundial. Por sua vez, sio os agentes que costuram ¢ direcionam os favores
politicos aos detentores do grande capital; que, em contrapartida, ajudam no
financiamento de campanhas ou outras formas de influéncia politica sobre a
economia.

No inicio da Republica, os favores se davam na area de concessoes, nas
regras de monetizagdo da economia (conferindo poder de emissao a bancos
aliados) e de ampliagdo de limites de endividamento publico. No Plano Real,
nas privatizagoes, na monetizagdo da economia (conferindo liquidez apenas aos
detentores de dolares) e no ambito do endividamento publico.

Esses economistas cumprem esse papel e se beneficiam financeiramente
do modelo implantado. Rui Barbosa saiu do governo socio de quatro empresas
do conselheiro Mayrink; os economistas do Real enriqueceram ou tocando seus
proprios bancos ou intermediando negocios da privatizagao.

A adesdo a esse modelo pressupunha alguns principios de politica econ6-
mica, como garantir o livre fluxo de capitais, a estabilidade da moeda, o equi-
librio or¢amentario, retirando recursos de outros setores do or¢amento para
assegurar o endividamento progressivo € o pagamento de juros sem risco.

No século passado, a estabilidade da moeda era assegurada pelo padrio-
ouro — s6 se podia emitir tendo como contrapartida reservas em ouro.

A partir desses principios, com a economia mundial plenamente integrada
a coordenag¢dao dos mercados se dava por intermédio do Banco da Inglaterra,
secundado por outros bancos centrais de grandes paises europeus. Se a Ingla-
terra tinha problemas de liquidez, aumentava os juros, sugava ouro do mundo
inteiro, provocando crises de liquidez nos demais paises.

Foi um periodo marcado por crises cambiais sucessivas, movimentos es-
peculativos de monta e pelo fato de ter matado a oportunidade de um salto de
desenvolvimento nos paises que aderiram plenamente a ele — como o Brasil.
Mas, de qualquer modo, havia uma coordenagdo financeira global.

Quando esse se autodestruiu, pelo excesso de especulagdo, criou-se um va-
cuo no sistema de coordenacao global. Tentou-se a criagao da Liga das Nagoes,
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em vao. Seguiu-se uma ctapa de “cada um por si”, com conseqiiéncias desas-
trosas para o mundo. Os Estados Unidos iniciam esse movimento, de “jogar o
prejuizo para o vizinho”. Com o mundo entrando nessa espiral de fechamento,
o resultado foi uma enorme crise global que se seguiu ao crack de 1929.

Paradoxalmente, o Brasil se saiu bem do episodio, ao ser conduzido pelo
grande estadista da historia, o Sr. Crise. Com a moratéria da divida externa, no
inicio do governo Vargas, cessou o livre fluxo de capitais. Os recursos acumula-
dos no periodo ndo tiveram alternativa a ndo ser descer para o mundo real dos
empreendimentos privados. Parte deles ajudou a capitalizar as empresas que
participaram do grande processo de substitui¢do de importagoes, iniciado na
época. Parte fluiu para o sistema bancario, ajudando rapidamente a transformar
as Casas Comissarias em casas bancarias e, em seguida, em bancos. Por meio do
sistema bancario, contribuiram para a renovagao da economia brasileira.

Acordos de troca de mercadorias com a Alemanha e a Italia asseguraram o
fluxo de importagdes. Depois, o clima de guerra estimulou os Estados Unidos a
atuarem com concessoes, visando reduzir a influéncia do Eixo.

Apenas no po6s-guerra, o mundo descobriu um novo modelo de coordena-
¢do de nagoes, com a criagao da Organizagio das Nagoes Unidas (ONU), de um
novo sistema de coordena¢io cambial, do Fundo Monetario Internacional para
acudir paises com problemas transitorios de desequilibrio externo e o Banco
Mundial para bancar investimentos estruturais.

Nao se pode dizer que o Brasil tenha entrado de forma satisfatoria nesse
modelo. De partida, a moeda brasileira estava supervalorizada. Todo solugo de
crescimento, dali em diante, resultava em crises cambiais complexas, que per-
duraram até fins dos anos 1960 — para serem retomadas no final dos anos 1970.

Internacionalmente, esse novo modelo de articulagio sobreviveu até 1972,
quando Richard Nixon decretou o fim da paridade ddlar-ouro. Seguiu-se uma
etapa de desregulamentagio gradativa dos mercados internacionais que atinge
seu apice neste ano de 2008.

O grande capital brasileiro comegou a entrar no circuito nos anos 1980.
Comecgou a sair mais intensamente do pais no final dos anos 1980. A saida acele-
rou ap6s o bloqueio de cruzados do governo Collor. A partir da gestao Marcilio
Marques Moreira, o pais caiu de cabega nesse novo modelo.

O 4pice se deu com o Plano Real, no qual os economistas for¢aram uma
notavel apreciagao do real — possivelmente com o proposito de permitir ganhos
no mercado futuro de cimbio.

Nesses anos todos, houve um predominio flagrante da ideologia de mer-
cado sobre todos os outros aspectos da vida do pais. Tudo foi deixado para
segundo plano, obras de infra-estrutura, investimentos pablicos, gastos pablicos
relevantes.

Agora, com o fim do modelo, ha uma enorme discussao pela frente, fun-
dada em algumas davidas fundamentais e alguns handicaps centrais.
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A maior delas é se o mundo conseguird produzir rapidamente um novo
modelo de coordenagio entre nagdes, ou prevalecerd a autodefesa do cada um
por si? E uma batalha fundamental, mas que levara ainda alguns meses para ser
definida. Quanto mais tempo demorar para se definir, maior serd a recessio
mundial.

Em relagio ao Brasil, a crise suscita uma discussao fundamental: qual sera
o padrio de desenvolvimento, daqui por diante?

Alguns aspectos terdo que ser levados em conta. Primeiro, a escassez de ca-
pital externo daqui para frente. Segundo, a redugao substancial no volume de co-
mércio mundial. Esses dois fatos induzem a se buscar a solu¢ao internamente.

O pais possui um conjunto formidavel de ativos para trabalhar. O primeiro
deles ¢ o fator demografico — extremamente favoravel ao pais. Nos proximos
anos se terda a maior parte da popula¢ao em idade ativa.

O segundo ¢ o desenvolvimento de politicas sociais sofisticadas, com a
construc¢ao de bancos de dados, indicadores, que estdo permitindo ampliar subs-
tancialmente a eficiéncia dos programas de transferéncia de renda. Esses progra-
mas ndo apenas permitem revitalizar a economia, com a criagdo de um mercado
de consumo popular, como estimular a¢oes integradas com o setor privado.

A Camara Brasileira da Indastria da Construgdo (CBIC), por exemplo,
montou uma parceria com o Bolsa Familia. Consultou o cronograma de obras do
Programa de Acelera¢io do Crescimento (PAC), estimou a quantidade de mao-
de-obra necessaria em cada cidade e regido. Depois, analisou o banco de dados
do Bolsa Familia, identificou 200 mil pessoas com potencial para aprender fun-
¢oes na construgao civil. E acionou o sistema Sesi-Senai, o Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT), o Ministério da Educagao e o do Trabalho para programas de
treinamento. £ uma interagio inédita e tipica de paises socialmente avangados.

O terceiro sdo as enormes oportunidades de investimento representadas
por quatro frentes principais: as obras de infra-estrutura, o pré-sal, o bindmio
energia-alimentos e a exploragdo racional da Amazonia.

O quarto ¢ o imenso estoque de capital acumulado nos tltimos anos com
o cassino financeiro. Nesses anos, o pais desenvolveu competéncia para analise
de projetos e operagoes de capitalizagdo de empresas. Agora, chegou a hora de
esse capital cumprir um papel econdmico da maior relevancia.

Tem-se material suficiente para o pais sair dessa crise com um dos grandes
players mundiais. Dependera apenas da maior ou menor visdo estratégica nio so
do governo, mas também dos diversos centros de pensamento estratégico, para
convergir para uma solu¢dao de consenso que assegure a retomada do desenvol-
vimento.
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