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APRESENTACAO

Denis Maracci Gimenez
José Ricardo Barbosa Goncgalves
(Organizadores)

Neste nimero 13 da Carta Social e do Trabalho publicamos o texto “A crise de
2008” do professor Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo. Trabalho concluido em fevereiro de
2009 e publicado originalmente como prefacio da edigdo brasileira do livro de Charles
Morris O crash de 2008: dinheiro facil, apostas arriscadas e o colapso global do crédito®
faz uma analise percuciente da crise que abalou (e continua abalando) o mundo em 2008.

O professor Belluzzo ndo somente dialoga com a obra de Charles Morris, o que
era de se esperar de um prefacio, mas auxilia o leitor na compreensao do livro, trazendo
elementos adicionais e estabelecendo as conexdes fundamentais entre as raizes
histéricas e as questdes estruturais da crise que eclodiu em 2008.

Dividida em trés sec¢des, a analise parte daquilo que é estruturalmente essencial
para compreender as condigbes da economia mundial na passagem da primeira para a
segunda década do século XXI: o poder do ddlar, a supremacia americana e a sucessao
de crises que antecedem a catastrofe de 2008. Para ele, “a soberania monetaria americana
foi fundamental na ampliagdo do papel de Wall Street como centro financeiro do mundo, em
torno do qual giram as pragas de Londres, Paris e Frankfurt, para ndo falar de Xangai e S&o
Paulo”. Na verdade, diz, que “a integracéo financeira promovida pela lideranca americana nas
Ultimas trés décadas nédo tem precedentes”.

Frente a inaudita expansao financeira, Belluzzo destaca, hum segundo momento, a
recorréncia de crises “localizadas” em varias regiées nas Ultimas décadas, que sob 0 comando do
dolar e da financa “desregulamentada”, evidenciaram o aprofundamento da assimetria de
poder entre os Estados Unidos e as demais economias centrais. Por fim, trata da
integracdo dos mercados e das transformacdes da riqueza global, que, segundo ele,
impulsionou a “metastase produtiva para o Pacifico dos pequenos tigres e novos dragdes e
um cataclismo na divisdo internacional do trabalho”. Trabalho concluido no inicio de 2009,
portanto no “calor da hora”, € mais uma importante contribuicdo desse grande intelectual
e homem publico brasileiro.

! Charles Morris. S&o Paulo: Editora Aracati, 2009. (12 edig&o, 2008 sob o titulo The Trillion Dollar Meltdown).
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Na secao de resenhas, Daniel de Mattos Hofling faz uma 6tima exposi¢céo sobre
o livro de Jacques Atali, “Karl Marx ou o espirito do mundo”. Como afirma Hofling,

excelente biografia sobre Marx, que expde a trajetéria, dificuldades e as realizacbes de
um dos maiores intelectuais de todos os tempos.
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A CRISE DE 2008*

Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo 2

O leitor h& de perceber que Charles R. Morris, na passagem entre o capitulo
primeiro, “A morte do liberalismo”, e o segundo “Wall Street descobre a religido”, oferece a
chave da leitura de seu livro O crash de 2008. Ai Morris define o roteiro de sua caminhada
em direcdo a crise da economia americana que ora assola a economia global.

A morte do liberalismo, no sentido norte-americano, € anunciada em meados dos
anos 70 do século 20, quando, depois do primeiro choque do petroleo e da recessao de 1974-
75, a estagflacéo se instala na economia. E bom esclarecer que, na graméatica politica norte-
americana, os liberals sdo adversérios do liberalismo econdmico. Adeptos da intervencéao do
Estado na economia, ndo trepidam em apontar os riscos do capitalismo entregue a Ssi
mesmo, ou seja, aos excessos e as insuficiéncias do mercado desregulado.

Na segunda metade do século 20, o sucesso das intervencdes governamentais
amainou a severidade das flutuacdes econdmicas e suscitou hipéteses otimistas a respeito
do controle do ciclo econémico. O economista Hyman Minsky escreveu nos anos 80 que “a
economia e 0s mercados financeiros [na crise de 1974-75] mostraram grande resisténcia a
deflacdo cumulativa de precos dos ativos e ao risco de uma depressao profunda. Os
choques foram absorvidos e suas repercussdes atenuadas’™.

Diante do fraco desempenho econémico dos anos 70 do século passado, no
entanto, a palavra de ordem entre os conservadores monetaristas era desarticular os
controles sociais e politicos criados para “administrar” o capitalismo apés a Grande
Depressao dos anos 30. Ao prometer a salvacdo sem castigo a inocentes e pecadores,
diziam os criticos, os governos intrometidos, protetores e gastadores deram ensejo a
ineficiéncia das empresas e contribuiram para que os agentes formadores de precos se
esbaldassem nos confortos da lassiddo monetaria. Morris diz que s6 na aparéncia o
monetarismo de Milton Friedman é uma tentativa de ressuscitar a teoria quantitativa da
moeda. Na verdade, o0 quantitativismo €é apenas um pretexto para condenar
peremptoriamente as incursdes dos governos no sagrado territério do livre mercado.

Mas ha que ficar atento: a chamada “represséo financeira” do pés-guerra foi uma
excecao na histéria dos Estados Unidos. Em um de seus livros anteriores, Money, greed and

! Finalizado em fevereiro de 2009 e publicado originalmente como preféacio para a edicéo brasileira do livro de
Charles Morris. O crash de 2008: dinheiro facil, apostas arriscadas e o colapso global do crédito. Sdo Paulo: Editora
Aracati, 2009. (12 edigdo, 2008 sob o titulo The Trillion Dollar Meltdown).

2 professor da Facamp — Faculdades de Campinas e do Instituto de Economia da Unicamp.

% Hyman Minsky. Profits, deficits and instability: a policy discussion. In: Dimitri B. Papadimitriou (Org.). Profits, deficits and
instability. Basingstoke: MacMillan, 1982.
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risk, Morris procurou mostrar como, no ultimo quartel do século 19, os bancos de
investimento passaram a promover a fuséo entre o capital industrial e a alta financa. Morris
faz uma analise acurada do processo de concentracéo e centralizacdo do capital que, sob os
auspicios da magquinaria financeira desregulamentada do século 19, submeteu todos o0s
setores da economia ao dominio das grandes empresas.

Em parceria com a professora Maria da Concei¢cdo Tavares escrevi no livro O
poder americano® que os Estados Unidos construiram sua trajetdria de expanséo econémica
no século 19 sobre quatro vertentes: a inser¢cdo “virtuosa” na divisdo internacional do
trabalho alinhavada pela hegemonia britanica, a finanga domestica “desregulada”, o
protecionismo comercial e os privilégios concedidos por seu Estado nacional aos
promotores de negocios. Na verdade, o peculiar carater “liberal” (no sentido europeu) do
Estado americano, desde a sua constituicdo, esta relacionado com seu papel decisivo na
garantia das normas da concorréncia darwinista.

A porosidade do poder politico aos interesses privados deu origem a um Estado
plutocratico, na medida em que ndo s6 0s grupos econdmicos mais poderosos se
desenvolveram a sua sombra e sob seu patrocinio, mas também se valeram da
permissividade das instituigdes liberais.

Charles Morris escreve em Money, greed and risk que até o final do século 19, os
Estados Unidos ndo dispunham de uma legislacdo comercial adequada. Os ingleses do
Barings queixavam-se frequentemente dos riscos que corriam, caso seus correspondentes
americanos entrassem em default “N&o era claro”, diz Morris, “se poderiam exercer seus
direitos contra os inadimplentes.”™ O escritor Kevin Phillips, em Wealth and democracy®,
sugere que, desde a Guerra Civil, esta precariedade institucional sustentou o avanc¢o das
sucessivas geracoes de “bardes ladroes” que transformaram a economia e comandaram a
politica americana.

Os Estados Unidos, uma economia em rapida ascenséao, terminaram o século 19
como a maior economia industrial do planeta, tornando-se poderoso competidor nos
mercados mundiais de alimentos, matérias-primas e manufaturados. Ainda assim, a
economia americana protagonizou frequentes e severas crises financeiras e cambiais,
dadas a posicdo subordinada do dolar, a organizacdo “desregulada” de seu sistema
bancéario e as intervencdes arriscadas e especulativas dos bancos de investimento na
promog¢éo dos negdcios. Colapsos de precos dos titulos e corridas bancéarias sucederam-
se na posteridade da Guerra Civil.

# Maria da Conceigéio Tavares e Luiz Gonzaga Belluzzo. A mundializagéo do capital e a expanséo do poder americano. In:
José L.uis Fiori (Org.). O poder americano. Petropoalis: Vozes, 2004. p. 111-138.

® Ver Charles Morris. Money, greed and risk: why financial crises and crashes happen. Nova York: Crown Business, 1999.
® Kevin Phillips. Wealth and democracy: a political history of the American rich. Nova York: Broadway, 2002.
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Nas ultimas décadas do século 19 e no inicio do século 20, as praticas financeiras
especulativas e 0s sucessivos episodios de deflacdo de precos — sempre acompanhados de
liquidacdo dos devedores e de destruicdo da riqueza do “puablico” - suscitaram surtos
violentos de centralizacdo do capital e permitiram a consolidacdo do assim chamado
capitalismo trustificado. Essa forma “moderna” assumida pelo capitalismo foi desenvolvida a
partir das modificacBes ocorridas na economia americana, depois da Guerra de
Secessdo. Os resultados das transformacdes observadas bem merecem a qualificagdo de
“capitalismo moderno”, sobretudo no sentido de que o surgimento e o desenvolvimento da
grande corporagdo americana se constiiuem no embrio nacional do posterior
desdobramento transnacional do grande capital.

John Hobson, em seu livro The evolution of modern capitalism ’, mostra como as
mudancas radicais operadas na organizacao industrial e no avanco tecnolégico da grande
empresa serdo acompanhadas do aparecimento de uma “classe financeira”, 0 que tende a
concentrar nas maos dos que operam a maguina monetéria das sociedades industriais
desenvolvidas, isto €, dos grandes bancos, um poder crescente no manejo estratégico das
relagdes internas e externas da economia.

Por maior que seja a extensédo do espaco nacional monopolizado e protegido pelo
Estado nacional, como era o caso dos Estados Unidos, a expanséo continua dos lucros
excedentes obriga a busca de mercados externos, tanto para as mercadorias quanto para
os investimentos diretos e a exportagdo “financeira” de capital.

Em outras palavras, a internacionalizacdo do capital se da a partir da estrutura
da grande empresa e condensa todos 0s mecanismos interiores de expansao: mercantis,
industriais e financeiros. Condensa também as préaticas dos Estados imperiais anteriores,
desde o impulso expansionista, até a face protecionista interna e francamente
intervencionista na defesa das reservas estratégicas de matérias-primas.

Os chamados movimentos “populistas” foram tentativas - efémeras e recorrentes —
de interromper o processo de fusdo entre os grandes negécios e o Estado. A Era Progressiva
do comeco do século 20 foi um momento de rebelido “democratica” dos pequenos
proprietérios, dos novos profissionais liberais e das massas trabalhadoras contra o poder
dos bancos e das grandes corporagdes. “Os progressistas”, escreve Sean Cashman, em
America ascendant®, “queriam limitar o poder do big business, tornar o sistema politico mais
representativo e ampliar o papel do governo na protecéo do interesse publico e na melhoria
das péssimas condicdes sociais e de pobreza’. Tais consignas foram retomadas e
aprofundadas com o New Deal, que, pela primeira vez, representou uma fratura entre a
“classe financeira” de Wall Street e as novas grandes empresas industriais fortemente
atingidas pela depresséo dos anos 30.

7 John A Hobson. The evolution of modern capitalism: a study of machine production. Londres: Walter Scott, 1906.

8 Sean Cashman. American ascendant: from Theodore Roosevelt to FDR in the century of American power, 1901-1945. Nova
York: NYU Press, 1998.
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A memoria dos anos 20 e 30 do século 20 norteou o imaginério dos governos
democraticos que emergiram da tragédia social e econbmica da Grande Depressao e da
Segunda Guerra, na Europa e nos Estados Unidos. Na esfera da financa e do crédito, as
desordens do entreguerras estimularam a imposi¢do de regras de bom comportamento aos
bancos e as demais instituicdes financeiras.

Hyman Minsky argumentou que a estrutura financeira criada no pdés-guerra “cortou
a conexao entre a queda nos pre¢os dos ativos e o 'default’ das dividas, protegendo os bancos e
outras instituicdes financeiras. Ao mesmo tempo, 0 maior peso do gasto publico evitou a queda
potencial dos lucros agregados™. Nos idos de 1997, arrisquei um artigo sobre o tema no livro
Poder e dinheiro'®. Procurei demonstrar que a organizacdo da financa, baseada na
predominancia do crédito bancério, se assentava nas seguintes caracteristicas:

1. as politicas monetarias e de crédito estavam relacionadas com o desempenho da
economia e das empresas localizadas no pais; as taxas fixas (mas ajustaveis) de cambio e
as limitacbes aos movimentos internacionais de capitais de curto prazo impediam a
transmissao de choques causadores de instabilidade as taxas de juros domésticas;

2. 0 carater insular dos sistemas nacionais de crédito permitia a adocdo, pelas
autoridades monetarias, de normas de operacdo que definiam: a) segmentacdo e
especializacdo das instituicbes financeiras; b) severos requisitos prudenciais e
regulamentacdo estrita das operacoes; c) fixacdo de tetos para as taxas de captacdo e
empréstimo; d) criacdo de linhas especiais de fomento.

As relagcBes entre as empresas, 0os bancos e o banco central eram, em geral,
relacbes de clientela, favorecendo o refinanciamento das posi¢cbes devedoras. Esse
sistema controlado foi capaz de evitar os picos e vales dos “ciclos de crédito”, marca
registrada das finangcas de mercado que prevaleceram nas etapas anteriores (e posteriores)
do capitalismo. O sistema de financa regulada apresentava grande capacidade de
recompor as dividas entre as empresas e 0s bancos e flexibilidade no que diz respeito ao
acesso a liquidez junto ao banco central. Esta forma de existéncia da ordem monetaria
estava muito proxima do conceito keynesiano de “moeda administrada”.

A regulamentacédo financeira foi a norma em todos os paises. Os Estados Unidos
recorreram a segmentacdo dos mercados e a especializagdo das instituicBes, buscando
proteger os bancos de depdsito das eventuais instabilidades originadas nos mercados de
capitais.

A ‘“repressdo financeira” foi concomitante ao forte movimento de
internacionalizacdo da corporacdo produtiva americana. Ela suscitou, depois da
reconstrucdo europeia, a resposta competitiva da grande empresa do Velho Continente.

® Hyman Minsky, op. cit.
9 Luiz G. M. Belluzzo. O dinheiro e as transfiguracdes da riqueza. In: José Luis e Maria da Conceicéo Tavares (Org.).
Poder e dinheiro. Petrépolis: Vozes, 1997.
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Essa rivalidade promoveu o investimento produtivo cruzado entre os Estados Unidos e a
Europa e a primeira rodada de industrializacdo fordista na periferia. O Japéo acelerava a
participacdo nos mercados de manufaturas cada vez mais integrados e seus produtos
ganhavam poder de competicdo nos mercados americanos.

No crepusculo dos anos 60, surgiram os primeiros sinais de desorganiza¢ao no
sistema de regulacdo de Bretton Woods. Os déficits do balanco de pagamentos dos
Estados Unidos que nasciam da balanca de capitais se avolumavam, agora incitados tam-
bém pela continua reducdo dos superavits comerciais americanos. A reconstrucdo
europeia e japonesa havia chegado ao fim e seus sistemas industriais e produtivos
nasceram com musculatura suficiente para competir com os rivais americanos.

A desvinculagdo do ouro em 1971 e a introdugéao das taxas de cambio flutuantes
em 1973 determinaram o enfraquecimento da demanda da moeda americana para
transagBes e como reserva. O doélar “flutuava” continuamente para baixo. Sendo assim, nao
era de espantar que o papel da moeda americana nas transacdes comerciais e financeiras
comegasse a declinar, assim como a sua participagdo na formacdo das reservas em divisas
dos bancos centrais.

O gesto americano de subir unilateralmente as taxas de juro em outubro de
1979 foi tomado com o propdsito de resgatar a supremacia do délar como moeda-reserva.
O fortalecimento do dolar tinha se transformado, entdo, numa questdo vital para a
manutengdo da lideranga industrial e financeira dos Estados Unidos, no ambito da
concorréncia global. “Em 1980” — escreve Morris — “os Estados Unidos praticamente ndo
produziam mais televisores e radios, os alemaes e o0s japoneses controlavam a industria de
maquinas-ferramenta e as industrias americanas de a¢o e de produtos téxteis eram uma
catastrofe. Mesmo os computadores mainframe da IBM estavam ameacados pela Amdahl
e pela Fujitsu.”

E verdade que, como pretende Morris, a crise de hegemonia e de “produtividade”
dos anos 70 do século passado colocou em risco a lideranca industrial e financeira dos
Estados Unidos. Ainda assim, a revalorizagdo do délar promovida por Paul Volcker teve
efeitos contraditérios sobre a economia americana. Decretada unilateralmente em
dezembro de 1979, a defesa do délar debilitou a industria manufatureira localizada nos
Estados Unidos e, ao mesmo tempo, deu novo vigor a expansdo externa da grande
empresa americana, além de restaurar a centralidade de Wall Street como praca

financeira global.

Nos anos 80, a ampliacdo dos dois déficits - orcamentério e comercial - dos
Estados Unidos foi um fator importante para dar um segundo impulso e uma nova direcdo
ao processo de globalizacdo e de desregulamentacéo financeira. A estabilizacdo do doélar
aumentou a participacdo dos titulos americanos na formacdo da riqueza financeira
demandada pélos agentes privados americanos e de outros paises. Os papéis do governo
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dos Estados Unidos, dotados de grande liquidez, substituiram o ouro como ativo final de
reserva.

e O ddlar, asupremacia econdmica americana e a sucessao de crises

A soberania monetéria americana foi fundamental na ampliacdo do papel de Wall
Street como centro financeiro do mundo, em torno do qual giram as pracas de Londres, Paris e
Frankfurt, para ndo falar de Xangai e S&o Paulo. A integracéo financeira promovida pela lideranca
americana nas Ultimas trés décadas ndo tem precedentes. A prerrogativa de administrar a
moeda-reserva conferiu aos Estados Unidos o privilégio de abrigar os mercados de divida e de
direitos de propriedade mais liquidos e profundos da cadeia de inter-relagfes financeiras.

Desde o inicio dos anos 80, as andlises convencionais sobre a trajetéria da
economia americana concentraram suas preocupacdes na ampliacdo dos déficits gémeos -
fiscal e em conta corrente. Mas, os acordos do Plaza em 1985 e do Louvre em 1987 mostraram
que o raio de manobra da poténcia dominante e sua capacidade de “coordenar os mercados”
e submeter os aliados do G-7 eram bem maiores do que poderia suspeitar nossa va
economia. O primeiro acordo articulou a desvalorizacdo ordenada da moeda americana e o
segundo procurou conter os “excessos” dos vendidos em dolar e estabilizar as taxas de
cambio. A supremacia financeira americana e a supremacia dos mercados financeiros
desregulados ndo s6 agravaram a chamada assimetria do ajustamento entre os Estados
Unidos e seus suditos emergentes, como desencadearam uma sucessao de crises parciais
no mercado dominante.

A crise da divida de 1982 - aquela que o sabio Walter Wriston, entéo presidente do
Citi, garantia que nao podia acontecer - foi deflagrada pela elevacéo dos juros decidida por
Paul Volcker em 1979. O FMI e o governo Reagan salvaram os credores de maior porte.
Deixaram a quebradeira para a periferia imprudente. Ndo conseguiram, no entanto, evitar,
em seu préprio quintal, a faléncia do banco Continental lllinois e de mais 43 bancos
americanos.

Nos anos 80, as Savings and Loan, antes circunscritas a colher depésitos de
poupanca e conceder empréstimos hipotecarios, aproveitaram a desregulamentacéo para
curtir amor em terra estranha. Morris ndo deixa duvidas quanto ao papel decisivo da des-
regulamentacdo do setor no desenvolvimento de praticas fraudulentas que envolviam
empréstimos, reais e ficticios, a subsidiérias, com vazamento do dinheiro dos depositantes
para a aquisicdo de jatos particulares, entre outros beneficios pessoais para os admi-
nistradores das poupancas das familias. Em 1988, a quebradeira custou cerca de US$ 800
bilhdes ao contribuinte americano.

Em 1987, o Fed, ja sob a presidéncia de Alan Greenspan, impediu a propagacao
do crash da Bolsa de Nova York com uma injecdo generosa de liquidez. O “programa de
seguro de portfolio” havia derramado nos mercados um caudal de ordens de venda,
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aparentemente desencadeadas por declarac¢des infelizes sobre o curso do ddlar feitas pelo
secretario do Tesouro dos Estados Unidos, o arrogante e inoportuno James Baker.

Na esteira da desvalorizacdo da moeda americana, providéncia que se seguiu ao
acordo do Louvre, o Japao engoliu a valorizacéo do iene, a famosa endaka. Sob presséo de
Tio Sam, o pais entrou na farra da desregulamentacao financeira. Saboreou inicialmente
as delicias de uma bolha imobiliaria e outra no mercado de a¢des. A curticdo durou pouco.
Em 1989, os precos dos imoveis e das acdes despencaram e deixaram os bancos japone-
ses encalacrados em créditos irrecuperaveis.

O Bank of Japan cortou os juros a zero. Mas as carteiras dos bancos estavam
contaminadas por empréstimos podres, as empresas afogadas em capacidade ociosa,
sem apetite pelo investimento, os consumidores mais temerosos do que prudentes. Sendo
assim, os agentes cruciais para as decisdes de demanda efetiva ndo tinham condi¢des de
responder as tentativas de restauracdo do crédito. O medo de emprestar somou-se a
aversao pelo gasto. Os japoneses curtiram dez anos de estagnagéo.

Logo depois, os mercados castigaram a libra valorizada com um ataque
comandado pelo filésofo-especulador George Soros. A crise da libra de 1992 libertou a
Inglaterra dos juros altos e da moeda apreciada. Nao satisfeita, a turma da bufunfa, em
1993, cismou com a serpente monetaria europeia: castigou a lira italiana e a peseta
espanhola.

Logo em seguida, nos idos de 1994, Greenspan surpreendeu o aguecido mercado
global de bénus, com uma elevagéo da policy rate, a taxa de juro de curto prazo. Entre os
atingidos era possivel identificar, outra vez, os mercados hipotecarios. Agora apetrechadas
com a informatica, as CMO (collateralized mortgage obligations) - ativos lastreados em
hipotecas devidamente “empacotadas” - se transformaram nas “celebridades” do mundo
habitado pelas securities. Com elas, os mercados de financiamento a casa propria se
tornaram mais liquidos e, por isso mesmo, mais sensiveis as alteracdes nas taxas de juro.
Quando o “Maestro” subiu a policy rate, temendo o aquecimento da economia, 0s mercados
responderam com uma queda pronunciada dos precos das CMO. Uma amostra do que iria
acontecer catorze anos mais tarde em escala ciclépica e planetéria.

Ainda no final de 1994, o mundo presenciou atbnito uma nova derrocada do
peso mexicano. Acdo pronta do FMI e do Tesouro americano salvou o0s bancos
americanos carregados de Tesobonos (titulos do governo mexicano denominados em do-
lares). Ja sob os auspicios do NAFTA, o socorro de Tio Sam aos bancos de seu pais
impediu uma nova moratoria no territério abaixo do rio Grande.

Depois, uma sequéncia desagradavel: a crise asiatica iniciada na Tailandia em
1997 contaminou os incautos. Em 1998 o Brasil e a Russia foram tragados no redemoinho da
financa desregulada. Em 1998, o fundo de hedge administrado pelos ganhadores do
prémio Nobel, Merton e Scholes, entrou na rota da quebra. Os administradores apostaram



CESIT Carta Social e do Trabalho, n. 13 —jan./mar. 2011.

na convergéncia entre os precos dos bdénus do governo americano e papéis semelhantes
do governo russo. Como 0 movimento esperado de precos nao se verificou, 0s cientistas
fogueteiros tiveram que botar grana no negdcio a medida que os precos se afastavam da
direcdo imaginada pelos jogadores. Para cumprir esta obrigacdo, os administradores
foram forcados a “buscar liquidez”, mediante a venda de ativos, provocando uma queda
adicional de seus precos. O Federal Reserve teve que intervir, obrigando os bancos
financiadores a sustentar a liquidez dos especuladores, com o proposito de evitar uma
crise sistémica.

A euforia com as ac¢des da nova economia e da dot-com vai a breca em 2000,
mas o maniaco soprador de bolhas, Alan Greenspan, baixa rapidamente o juro basico.
Com isso, d& curso a super bolha de ativos, agora sob o patrocinio dos empréstimos
hipotecarios e da sanha dos consumidores. Joga as alturas os precos das residéncias.

Ao mesmo tempo, na periferia, o currency board do Doutor Cavallo entra em
colapso. No final de 2001, afetada pela desvalorizacédo brasileira de 1999, a aventura da
convertibilidad com taxa de cambio fixa - apimentada com permissdo de depdsitos em
moeda estrangeira — terminou na tragicomédia do “corralito”. Os titulares dos depdsitos
em moeda foranea correram aos bancos, desesperados, a procura de délares que estavam,
sim, escriturados em suas contas, mas escasseavam em espécie nos cofres. O Banco
Central da Argentina, como é sabido, s6 podia emitir pesos desvalorizados.

e As crises “localizadas”, as reagdes da politica econémica americana e o avango
da globalizacéo

O crash da Bolsa de Nova York em outubro de 1987 e a pronta recuperacéo dos
mercados amparada na rapida reacdo da politica monetaria do Federal Reserve
chamavam a atencao para os riscos implicitos na globalizacdo, sob o comando do délar e
da financa “desregulamentada’. Mas, ao mesmo tempo, também sublinhavam o
aprofundamento da assimetria de poder entre os Estados Unidos e as demais economias
centrais.

Tal disparidade de forgas ficou ainda mais clara no final dos anos 80 e comego
dos 90: os Estados Unidos experimentaram uma recessdo branda, entre 1990 e 1992,
enquanto a Europa assistia ao colapso da serpente monetaria e o Japao mergulhava numa
crise que iria durar uma década. Durante a recessdo americana, a despeito da persisténcia
do déficit fiscal, foi alcancado o equilibrio em conta corrente por conta da rapida contracéo dos
gastos privados.

Depois da crise mexicana de 1994-95, o ddlar sofreu uma derrocada frente ao iene,
logo revertida mediante uma ag&o coordenada dos bancos centrais. A moeda americana
voltou a ganhar forca, o que permitiu a lassidao da politica monetaria de Alan Greenspan,
fonte da interag&o virtuosa entre expanséo do crédito, valorizagéo de ativos (efeito-riqueza)
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e expanséo do gasto privado em consumo e investimento. Nestas condicdes, a partir da
segunda metade da década dos 90, a aceleracdo do crescimento foi acompanhada da
geracdo de um superavit fiscal (auxiliada pela reforma tributaria de Clinton) e de uma
ampliacdo rapida do déficit em conta corrente.

A curta e moderada recessao de 2001 foi eficazmente contornada pela imediata
resposta da politica monetéria e por uma impressionante reversao do balanco fiscal, que
transitou de um superavit de 1,1% para um déficit de 4,5% do PIB. Desta vez, no entanto, o déficit
em transacoes correntes sofreu apenas uma ligeira queda entre 2000 e 2001 (de 4,5% para
3,5% do PIB), para depois retomar a escalada ascendente em dire¢éo a marca dos 5,5%.

A hegemonia americana e seu enorme mercado hacional ensejaram a construcao
de um espaco monetario conflitivo Estados Unidos — Asia - Europa. A inexisténcia de
coordenacdo ampliou os desequilibrios e magnificou os riscos implicitos no estilo de cres-
cimento americano, sobretudo depois da recuperagdo de 2002. Greespan acenou com
uma recuperacao apoiada no investimento e nos ganhos de produtividade. Mas, a
globalizacdo das cadeias produtivas e a integracao financeira a americana estabeleceram
uma “separacao” entre o consumo e o investimento. A criacdo de nova capacidade
produtiva concentrou-se no arquipélago manufatureiro asiatico, enquanto a expansao do
consumo concentrou-se, sobretudo, nos Estados Unidos.

O consumo das familias americanas comandou o espetaculo. Nos ultimos cinco
anos anos anteriores a eclosao da crise financeira, o crescimento do consumo “descolou”
da evolucdo da renda, particularmente dos salarios e do emprego, e tornou-se cada vez
mais dependente do efeito-riqueza e do endividamento.

Sob o crescente predominio dos Mercados da Riqueza, o consumo e 0
endividamento das familias tornaram-se cruciais para as perspectivas de crescimento. Nao
se trata apenas da completa sujeicdo das “necessidades” aos imperativos da
mercantilizacdo universal. No ciclo recente, o circuito crédito-riqueza-consumo teve como
“fundamento”, como ja foi apontado acima, a valorizacdo dos imdéveis residenciais, avangou
com a queda de precos da manufaturas produzidas pelos trabalhadores asiaticos e termi-
nou na superalavancagem dos novos instrumentos financeiros.

Ao fim e ao cabo, o circuito valorizacdo da riqueza-crédito-consumo “criava”
poder de compra adicional para as familias de baixa e média renda, ao mesmo tempo em
que as aprisionava no ciclo infernal do endividamento crescente. No topo da piramide da
distribuicdo da riqueza e renda, os credores liquidos se apropriavam de fracdes cada vez
mais gordas da valorizacdo dos ativos reais e financeiros.

No mundo comandado pela dindmica dos mercados da riqueza, os vencedores e
perdedores se dividem em duas categorias sociais: 1) os credores liquidos gozam de
“tempo livre” e do “consumo de luxo”; 2) os que se tornam dependentes crénicos da ob-
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sessdo consumista e do endividamento estdo permanentemente ameacados pelo
desemprego e obrigados a competir desesperadamente pela sobrevivéncia.

¢ Integracdo dos mercados e transformacgdes da financa global

O progresso da desregulamentacéo financeira comandada por Wall Street foi
fundamental para impulsionar a metastase produtiva para o Pacifico dos pequenos tigres e
novos dragdes. Nos anos 80 e 90 do século 20, 0 mundo presencia um cataclismo na
divisdo internacional do trabalho. A Asia se torna formidavel produtora e processadora de
pecas e componentes baratos (sem exclusdo dos bens finais). Conforma-se uma mancha
manufatureira, grande importadora de matérias-primas, que pulsa em torno da China,
reintegrada ao circuito capitalista desde as reformas do final dos anos 70.

No territério dos asiaticos, de mao-de-obra barata, cambio desvalorizado e
abundéncia de investimento direto estrangeiro, sdo produzidas as novas manufaturas. O
deslocamento das filiais em busca do global-sourcing obriga a economia nacional
americana a ampliar o seu grau de abertura comercial e a gerar um déficit comercial
crescente. Torna-se incontornavel acomodar a expansdo manufatureira e comercial dos
novos parceiros, produzida em grande parte pelo deslocamento do grande capital
americano na busca de maior competitividade.

As alteracdes ocorridas ao longo das trés ultimas décadas na estrutura da
riqueza capitalista e na operacdo dos mercados financeiros tornaram mais complexa a
trajetéria das economias e mais contraditoria a gestao dos bancos centrais.

O maior peso da riqueza financeira na rigueza total foi acompanhado pela
concentragao crescente da massa de ativos mobiliérios sob controle “coletivista” dos fundos
mutuos, fundos de pensdo e fundos de hedge. Os administradores desses fundos
ganharam poder na definicdo de estratégias de utilizacdo da “poupanca” e do crédito. A
abertura das contas de capital suscitou a disseminac¢éo dos regimes de taxas flutuantes e o
crescimento dos instrumentos de hedge, diante da volatilidade das taxas de juros e cambio.

A “securitizacdo” dos empréstimos bancéarios e o uso intenso dos derivativos
ampliaram, para o bem e para o mal, o papel das flutuacbes da liquidez no
desempenho dos mercados financeiros. As agéncias de classificacdo de risco passam
a se envolver com os “classificados”, prestando servicos de aconselhamento e
propaganda, ao mesmo tempo em que pretendem exercer o papel de tribunais com
legitimidade para julgar a qualidade dos ativos.

A ampliacdo dos mercados de capitais, ao estimular a colocagéo direta de papéis
de divida, capturou as empresas mais fortes e mais bem reputadas, deixando para os
bancos a clientela de maior risco, empresas frageis e consumidores tdo insaciaveis
guanto desinformados. Esses mercados, na visdo de seus patrocinadores, teriam a virtude
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de combinar as vantagens da melhor circulacdo das informacgdes, da reducéo dos custos
de transacéao e da distribuicdo mais racional do risco.

Os bancos se transformaram em supermercados financeiros. Terminou a
separacdo de funcbes entre bancos comerciais, de investimento, seguradoras e
instituicdes encarregadas do crédito hipotecério, imposta pelo Glass-Steagall Act na crise
bancéria dos anos 30. Assim foi mais facil escapar das regras prudenciais, mediante a
securitizacdo dos créditos.

Os bancos passaram a “securitizar” recebiveis de todos os tipos, em especial 0s
baseados em empréstimos hipotecéarios, dividas de cartdes de crédito, mensalidades
escolares, em suma, todo tipo de cash flow com alguma possibilidade de ser pago pelos
devedores finais.

Os bancos trataram de “empacotar” os créditos - 0s bons, 0s ruins, 0s péssimos -
e remover a “mercadoria” dos balancos, mediante a criacdo de special investiment vehicles
(SIV). Os SlV, criaturas dos bancos “auténticos”, ndo s6 cumpriam a funcédo de liberar
capital proprio das instituicdes para a garantia de novos empréstimos, como serviram para
manter asseadas as carteiras “originarias”. Tais artimanhas contornavam as regras da
Basiléia que impdem o custo dos requerimentos de capital proprio para a cobertura de
riscos.

Os SlV, diz Morris, emitiram commercial papers - 0os assetbacked commmercial
papers - para financiar posicdes em ativos securitizados. Instrumentos de curto prazo
emitidos para “carregar’ posicbes em papéis mais longos, os commercial papers sao es-
pecialmente sensiveis as mudancas nas condi¢des de liquidez dos mercados financeiros.
Sendo assim, 0os bancos estavam obrigados, nos momentos de estresse, a prover liquidez
para manter suas criaturas a tona. O colapso de precos dos créditos subprime detonou os
mercados de commercial papers e deixou 0s bancos em ma situacdo. Ao longo de 2007, o
estogque de commercial papers declinou de US$ 1,2 trilhdo para US$ 900 bilhées em novembro.

Nas condi¢cdes do mercado desregulado e descompartimentado, o funding dos
shadow banks (intermedidrios financeiros que nao recebem depdsitos) era fornecido pelos
fundos atacadistas dos mercados monetarios lastreados em commercial papers. Estes
papéis de curto prazo sustentavam carteiras longas carregadas de CDO (collateralized debt
obligations), CMO e outras securities que representavam “pacotes” de dividas hipotecarias,
estudantis e derivadas do financiamento de veiculos.

Diante da crise em marcha, ou seja, do anuncio de resultados desastrosos e da
ameaca de faléncias em massa, 0 chamado publico e as proprias instituicbes financeiras
ainda solventes e liquidas trataram de sair do risco e correr para os titulos do governo
americano. Em tais condictes, o Federal Reserve se viu obrigado a garantir diretamente a
aquisicdo de commercial papers com o propésito de manter a tona 0 mercado monetario.
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Assim funcionam os mercados da riqueza: a ma avaliacdo do risco torna-se endémica,
sobretudo quando s&o longos os periodos em que predominam a baixa volatilidade e a inflacdo
bem comportada. “Originados” na concessdo de empréstimos hipotecarios, os filhotes da
criatividade dos mercados eram “carregados” com divida barata e de curto prazo pelos fundos e
bancos-sombra, avaliados pelas agéncias de classificacdo de riscos e garantidos pelas
seguradoras de crédito.

Os problemas aparecem inevitavelmente quando o risco de inadimpléncia do
devedor nao foi bem apurado ou quando os mercados secundarios que avaliam
diariamente a riqueza mobiliaria - titulos de divida ou direitos de propriedade, como as
acbes - colocam em duvida o valor desses ativos amparado no crédito emitido pelos
bancos. As perspectivas de perdas e, no limite, da quebra e da faléncia obrigam os
possuidores de riqueza a fazer caixa, vender o que ha de melhor e mais liquido no seu
portfolio. Subitamente, os mercados de divida e de direitos de propriedade, antes
euforicos, tornam-se iliquidos. A queda dos precos afugenta os eventuais compradores
dos ativos, impedindo a méo invisivel de cumprir o seu papel.

Byron Wien, estrategista-chefe do fundo de hedge Pequot Capital, disparou: “os fisicos
e matematicos da financa jogam um monte de equac¢des com pequenas letras gregas na
frente das pessoas que administram as firmas de Wall Street. Elas ndo entendem o que
estdo fazendo”. E facil descarregar a culpa sobre os “cientistas da financa”, vitimas da
“arrogancia dos tolos”, incapazes de compreender as contradicbes entre deméncia coletiva e
as decisbes privadas, tipicas dos mercados infectados pela “sabedoria dos espertos”.
Suas sofisticadas equag¢fes tentam dominar os instintos da manada com 0s supostos
simplificadores dos modelos de risco.

Na verdade, os gestores de portfélios, na sofreguiddo de carrear mais recursos
sob o seu controle e na ansia de bater os concorrentes, sdo compelidos a buscar as
melhores performances. Os bancos de investimento multiplicaram os fundos de hedge
sob sua administracdo, abriram espaco em suas carteiras para produtos e ativos de
maior risco e montaram estruturas “alavancadas”. Em um ambiente de “estabilidade” de
precos e de rendimentos em queda, a busca de ganhos mais alentados levou aos
pincaros as relagfes entre o valor dos ativos “carregados” nas carteiras e o capital préprio
das instituicbes. Equacbes e letras gregas sdo mera retdrica pseudocientifica para
justificar trapalhadas financeiras.

Os bancos centrais e demais autoridades reguladoras estdo, portanto, diante de
desafios que exigem a revisdo da regulamentacdo. Nos ultimos anos foram rapidas e
intensas as transformacdes nas praticas de intermediacdo, nos métodos e modelos de
“precificacéo” de ativos e dos riscos associados, bem como na hierarquia, nas formas de
concorréncia e no papel das instituicbes. Com ja foi dito, tais inovacdes permitiram maior
fluidez nas transacdes, estimularam a securitizagcdo gananciosa e a “alavancagem”
imprudente. Quando estes agentes sdo surpreendidos por movimentos bruscos e nao
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antecipados de precos, as perdas estimadas obrigam a liquidacdo de posi¢cdes para
cobertura de margem, ampliando desmesuradamente o risco de mercado e o risco de
liguidez. Esse roteiro decretou a sina do Bear Stearns e do Lehman Brothers. Estéo na fila
da insolvéncia e da estatizacdo (ou pré-privatizacdo?) o Citigroup e o Bank of America, en-
tre outros menos votados.

A crise de liquidez transfigurou-se num pesadelo de insolvéncias que atingem o
conjunto do sistema bancario. Os bancos carregados de ativos depreciados ndo dispdem de
recursos privados para digerir as perdas, ou seja, para recompor niveis de capitalizacéo
adequados. Sem a mao visivel do governo, entregam-se ao desespero da desalavancagem
coletiva, restringindo a oferta de crédito para as familias e para as empresas nao-financeiras,
inclusive para aquelas mais bem situadas no ranking de avaliag&o de riscos.

Torna-se crucial impedir a crise de pagamentos. A rede de pagamentos formada
pelo sistema bancério constitui a infraestrutura que facilita o clearing e a liquidacdo de
operacdes entre 0s protagonistas da economia monetaria. Dificuldades nessas
instituicdes, que estdo na base do sistema de provimento de liquidez e de pagamentos,
se transformam inevitavelmente em transtorno para o conjunto da economia.

A auséncia de socorro tempestivo oferecido por um emprestador de ultima
instancia leva inexoravelmente a contragdo do crédito, a ruptura do sistema de
pagamentos e a corrida bancaria. As autoridades monetérias, representando o interesse
coletivo, ndo podem deixar que prosperem e se aprofundem o processo de contagio, a
deflaciio de ativos e a contracéo do crédito. E necessario que os bancos centrais estejam
dispostos, nestas circunstancias, a prover abundante liquidez para os mercados em crise.

Diante da paralisia do sistema de crédito é improvavel que os pacotes fiscais
consigam reanimar a economia em fase de “ajustamento”. Os consumidores
“empobrecidos” estdo empenhados em recompor a relacdo desejada riqueza/renda,
devendo, para isso, aumentar a poupanca corrente. Isto significa que o corte nos gasto
de consumo nao sera modesto, atingindo particularmente os setores que se alimentaram
da inflag@o de ativos e da expanséo do crédito, ou seja, os iméveis e 0s bens duraveis. S&o
exatamente estes setores 0s que experimentaram maior crescimento relativo na expansao
recente.

No caso das empresas, a relacdo divida/capital proprio ficou estabilizada no ciclo
recente, mas a queda do consumo vai certamente comprimir a rentabilidade, piorando o
rating e desestimulando os gastos de investimento. Essa deterioracdo do desempenho
das empresas ndo serd bem recebida pelos investidores, o que, provavelmente, vai
suscitar ulteriores desvalorizacdes de suas acdes. Quanto ao déficit externo, a sua
reducdo rapida (acompanhada da desvalorizagdo do dolar), acarretaria algum alento ao
desempenho da economia americana. Mas, hum momento de contragdo do comércio
internacional, a tentativa americana de reduzir o déficit externo pode ser desastrosa.
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RESENHA

L 1vRO:Jacques Atali
Karl Marx ou o espirito do mundo. Rio de Janeiro: ed. Record, 2007.

Daniel de Mattos Hofling **

A vida pelo conhecimento; a vida pela humanidade; a vida pelo mundo. E assim
que Jacques Atali em “Karl Marx ou o espirito do mundo” define a dedicada, penosa e
ingrata, para dizer o minimo, vida do maior intelectual de todos os tempos.

Minuciosa, rica em detalhes sobre a vida publica e privada de Karl Marx, a
biografia é reveladora ao narrar um dos maiores exemplos de perseveranga da historia,
imerso em uma sucessdo de desgracas. Nos 65 anos (1818-1883) de existéncia Marx,
cujo intuito era mudar o mundo, definitivamente ndo teve uma vida digna de sua
grandeza.

Desde sempre inquieto e inconformado frente as disparidades econbmicas e
sociais inerentes ao capitalismo, Marx viveu para desvendar esse sistema objetivando sua
superacdo, 0 que possibilitaria aos homens a liberdade, igualdade e individualidade
impossiveis num mundo classista como o dele (e o nosso). Desejara emancipar a
humanidade. Fora um libertario e um democrata. Tinha muito claro que essa liberdade
adviria do fim da religido, da aniquilacdo do trabalho alienante e do desapego ao dinheiro,
coisas que praticou com afinco durante toda sua vida “pagando um preco” deveras
elevado. Nas palavras do autor, “Marx pensa que a sociedade ideal seria aquela em que
gualquer um poderia dedicar-se gratuitamente a todos os oficios que sentisse capacidade
de exercer (...) essa sociedade s6 sera possivel (e agora parafraseia Marx) ‘por um salto
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do reino da necessidade ao reino da liberdade’.

Entregue jamais ao modus operandi da vida cotidiana e alienada que abarca a
quase totalidade dos individuos, rejeitando qualquer tipo de atividade que o afastasse de
seu objetivo, Marx sabia da sua potencialidade e nunca deixou de empreendé-la - ainda
que seu perfeccionismo com freqiéncia a limitasse - & agéo intelectual e politica (ndo
concebia a separagdo entre ambas as esferas) visando um mundo melhor. A obstinagao
por uma teoria global da sociedade que apreendesse sua dindmica e permitisse sua
transformagdo Ihe consumiu a vida toda. Tamanho desejo traduzia-se em
comportamentos “irracionais”: noites de estudo em claro, discussdes e brigas pela ndo
admissdo da ignoréancia alheia, a ndo submissdo ao trabalho rotineiro e alienado, a

™ professor da Facamp — Faculdades de Campinas e pesquisador do CESIT/IE/Unicamp.
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rejeicdo a entrega fisica e psicolégica em troca de dinheiro. Por conseguinte, ele e sua
familia moraram mal, ndo comeram nem se divertiram o quanto gostariam, ficaram
doentes e sofreram perdas irreversiveis. Habitacbes precérias, frio, tuberculose, tifo e
pneumonia foram uma constante em sua familia. Dos sete filhos, perdeu trés. Desses, 0s
dois meninos com o0s quais buscava replicar a relacdo préxima (porém curta) que teve
com o pai. No funeral de um deles, contou com a doac¢ao de um vizinho para ndo enterrar
o filho descoberto em uma vala comum, visto que seu Unico casaco estava penhorado
para pagar as contas do acougue e da farmacia.

Mesmo diante disso tudo Jenny, sua amada desde sempre, oriunda de uma
familia nobre e abastada de Treveris, nunca saiu do seu lado e jamais questionou seu
trabalho ou “estilo” de vida. Pelo contréario; era ela quem passava a limpo os garranchos
do marido e buscava incessantemente contato e retorno com as editoras. Quando
possivel, buscava estudar para compreender e contribuir na luta pelo mundo. Foi sem
davida o grande esteio, seguida de longe pelos recursos enviados por Engels, de Marx
nesse embate aparentemente sem resultado travado durante toda a vida. Jenny nunca,
mesmo diante da miséria, da pendria dos filhos e da possibilidade do filho bastardo de
Marx com a criada, questionou a grandeza do trabalho do marido. Sempre, a vida toda,
invariavelmente, o apoiou. Marx nunca deixara de reconhecer tal postura. Afora a luta
pelo mundo e o amor pelos filhos, Jenny serd a coisa mais importante em sua vida . Ele
se dividira, desproporcionalmente, entre lutar pelo bem-estar de Jenny e de seus filhos e
mudar o0 mundo. Esse era o sentido de sua vida.

A riqueza da obra de Atali encontra-se justamente em revelar a indignacéo de
Marx frente aos problemas do mundo e sua obstinacdo pela mudanca concomitantemente
as sucessivas pendrias em sua vida privada. Relata, magistralmente, o impasse do
pensador entre socorrer a familia e salvar o mundo. E verdade que o autor deixa a
desejar ao questionar o colossal trabalho de Marx quando afirma que a passagem do
valor para precgo e a discusséo de trabalho produtivo e improdutivo ficaram absurdamente
() insensatas. Talvez tenha lhe faltado uma leitura mais atenta de “O Capital” ou
“Grundrisse”. Pouco importa. N&do diminui, em nada, o cuidadoso e detalhado
levantamento de documentos, cartas, memorandos e testemunhos relacionados ao
principal pensador da histéria. Importante ressaltar que Atali ndo perde a oportunidade de
associar ao cotidiano da vida de Marx 0s principais acontecimentos da época, 0 que
transforma o livro em uma valiosa fonte de conhecimento sobre o século XIX.

A admiracdo por Marx engrandece apés a leitura dessa realista e auténtica
biografia. Revela um homem, como poucos, que abriu mao da felicidade individual e
familiar em prol da humanidade. Sofreu pelos outros. Viveu pelo mundo. Nas palavras do
Professor Jodo Manuel Cardoso de Mello, “E a melhor biografia ja escrita sobre Marx.
N&o ha davida”.
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