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A financeirizagdo do capital e a crise

A crise resultante do recente estouro da bolha imobilidria nao representa
apenas outro episédio de brusca contragdo crediticia do tipo tao recorrente
na histéria do capitalismo, mas aponta para a crise da financeirizagao, pro-
cesso de progressivo deslocamento da centralidade da produgao em direcdo
as finangas que tem caracterizado a economia ao longo das dltimas quatro
décadas. Diante da tendéncia a estagnacdo prépria as economias capitalistas
modernas e a escassez de oportunidades novas e rentédveis para aplicagdo na
economia real dos grandes volumes de excedente econdmico gerado, a finan-
ceirizagdo, juntamente com a expansao dos gastos militares, tem se colocado
como a principal for¢a propulsora do crescimento econémico desde os anos
1970, através de seus efeitos diretos sobre o emprego e indiretos pelo estimulo
a demanda resultado da aprecia¢ao dos ativos.
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The financialization of capital and the crisis

The resulting crisis of the recent crash of the housing bubble does not rep-
resent just another of the so recurrent massive credit crunches in the history
of capitalism, but point to a crisis of financialization, the process of progres-
sive displacement of the centrality of production towards finance that has
characterized the economy the last four decades. In face of the tendency to
stagnation of the modern capitalist economies and the lack of new and prof-
itable investment opportunities in the real economy for the large amounts of
economic surplus generated, financialization, besides the expansion of mili-
tary expending, has become the main driving force of economic growth since
the 1970’s, through its direct effects on employment and indirectly through
the stimulus to demand created by an appreciation of assets.
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om' a vantagem da retrospecgdo, hoje poucos duvidam que a

bolha imobilidria que induziu a maior parte do crescimento
recente da economia estadunidense estava condenada ao estouro
ou que uma crise financeira generalizada e o declinio econémico
global seriam seus resultados inevitdveis. Sinais de alarma eram
evidentes havia anos para todos aqueles nao dominados pela nova
alquimia financeira do gerenciamento de endividamento de alto
risco e ndo cegados, como muitos no mundo coorporativo, pelos
enormes lucros especulativos. Isso pode ser visto numa série de
artigos que apareceram neste espago: “The Household Debt Bub-
ble” (maio 2006), “The Explosion of Debt and Speculation” (no-
vembro 2006), “Monopoly-Finance Capital” (dezembro 2006), e
“The Financialization of Capitalism” (abril 2007). No dltimo deles
haviamos escrito:

Tao crucial tem sido a bolha imobilidria como contraponto a es-
tagnacdo e como base para a financeirizagdo, e tdo estreitamente
relacionada esta ela ao bem-estar das familias estadunidenses, que a
debilidade atual do mercado imobilidrio pode precipitar um agudo
declinio econdmico e a desordem financeira generalizada. Eleva¢oes
adicionais na taxa de juros possuem o potencial de gerar um circu-
lo vicioso de valores estagnados ou mesmo cadentes das residéncias
com o crescimento da parcela relativa ao servico da divida na ren-

da dos consumidores conduzindo a uma explosdo das situagdes de

1 Publicado, originalmente na revista Monthly Review, v. 59, n. 11, 2008 e reproduzido
com a permissdo do autor. Tradugdo de Emilio Chernavsky. O post scriptum foi redi-
gido especialmente para a revista Outubro e traduzido por Alvaro Bianchi.
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inadimpléncia. O fato de que o consumo estadunidense é a fonte cen-
tral de demanda para a economia mundial levanta a possibilidade de
que essa situagdo possa contribuir para uma crise mais globalizada”
(FoSTER, 2007)

No Global Financial Stability Report de setembro de 2006 o co-
mité de diretores do FMI expressava preocupagoes de que o rapido
crescimento dos fundos hedge e de derivativos de crédito poderia
ter um impacto sistemdtico sobre a estabilidade financeira, e que
uma reducdo no ritmo de crescimento da economia estadunidense
e o esfriamento de seu mercado imobilidrio poderiam conduzir a
uma maior “turbuléncia financeira” que poderia “ser ampliada em
caso de choques inesperados.” O contexto geral é o de um processo
de financeiriza¢ao de tal forma fora de controle que choques seve-
ros e inesperados no sistema e o contagio financeiro resultante sao
considerados inevitéveis.?

Esse cendrio, que comegava a amadurecer quando a passagem
acima foi escrita, com os precos das residéncias estagnados ou
caindo, avalanche de inadimpléncias, e crise econdmica global
devida ao contdgio financeiro e a queda no consumo estaduni-
dense, tornou-se hoje uma realidade concreta. Desde o colapso
do mercado de hipotecas subprime em julho de 2007, as dificul-
dades financeiras e o panico haviam se difundido de maneira
incontroldvel nio somente entre os paises, mas também entre
os diferentes mercados financeiros, infectando um setor apds
o outro: hipotecas com taxas ajustdveis, commercial papers (ti-
tulos de curto prazo sem garantia real emitidos por empresas),
seguradoras de titulos, empréstimos sobre hipotecas, debéntures,
empréstimos para aquisi¢ao de veiculos, cartdes de créditos, e
empréstimos para estudantes.

2 Ver Foster (2006, 2006a e 2007) e Magdoff (2006).
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Bancos, fundos hedge e mercados monetdrios estao todos sob
assalto. Dada a ja fragil situagao da produgao nos Estados Unidos,
ndo tardou para que esse desarranjo financeiro se refletisse em
numeros negativos na economia “real”: queda no nivel de empre-
go, enfraquecimento do consumo e investimento, e redu¢do na
producio e nos lucros. A maioria dos analistas econdmicos hoje
acredita que uma ampla recessdo se aproxima tanto para os Esta-
dos Unidos quanto para a economia mundial, podendo inclusive
ja ter se iniciado. “Hoje,” afirmou o ex-presidente do Federal Re-
serve em 25 de fevereiro de 2008, “o crescimento econdmico nos
Estados Unidos é zero. Estamos em marcha lenta.” (U.S. RECOVERY,
2008.)

O que defenderemos aqui é que isto ndo se trata apenas de ou-
tro episddio de brusca contrag¢do crediticia do tipo tdao recorrente
na histéria do capitalismo, mas assinala uma nova fase no desen-
volvimento das contradigdes do sistema que denominamos de
“capital monopolista-financeiro.” O estouro de duas importantes
bolhas financeiras em apenas sete anos na praga-forte do capita-
lismo aponta para uma crise da financeirizagio, ou do progressivo
deslocamento da centralidade da produgao para as financas que
tem caracterizado a economia ao longo das ultimas quatro déca-
das.

O que Paul Sweezy havia denominado uma década atras de “fi-
nanceirizagdo do processo de acumula¢do” (1997, p. 3) tem sido
a principal for¢a propulsora do crescimento econémico desde os
anos 1970. A transformagao trazida por ela ao sistema se reflete
no répido crescimento dos lucros financeiros como percentagem
dos lucros totais verificada desde entdo (ver grafico 1). O fato de
que tal financeiriza¢ao do capital pareca tomar a forma de bolhas
cada vez maiores, que estouram cada vez mais freqiientemente e
com efeitos mais devastadores, ameagando a cada ocasido apro-
fundar a estagnagdo — i.e., a situa¢do, endémica nos capitalismos
maduros, de crescimento lento e capacidade ociosa e desemprego/
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subemprego crescentes — constitui assim um desenvolvimento da
maior importancia.

Para tratar deste assunto examinaremos inicialmente a evolugiao
da crise mais imediata identificada com o estouro da bolha imobi-
lidria. Somente entdo nos voltaremos para a questdao da tendéncia
de acumulagido de longo prazo, a saber, a dindmica estagnagao-
financeirizagao, onde as condi¢oes histéricas mais amplas da crise
atual devem ser procuradas.

Grafico 1: Lucros financeiros como percentagem dos lucros
totais (média moével cinco anos)
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Fonte: Economic Report of the President, 2008. Table B-91. Corporate Profits by Indus-
try, 1959-2007.
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Apesar de que a forte queda no mercado aciondrio em 2000 pa-
recia pressagiar uma séria desaceleracao econdmica, as perdas fo-
ram amortecidas e problemas mais amplos foram interrompidos
pelo aparecimento de uma bolha imobilidria — levando apenas a
uma recessao relativamente menor em 2001. A analista financeira
da MacroMavens, Stephanie Pomboy (2002, ver tb. FosTEr, 2006),
batizou de forma feliz esse processo como “The Great Bubble Trans-
fer)” na qual a formagdo de uma bolha especulativa no mercado de
hipotecas residenciais milagrosamente compensou o estouro da
bolha no mercado de a¢des. Alimentado pelas baixas taxas de juros
e por mudangas nos niveis de reservas requeridos aos bancos (que
tornaram uma quantidade maior de fundos disponiveis), o capital
fluiu massivamente para o mercado residencial, os empréstimos
hipotecarios dispararam, assim como os pregos das residéncias, e a
hiperespecula¢io logo se iniciou.

O que ocorreu entdo seguiu o padrio bésico das bolhas especu-
lativas ao longo da histéria do capitalismo, tal como descrito por
Charles Kindleberger em Manias, Panics, and Crashes (2005): no-
vidades na oferta, expansao do crédito, mania especulativa, tensdo,
crash e panico.’

Novidades na oferta

Uma novidade na oferta pode referir-se a um novo mercado,
uma nova tecnologia revoluciondria, um produto inovador, etc.* A

3 A discussao a seguir das cinco fases da bolha imobiliaria se apoia principalmente nas
seguintes fontes: Landa (2007 e 2007a) e Kindelberger e Aliber (2005).

4 Na andlise das bolhas financeiras que Charles Kindelberger apresenta baseado na
teoria da instabilidade financeira introduzida por Hyman Minsky, a fase na bolha
associada aqui com “novidade na oferta” é mais frequentemente citada como “deslo-
camento’, um conceito que supostamente combina as idéias de choque econdémico e
inovagdo. Uma vez que a “novidade na oferta”, no entanto, descreve mais o que de fato
ocorre durante a formagdo de uma bolha, ela frequentemente substitui “deslocamen-
to” em tratamentos concretos. Ver Kindelberger e Aliber (2005, p. 47-50).
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novidade na oferta neste caso foi a “securitiza¢do” de empréstimos
hipotecarios através de um novo instrumento financeiro conheci-
do como collateralized debt obligation (cpo). Desde os anos 1970 os
bancos vinham concentrando empréstimos imobilidrios individu-
ais, utilizando os recursos proporcionados por esses empréstimos
para gerar obrigacoes lastreadas em hipotecas residenciais. Em um
desenvolvimento posterior, esses empréstimos securitizados foram
eles proprios agrupados na forma de cmos (“collateralized mort-
gage obligations”). As cmos eram formadas pelo que é conhecido
como “tranches,” ou grupos de fluxos de renda relativos a hipotecas
divididos de forma a que o principal de cada tranche fosse pago em
seqiiéncia — a franche mais alta primeiro, e assim por diante. Nos
anos 1990, e especialmente no fim da década, os bancos comeca-
ram a construir cpos que mesclavam hipotecas de baixo, médio e
alto risco (subprime) a outros tipos de dividas.

Cada tranche representava agora um risco de default, com a
tranche mais baixa absorvendo todos os defaults antes da tranche
mais alta que vinha logo a seguir, e assim por diante. As trés maio-
res agéncias de avaliagdo de risco classificaram as tranches mais
altas desses novos cpos como grau de investimento. (Considera-se
suficientemente provéavel que os pagamentos relativos a uma obri-
gacdo com grau de investimento sejam honrados, de forma a que
os bancos tenham permissdo de neles investir — uma obrigaciao
com classificagdo abaixo do grau de investimento ¢é insegura.) A
hipétese era a de que a dispersao geografica e setorial da carteira
de empréstimos e o “retalhamento” do risco transformariam todas
exceto as franches mais baixas desses veiculos financeiros em apos-
tas seguras. Em muitos casos as franches mais altas (e maiores) das
cpos obtiveram a melhor classificagdo possivel (“AAA” — equivalen-
te a classificagdo dos titulos do governo estadunidense) em fungao
do dispositivo que as tornava “seguradas” contra default por uma
companhia seguradora de obrigacdes, ela propria contemplada
com a classificagdo AAA. Tudo isto criava um vasto mercado para
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empréstimos hipotecdrios que rapidamente abrangeu os assim
chamados mutudrios “subprime”, aqueles com pobres histéricos de
crédito e/ou de baixa renda, os quais anteriormente se encontra-
vam fora do mercado de hipotecas. E em virtude da obtengao de
altas classificacdes de crédito para os instrumentos resultantes, os
bancos que criavam esses titulos rapidamente se tornavam capazes
de deles se desfazer nos novos mercados financeiros globais.

Foi crucial para a constitui¢ao da bolha imobilidria a criagdo pe-
los bancos de canais fora de balango, conhecidos como structured
investment vehicles (sivs) — eles préoprios bancos virtuais — dese-
nhados para deter cpos. Essas entidades especiais financiavam suas
compras de cpos com fundos de curto prazo obtidos no mercado
de commercial papers. Isso significa que elas estavam tomando
empréstimos de curto prazo (por meio do langamento de “com-
mercial papers lastreados em ativos”) para investir em titulos de
longo prazo. De maneira a assegurar os investidores, arranjos de
“credit default swap” foram feitos com bancos, envolvendo grandes
bancos como o Bank of America, segundo os quais os sivs (neste
caso, os compradores dos swaps) faziam reembolsos trimestrais
aos bancos (os vendedores dos swaps) em troca da promessa por
parte destes em fazer um grande pagamento em caso de que 0s sivs
se vissem confrontados com a redu¢do em seus ativos e a drena-
gem do crédito e fossem forcados a declarar default. Isso ao lado
de outros fatores teve o efeito de tornar os bancos potencialmente
expostos a riscos que eles supostamente haviam transferido a ter-
ceiros (Norris, 2007 e Deraurr, 2008).7

Expanséo do crédito

Uma expansao do crédito — o que significa que as pessoas ou em-
presas estdo tomando mais empréstimos — faz-se necessdria para
alimentar qualquer bolha de precos de ativos. Na bolha residencial
taxas de juro extremamente baixas seguiram-se ao estouro da bo-

John Bellamy Foster
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lha do mercado aciondrio e mudangas nos requisitos de reservas
dos bancos expandiram o crédito disponivel para todos os toma-
dores, independentemente de seu histérico de crédito. Iniciando
em janeiro de 2001, o Federal Reserve promoveu a redugdo das ta-
xas de juro ao longo de doze cortes sucessivos, diminuindo a taxa
federal bésica que estava em 6% até o valor minimo pds-Segunda
Guerra Mundial de 1% em junho de 2003 (FEDERAL RESERVE BANK
Or NEw YORK, s.d.).

Na bolha imobilidria resultante, o financiamento barato expan-
diu o ndmero de hipotecas a despeito do aumento do preco das
residéncias. A combinag¢do de taxas de juro extraordinariamente
baixas e hipotecas de prazos mais longos resultou em pagamentos
mensais acessiveis apesar do rapido aumento dos precos. Se tais
pagamentos mensais continuassem ainda inacessiveis — como era
frequentemente o caso dado que os saldrios reais estavam estag-
nados havia trinta anos e os empregos de entrada no mercado de
trabalho raramente pagavam mais do que valores préximos aos do
saldrio minimo — mecanismos eram concebidos para poder redu-
zir os pagamentos iniciais ainda mais. Tais mecanismos tomavam
frequentemente a forma de hipotecas a taxas ajustdveis com juros
iniciais baixos funcionando como “isca’, mas que seriam redefini-
das ap6s um periodo determinado, normalmente de trés a cinco
anos ou menos. Quase ndo pagando juros e sem fazer pagamentos
do principal, novos compradores podiam agora “adquirir” resi-
déncias mesmo que fosse a precos ainda maiores.

Ingénuos compradores de residéncias foram prontamente sedu-
zidos pela euforia dominante no mercado imobilidrio, e facilmente
levados a acreditar que o continuo aumento no preco de suas casas
lhes permitiria refinanciar suas hipotecas quando as “taxas isca”
destas expirassem. Muitos empréstimos hipotecdrios subprime
alcancavam 100% do valor estimado da residéncia. Os criadores
desses empréstimos tiveram todos os incentivos para gerar e agru-

par tantos deles quanto fosse possivel uma vez que os empréstimos
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agrupados eram rapidamente vendidos a terceiros. E, naturalmen-
te, os custos de aquisi¢ao rapidamente inflacionados cobertos por
essas hipotecas subprime incluiam grandes comissdes e honorérios
pagos a uma vasta e predatéria gama de intermedidrios na corre-
tagem e na “industria” de geracdo de hipotecas. “A quantidade de
hipotecas subprime emitidas e embutidas em obrigacdes lastreadas
em hipotecas saltou de US$ 56 bilhdes em 2000 para US$ 508 bi-
lhdes no seu pico em 2005.” (Lanpa, 2007.)

Mania especulativa, tensio, crash e panico

A mania especulativa caracteriza-se pelo rdpido aumento no
volume de endividamento e um declinio igualmente rdpido em
sua qualidade. O pesado endividamento é usado para adquirir ati-
vos financeiros, ndo com base no fluxo de renda que se espera que
eles sejam capazes de gerar, mas meramente no aumento esperado
no preco desses ativos. Isso é o que o economista Hyman Minsky
chamou de “Ponzi finance” ou hiperespeculagdao (MiNsky, 1982, p.
28-29). As cpos, com sua exposi¢do a hipotecas subprime — ou “lixo
téxico” financeiro —, crescentemente tomaram essa forma cldssica.

Mas ndo apenas emprestadores de hipotecas e tomadores sub-
prime foram surpreendidos nesse frenesi. Uma multiddo crescente
de especuladores imobilidrios envolveu-se no negdcio de adquirir
casas para revendé-las a pregos mais elevados. Muitos proprietd-
rios também comecaram a considerar o rapido aumento no valor
de suas residéncias como natural e permanente, e aproveitaram as
baixas taxas de juro para refinanciar e obter recursos a partir de
suas casas. Essa foi uma maneira de manter ou aumentar os niveis
de consumo apesar da estagna¢ao dos saldrios para a maioria dos
trabalhadores. No pico da bolha os novos empréstimos lastreados
em hipotecas aumentaram em US$ 1,11 trilhdo apenas entre ou-
tubro e dezembro de 2005, levando o endividamento hipotecdrio
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a um total de US$ 8,66 trilhoes, o que equivalia a 69,4% do PIB
estadunidense (HouseHoLD, 2006 e FOsTER, 2006, p. 8).

A tensdo marca uma mudanga abrupta na dire¢io do mercado
financeiro, que resulta freqiilentemente de algum evento externo.
A bolha imobilidria foi inicialmente arranhada em 2006 devido
a elevacgdo das taxas de juro, que provocou a reversiao na dire¢do
dos precos das residéncias em regides com importantes parcelas
subprime, principalmente na Califérnia, Arizona e Flérida. Toma-
dores de empréstimos que dependiam de aumentos de dois digitos
no prec¢o das residéncias e taxas de juro muito baixas para poder
refinanciar ou vender as casas antes que as taxas hipotecdrias ajus-
taveis fossem definidas se viram repentinamente confrontados
com os pre¢os cadentes das residéncias e pagamentos referentes as
hipotecas gradualmente se elevando. Os investidores comecaram a
se preocupar de que o resfriamento no mercado residencial em al-
gumas regides pudesse se alastrar pelo mercado hipotecédrio como
um todo e afetasse toda a economia. Como indicador de tal tensdo,
os swaps de recebiveis desenhados para proteger os investidores e
usados para especular com a qualidade do crédito aumentaram
globalmente em 49% para cobrir US$ 42,5 trilhdes imagindrios em
dividas na primeira metade de 2007 (GroBaL DERIVATIVES, 2007).

O estdgio final numa bolha financeira é conhecido como crash
e panico, e é marcado pela liquidag¢do de ativos no quadro de uma
“fuga para a qualidade”. Mais uma vez a liquidez se torna soberana.
O crash inicial que abalou o mercado ocorreu em julho de 2007
quando dois fundos hedge do Bear Stearns que detinham cerca de
US$ 10 bilhdes em obrigacdes lastreadas em hipotecas implodiram.
Um deles perdeu 90% de seu valor, enquanto o outro se evaporou
completamente. Quando se tornou evidente que esses fundos hed-
ge ndo eram capazes de calcular o valor real de suas participagoes
muitos bancos, tanto na Europa e na Asia quanto nos Estados Uni-
dos, foram for¢ados a reconhecer sua exposi¢ao as “tdxicas” hipo-
tecas subprime. Uma severa crise crediticia se seguiu conforme o
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temor se espalhava entre as instituicdes financeiras, cada uma das
quais estava incerta acerca do nivel de lixo téxico financeiro que
a outra detinha. A infiltragdo da crise do crédito no mercado de
commercial papers cortou a principal fonte de financiamento para
0s s1vs, patrocinados pelos bancos. Isso escancarou a elevadissima
exposi¢ao ao risco de alguns dos grandes bancos que surgia a par-
tir dos credit default swaps. Um evento chave foi a faléncia e subse-
quente salvamento e nacionalizacdo do emprestador hipotecdrio
britanico Northern Rock, que em setembro de 2007 foi o primeiro
banco britdnico em mais de um século a enfrentar uma corrida
bancdria, com clientes fazendo fila para sacar suas contas de pou-
panca. Seguradoras de titulos estadunidenses também comegaram
a desmoronar — um desenvolvimento particularmente ameagador
ao capital — em fun¢ao da subscricdo de credit default swaps sobre
obrigacoes lastreadas em hipotecas (Bonp, 2008).

O pénico financeiro rapidamente se alastrou ao redor do globo,
refletindo o fato de que os investidores internacionais também
estavam pesadamente atados a especulagdo com obrigacdes esta-
dunidenses lastreadas em hipotecas. Temores generalizados emer-
giram de que o crescimento econémico mundial pudesse cair a
niveis iguais ou inferiores a 2,5%, o que para economistas define
uma recessao mundial (GrosaL Recession, 2008).° Grande parte do
medo que se propagou nos mercados financeiros globais se devia a
que o sistema era tdo complexo e opaco que ninguém sabia onde o
lixo téxico financeiro estava enterrado. Isso conduziu a uma fuga
em diregdo aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos e a dréstica
diminui¢ao nos empréstimos.

Em 19 de janeiro de 2008, o Wall Street Journal declarava aber-
tamente que o sistema financeiro havia entrado no “Estdgio de
Panico”, referindo-se ao modelo de Kindelberger em Manias, Pa-

5 Este relatério se refere a um nivel de recessao mundial quando o crescimento é de 3%
ou menos. Mas uma taxa de 2,5% ¢é provavelmente mais precisa, i.e., mais alinhada
com as recentes recessdes mundiais e a visio do FMI.
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nics, and Crashes. O Federal Reserve respondeu atuando como em-
prestador de dltima instincia e inundando o sistema de liquidez,
ao reduzir drasticamente a taxa dos titulos federais de 4,75% em
setembro a 3% em janeiro, com novos cortes esperados. O governo
federal contribuiu com um pacote de estimulos de US$ 150 bi-
lhoes. Nada, entretanto, foi suficiente até 0 momento em que este
artigo estava sendo escrito (inicio de mar¢o de 2008) para deter a
crise, que é baseada na insolvéncia de boa parte do multitriliona-
rio mercado de hipotecas, com novos choques sendo esperados a
medida que milhoes de hipotecas a taxas ajustdveis sofram saltos
em suas taxas de juros. Acima de tudo, o fim da bolha imobilidria
minou a situacio financeira dos jd altamente pressionados e endi-
vidados consumidores estadunidenses, cujas compras equivalem
a72% do PIB.

O qudo séria no fim das contas serd a desaceleragdo da econo-
mia é um ponto ainda desconhecido. Analistas financeiros suge-
rem que os precos das residéncias devem cair em média algo entre
20% e 30%, e muito mais em algumas regioes, de modo a voltar a
alinhar-se com as tendéncias histdricas (RoacH, 2008). O declinio
nos precos das casas estadunidenses experimentou uma aceleracao
no quarto trimestre de 2007 (DEcLINE, 2008). Isso além do fato de
que os consumidores estido sendo pesadamente atingidos por ou-
tros problemas tais como o aumento do preco dos combustiveis
e dos alimentos garante um sério desaquecimento na economia.
Alguns observadores agora se referem a um “ciclo de bolhas” e
aguardam outra bolha como a tinica maneira de evitar a catdstrofe
e rapidamente devolver o crescimento a economia (JANsZEN, 2008).
Outros esperam um periodo de crescimento persistentemente fra-
co.

Uma coisa ¢ certa. Os interesses dos grandes capitalistas estao
relativamente bem situados para proteger seus investimentos
durante a baixa gragas a todo tipo de arranjos de hedge, além de
serem frequentemente capazes de apelar aos governos em busca
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de ajuda. Eles também possuem uma miriade de formas de trans-
ferir os custos aqueles que se situam mais abaixo na hierarquia
econdmica. Assim, as perdas cairdo desproporcionalmente sobre
o0s pequenos investidores, trabalhadores, e consumidores, e sobre
as economias do terceiro mundo. O resultado final, como ocorreu
em todos os episddios similares na histéria do sistema, serd o au-
mento na concentragdo econdmica e do setor financeiro as escalas

nacional e global.
Uma crise de financeirizacdo

Pouco mais pode ser dito no momento sobre a evolu¢do da re-
tracdo econdmica que ainda deverd construir seu caminho pelo
sistema. Numa perspectiva histérica de longo prazo, entretanto, es-
ses eventos podem ser vistos como sintomdticos de uma crise mais
geral de financeirizagdo, por trds da qual se oculta o espectro da
estagnacao. E explorando essas questdes mais amplas e profundas
enraizadas na producdo baseada em classes que podemos iluminar
o significado dos desenvolvimentos acima para a acumula¢do de
capital e para o futuro da sociedade de classes capitalista.

Muitos comentaristas tém repreendido a economia estaduni-
dense por sua “imensa bolha de crédito barato (...) com uma bolha
gerando a outra” — nas palavras de Stephen Roach, diretor-execu-
tivo do Morgan Stanley na Asia. Em outra ocasiao Roach obser-
vou que “as bolhas estadunidenses tém se tornado maiores, assim
como os segmentos da economia real que elas tém contagiado.”
A divida das familias alcan¢ou 133% da renda pessoal disponivel
enquanto o endividamento das empresas financeiras bateu niveis
estratosféricos; ja a divida de governos e empresas nao-financeiras
tem crescido de forma constante (RoacH, 2008 e You, 2007). Essa
enorme explosdo no endividamento — consumidores, empresas e
governo — em relacdo a economia que lhe dd suporte (equivalente
a bem mais do que 300% do PIB no pico da bolha imobilidria em
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2005), se por um lado impulsionou a economia, pelo outro con-
duziu a uma crescente instabilidade (MaGDOFF, 2006, p. 9).

Comentaristas do mainstream frequentemente tratam essa situ-
acdo como uma neurose nacional, ligada & dependéncia estaduni-
dense do consumismo, o elevado endividamento, e o desapareci-
mento das poupancas pessoais, tornados possiveis pelo influxo de
capital externo, ele proprio encorajado pela hegemonia do doélar.
Economistas radicais, entretanto, tomaram a dianteira ao apontar
para uma transformagao estrutural no processo de acumula¢io
de capital, ela mesma associada a um processo histérico se de-
senrolando nas ultimas décadas — hoje comumente chamado de
financeirizagdo — no qual o papel tradicional das finangas como
servidor util da producao se inverteu, com as financas hoje domi-
nando a produg¢io.

A questio da financeirizagao do processo de acumulagdo de ca-
pital foi enfatizada um quarto de século atrds na Monthly Review
por Harry Magdoff e Paul Sweezy em um artigo sobre “Produgio
e Financas”. Iniciando com uma teoria (denominada de “tese da
estagnac¢do”)® que via a explosdo financeira como uma resposta
a estagnagdo da economia, eles argumentavam que ela ajudava a
“compensar o excesso de capacidade produtiva da industria mo-
derna” através de seu efeito direto sobre o emprego e indiretamen-
te pelo estimulo & demanda criado pela apreciagdo dos ativos (co-
nhecido hoje como “efeito riqueza”).” Mas a questao naturalmente
surgia: poderia tal processo continuar? Eles responderam:

6 O termo “tese da estagna¢do” estd em sua origem associado principalmente com o
argumento de Alvin Hansen em relagdo a Grande Depressdo (ver Hansen, 1955). Pos-
teriormente foi aplicado ao Monopoly Capital de Baran e Sweezy (ver Magdoff, 1967,
p. 148).

7 O conceito de “efeito riqueza” refere-se a tendéncia do consumo em crescer indepen-
dentemente da renda devido a elevagao do prego dos ativos sob a financeirizagao. A
utilizagdo mais antiga conhecida para o termo encontra-se em um artigo do Business
Week de 27 de janeiro de 1975, com o titulo de “How Sagging Stocks Depress the Eco-
nomy.” Alan Greenspan empregou o conceito de “efeito riqueza” em 1980 referindo-
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De um ponto de vista estrutural, i.e., dada a grande independéncia
do setor financeiro discutida acima, a inflagdo financeira desse tipo
pode persistir indefinidamente. Mas ndo estd ela condenada a colap-
sar diante da persistente estagnag¢ao do setor produtivo? Sao esses dois
setores realmente independentes? Ou estamos falando meramente de
uma bolha inflaciondria que estd condenada a estourar como tantas
outras provocadas por uma mania especulativa na histéria do capi-
talismo?

Niao ha respostas evidentes a serem dadas a estas questdes. Mas nos
inclinamos pela visio de que na fase atual da histéria do capitalismo
— com excecdo feita a ocorréncia de algum choque, de forma alguma
improvavel, tal como a quebra nos sistemas monetdrio e bancario
internacionais — a coexisténcia da estagna¢ao no setor produtivo e
da inflagdo no setor financeiro pode continuar por um longo tempo
(MAGDOFF e SWEEZY, 1983, p. 11-12).

Na raiz da tendéncia a financeiriza¢ao, Magdoff e Sweezy argu-
mentavam, encontrava-se a estagnacdo da economia real, que é o
estado normal do capitalismo moderno. Nessa visdo, ndo seria a
estagnac¢do que necessitaria de uma explica¢ao, mas sim os perio-
dos de rapido crescimento, tal como os anos 1960.

Economistas do mainstream tém colocado pouca énfase na
tendéncia a estagnagdo das economias maduras. Na ideologia
econdmica dominante o rdpido crescimento é considerado como
sendo uma propriedade intrinseca do capitalismo como sistema.
Confrontados com o que parece ser o principio de uma grave de-
saceleracdo da economia somos assim encorajados a considera-la

como um mero fenémeno ciclico — doloroso, mas que se corrigird

se ao efeito que o aumento do preco das residéncias possuia no estimulo ao consumo
dos proprietérios destas (GREENSPAN, 1980, p. 38). Posteriormente ele o utilizou para
racionalizar a bolha do mercado acionario da Nova Economia nos anos 1990.
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automaticamente. Mais cedo do que tarde uma recuperagao total
se dard e o crescimento retomard seu acelerado passo normal.
Existe, no entanto, uma visao econdmica radicalmente diferen-
te, da qual Magdoff e Sweezy se colocavam entre os principais re-
presentantes, a qual sugere que o caminho normal das economias
capitalistas maduras, tais como a dos Estados Unidos, dos maiores
paises da Europa Ocidental, além do Japao, é o da estagnacao e nao
o do répido crescimento. Nessa perspectiva, as crises periddicas
atuais, ao invés de constituirem meramente interrup¢oes tempo-
rérias no processo de avanco acelerado, apontam para restri¢des
sérias e crescentes no longo prazo sobre a acumulagdo de capital.
Para que uma economia capitalista continue a crescer ela deve
constantemente encontrar novas fontes de demanda para o cres-
cente excedente que produz. Entretanto, chega um momento na
evolugao histérica da economia em que grande parte do excedente
gerado gragas a enorme e crescente produtividade do sistema ¢é
incapaz de encontrar suficientes aplicacdoes novas e rentaveis. As
razdes para isso sao complexas e tém que ver com (1) o amadu-
recimento das economias, quando nao é mais necessirio que a
estrutura industrial bésica seja construida a partir do nada, mas
simplesmente reproduzida (o que pode ser normalmente finan-
ciado a partir das provisdes para deprecia¢do); (2) a auséncia du-
rante longos periodos de qualquer nova tecnologia que estimule
e transforme a economia de maneira a caracterizar uma época,
tal como ocorreu com a introdug¢do do automével (mesmo o uso
generalizado de computadores e da Internet nao teve o efeito es-
timulante sobre a economia que tiveram tecnologias transforma-
doras anteriores); (3) a crescente desigualdade de renda e riqueza,
que limita a demanda por consumo na base da economia e tende
a reduzir o investimento conforme a capacidade produtiva nao
utilizada se acumule e os ricos especulem mais com seus recursos
em vez de investi-los na economia “real” — os setores produtores

de bens e servicos; e (4) um processo de monopoliza¢ao (oligo-
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poliza¢dao) que conduz ao enfraquecimento da concorréncia em
precos — normalmente considerada como sendo a principal fonte
responsével pela flexibilidade e dinamismo do sistema.®

Gréfico 2. Investimento fixo privado nao-residencial liquido
como percentagem do PIB (média mdvel cinco anos)

PN
IWAVA

35

3.0

2.5 v \

15

”}|l|||l||!||||!||||_I||||!||||!||||!||||j|||l||
1963 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 20035

Fonte: Bureau of Economic Analysis, National Income and Product Accounts. Table
5.2.5. Gross and Net Domestic Investment by Major Type, Annual Data 1929-2006;
Economic Report of the President, 2008. Table B-1. Gross Domestic Product, 1959-
2007.

8 O argumento bdsico foi articulado em numerosas publica¢des por Paul Baran, Paul
Sweezy, e Harry Magdoff nos anos 1950 até os anos 1990.
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Historicamente, a estagnacdo fez com que sua presenga fosse
mais dramaticamente sentida na Grande Depressao dos anos 1930.
Ela foi interrompida pelo estimulo econdmico proporcionado pela
Segunda Guerra Mundial e pelas condigdes excepcionalmente fa-
voraveis existentes imediatamente apds a guerra durante a entdo
chamada “Golden Age”. Mas, quando as condigdes favoraveis se
desvaneceram, a estagnac¢@o ressurgiu. A utilizagdo da capacidade
na manufatura iniciou o declinio secular que continua até hoje,
com sua média se situando somente em 79,8% no periodo en-
tre 1972 e 2007 (comparado com uma média de 85% no periodo
1960-1969). Como resultado parcial disso o investimento liquido
fraquejou (ver gréfico 2) (FEDERAL RESERVE, 2008 e FOSTER, 1984,
p. 207).

O papel cléssico do investimento liquido (apds considerar a re-
posicdo do equipamento depreciado) na teoria do desenvolvimen-
to capitalista é claro. No nivel da firma, é somente o investimento
liquido que absorve o excedente correspondente aos lucros nao
distribuidos (e ndo taxados) da firma — uma vez que o restante do
investimento bruto € coberto pelas provisdes relativas ao consumo
de capital. Como o economista Harold Vatter observou em um
artigo intitulado “The Atrophy of Net Investment” em 1983:

No nivel da empresa representativa individual, o esmaecimento do
investimento liquido mostra a aproximag¢do do fim da historica e
profundamente enraizada raison d’étre da firma nao-financeira: a
acumulacio de capital. Em conseqiiéncia, os lucros contabeis ndo
distribuidos, se nao taxados, carecerdo das compensagdes tradicio-
nais (demanda efetiva na forma de investimento liquido), pelo menos

numa economia fechada (Varter, 1990, p. 7).

9 Vatter (1990, p. 8) nota que o investimento liquido como propor¢ao do Produto Na-
cional Liquido (PNL) caiu pela metade entre o altimo quarto do século 19 e a metade
do século 20 .
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Era o investimento liquido no setor privado que costumava
ser 0 motor principal da economia capitalista, absorvendo um
excedente econdmico crescente. Foi o relativamente elevado in-
vestimento fixo niao-residencial liquido (juntamente com o gasto
governamental militarmente orientado) que havia ajudado a criar
e sustentar os “Anos Dourados” da década de 1960. A diminui-
¢do desse investimento (como percentagem do PIB) no inicio dos
1970 (com breves exce¢des no final dos 1970, inicio dos 1980, e
final dos anos 1990), sinalizou que a economia era incapaz de ab-
sorver todo o excedente que ela estava gerando e assim marcou
o inicio do aprofundamento da estagnagdo na economia real de
bens e servicos.

O problema como um todo tem se tornado mais grave ao longo
do tempo. Nove dos dez anos com os menores niveis de investi-
mento fixo liquido ndo-residencial como percentagem do piB ao
longo dos dltimos cinqiienta anos (até 2006) encontram-se nas
décadas de 1990 e 2000. Entre 1986 e 2006, apenas um ano — 2000,
justo antes do crash no mercado aciondrio — o percentual do piB
representado pelo investimento fixo liquido ndo-residencial alcan-
¢ou a média vigente entre 1960 e 1979 (4,2%). Esta faléncia do
investimento claramente nao ¢é devida a falta de excedente. Um in-
dicador disso é que as empresas hoje estdo sentadas numa monta-
nha de recursos — um excedente de US$ 600 bilhoes em poupanga
empresarial construido ao mesmo tempo em que o investimento
declinava em func¢ao da auséncia de aplica¢oes rentédveis (ver Com-
PANIES, 2008).1°

O que tem evitado que as coisas se tornassem piores nas tltimas
décadas em func¢do do declinio do investimento liquido e dos li-
mites ao gasto civil dos governos tém sido a ascensdo das finangas.
Elas proporcionaram uma aplica¢do importante para o excedente

10 Esta acumulagdo de recursos foi o produto da tltima década, em que o nivel médio
de cash como percentagem do total de ativos das empresas no Standard & Poor’s 500-
stock index duplicou entre 1998 e 2004 (enquanto que a mediana triplicou).
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econdmico no que é denominado de FIRE (finance, insurance, e real
estate),' empregando muitas pessoas nesses setores ndo-produtivos
da economia, e também indiretamente estimulando a demanda
através do impacto da apreciacio de ativos (o efeito-riqueza).

Ao lado das finangas, o principal estimulo para a economia, em
anos recentes, tem sido o gasto militar. Como o critico do império
Chalmers Johnson notava na edi¢do de fevereiro de 2008 do Le
Monde Diplomatique:

Os gastos planejados pelo Departamento de Defesa para o ano fiscal
de 2008 sao maiores que os or¢amentos militares de todas as outras
nagdes juntas. O or¢amento suplementar para financiar as guerras
atuais no Iraque e no Afeganistdo, que ndo fazem parte do or¢amen-
to oficial da defesa, é ele proprio maior que os or¢amentos militares
combinados da Russia e da China. Os gastos relacionados a defesa
para o ano fiscal de 2008 excederao US$ 1 trilhdo pela primeira vez
na historia (...) deixando de fora as duas guerras em andamento do
presidente Bush, os gastos com defesa duplicaram desde meados dos
anos 1990. O orcamento com defesa para 2008 é o maior desde a Se-

gunda Guerra Mundial. (Jonnson, 2008.)"

Mas, mesmo o estimulo oferecido pelo gigantesco gasto mili-
tar ndo ¢é hoje suficiente para tirar o capitalismo estadunidense
da estagnacdo. Por conseguinte, a economia tem se tornado mais
e mais dependente da financeiriza¢do como veiculo chave para o
crescimento.

11 Finangas, seguros, e setor imobilidrio (N. do T.).

12 O valor de US$ 1 trilhdo dado por Johnson para o gasto militar dos Estados Uni-
dos ¢ calculado adicionando-se os pedidos suplementares para as guerras no Iraque
e Afeganistao ao orgamento do Departamento de Defesa para o ano fiscal de 2008
(criando um subtotal de US$ 766 bilhdes), e entdo adicionando a isso as despesas mi-
litares ocultas nos or¢amentos dos Department of Energy, Department of Homeland
Security, Veterans Affairs, etc.
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Apontando em 1994 para essa situagdo econdmica dramatica-
mente modificada numa palestra a estudantes de pds-graduacao
em Harvard, Sweezy declarou:

Antigamente as finangas eram tratadas como um modesto assistente
da produgdo. Elas tenderam a assumir vida prépria e gerar excessos
especulativos nos ultimos estdgios das expansdes do ciclo econémico.
Em regra esses episodios tiveram curta duragao e efeitos ndo-durdveis
sobre a estrutura e funcionamento da economia. Em contraposi¢ao,
0 que tem se verificado nos tltimos anos é o crescimento de um setor
financeiro relativamente independente, ndo em um periodo de supe-
raquecimento mas, pelo contrdrio, em um periodo de estagnagdo em
alto nivel (alto nivel em func¢do do suporte proporcionado a econo-
mia pelo setor publico militarmente orientado) no qual a industria
privada é lucrativa mas carece de incentivos para se expandir, e em
consequéncia o investimento real privado fica estagnado. Mas des-
de que as empresas e seus acionistas vao bem e, como sempre, estdo
ansiosos por expandir seu capital, despejam dinheiro nos mercados
financeiros, os quais respondem expandindo sua capacidade de ma-
nipular essas crescentes somas e oferecendo novos tipos de atrativos
instrumentos financeiros. Tal processo iniciou-se nos anos 1970 e de-
colou realmente nos anos 1980. No fim da década, a velha estrutura
da economia, que consistia de um sistema produtivo servido por um
modesto auxiliar financeiro, havia dado lugar a uma nova estrutura
na qual um setor financeiro largamente expandido havia alcancado
um alto grau de independéncia e se colocado na cabega do sistema
produtivo subjacente. Isto, em esséncia, é o que temos hoje. (SWEEzy,
1995, p.8-9.)

Nessa perspectiva, o capitalismo em sua fase de capital mono-
polista-financeiro tem se tornado crescentemente dependente do
inchago do sistema de crédito/endividamento para escapar dos
piores aspectos da estagnacao. Além disso, nada no processo de
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financeirizagdo em si oferece uma saida para esse circulo vicioso.
Hoje o estouro de duas bolhas em sete anos no centro do sistema
capitalista aponta para uma crise de financeirizagio, por trds da
qual se esconde uma profunda estagnacdo, sem ter no presente
outro caminho visivel para sair da armadilha que o enchimento
de novas bolhas.

E a financeirizagdo o real problema ou meramente um sintoma?
O argumento anterior leva a conclusdo de que a estagnagdo gera
financeirizagdo, que constitui o principal meio através do qual o
sistema tem continuado a avancgar, embora com dificuldade, até
o momento. Mas é necessdrio notar que o trabalho recente de al-
guns economistas radicais nos Estados Unidos tem apontado para
uma conclusdo diametralmente oposta: a de que a financeirizagao
é quem gera estagnacao. Nessa visao é a financeiriza¢ao em vez da
estagnagdo que parece ser o real problema.

Isso pode ser visto em um working paper de novembro de 2007
do Political Economy Research Institute escrito por Thomas Palley,
com o titulo de “Financialization: What It Is and Why It Matters.”"
Palley nota que

a era da financeirizacao tem estado associada com um crescimento
econdmico geralmente morno (...) Em todos os paises exceto o Reino
Unido, o crescimento médio anual caiu durante a era da financeiri-
zagdo iniciada em 1979. Além disso, o crescimento também parece
mostrar uma tendéncia declinante de forma que nos anos 1980 era
mais elevado que nos anos 1990, que por sua vez era mais alto que

nos anos 2000.

Ele continua e observa que “o ciclo econdmico gerado pela
financeirizagao pode ser instdvel e acabar numa estagnacao pro-
longada.” Entretanto, a for¢a principal do argumento de Palley é

13 “Financeirizagdo: o que é e por que ela importa.” (N. do T.).
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que essa “estagnacao prolongada” é uma consequéncia natural da
financeiriza¢do ao invés do contrario. Assim, ele afirma que fatores
tais como a “estagnac¢do dos saldrios e a crescente desigualdade de
renda” se “devem de forma importante a mudangas introduzidas
pelos interesses do setor financeiro.” Considera-se que o “novo
ciclo econémico” dominado pelo “culto as finangas” conduz a
maior volatilidade que surge com as bolhas financeiras. Assim, a
“financeiriza¢do pode tornar a economia mais propensa a deflacdo
e recessdo prolongada.” Palley chama esse argumento de “tese da
financeiriza¢ao.” (PALLEY, 2007, p. 1,3, 8, 11, 21.)

Nao hé davida de que uma prolongada e profunda estagnagao
pode emergir no final de uma bolha financeira, i.e., com o esvae-
cimento de um periodo de rdpida financeiriza¢ao. Afinal, isso é o
que ocorreu no Japao depois do estouro de sua bolha imobilidria/
aciondria em 1990 (KINDELBERGER e ALIBER, 2005, p. 126-135).° A
andlise que apresentamos aqui, entretanto, sugeriria que um mal-
estar economico desse tipo é mais utilmente visto como uma crise
de financeirizagdo ao invés de ser atribuivel aos efeitos negativos
da financeirizagio sobre a economia, como sugerido por Palley. O
problema ¢ que o processo de financeirizagao enguigou e com ele
o crescimento por ele gerado.

O ponto que queremos aqui enfatizar pode ser esclarecido ao
analisar outro (de outubro de 2007) working paper (também do
Political Economy Research Institute) sobre o assunto, “Financia-
lization and Capital Accumulation in the Non-Financial Corporate
Sector”, do economista Ozgiir Orhangazi. Esse autor argumenta
que “a expansio do investimento financeiro e das oportunidades
de lucro financeiro desloca o investimento real ao alterar os incen-
tivos dos administradores das empresas e direcionar os recursos
para longe do investimento real.” Notando que “a taxa de acumu-
lagao de capital (referindo-se ao investimento fixo liquido nao-
residencial de empresas ndao-financeiras) tem sido relativamente

baixa na era da financeiriza¢gdo,” Orhangazi vé isso como sendo
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resultado do “aumento do investimento em ativos financeiros,”
que “pode ter um efeito ‘deslocamento’ sobre o investimento real”:
a estagnacdo transforma-se de causa (como na tese da estagnagao)
em efeito (a tese da financeirizacdo) (ORHANGAZI, 2007, p. 3-7, 45).

Todavia, a idéia do “deslocamento” do investimento pela espe-
culacao financeira faz pouco sentido, na nossa visao, quando co-
locada no contexto atual de uma economia caracterizada pelo au-
mento da capacidade ociosa e desaparecimento das oportunidades
de investimento liquido. Existe apenas um ntimero muito limitado
de oportunidades de geragao de lucro associadas com a criagdo ou
expansdo de industrias automotivas ou de equipamentos, saldes de
beleza, cadeias de fast food, e assim por diante. Nas circunstancias
em que o processo de acumulacdo de capital carece de aplicacoes
lucrativas e constantemente estanca, o acimulo de mais e mais
dividas (e a inflagdo do prego dos ativos que isso produz) consti-
tui uma poderosa alavanca, como vimos, para estimular o cresci-
mento. De modo oposto, qualquer desaceleragao no aumento do
endividamento ameacga o crescimento. Isso nao quer dizer que o
endividamento deva ser visto como uma solugdo para tudo. Pelo
contrario, para a debilitada economia dos dias de hoje nenhuma
quantidade de endividamento ¢ suficiente. E da natureza do capi-
tal monopolista-financeiro atual que ele “tenda a se tornar viciada
no endividamento: é preciso mais e mais apenas para manter o
motor funcionando.” (MAGDOFE e SWEEZY, 1988, p. 49.)

Contudo, por mais importante que a financeiriza¢do tenha se
tornado na economia contemporanea, isso ndo deve nos deixar
cegos ao fato de que o real problema repousa em outro lugar: no
sistema geral de explora¢do de classe que estd enraizado na pro-
dugiao. Nesse sentido a financeirizagao é meramente uma forma
de compensacao pela doenga que afeta a prépria acumulacao de
capital. Como Marx escreveu em O Capital:
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A superficialidade da economia politica mostra-se no fato de que ela
vé a expansdo e contra¢ao do crédito como a causa das alteragoes pe-
riédicas no ciclo industrial, quando na verdade constituem apenas

um mero sintoma delas.

Apesar da vasta expansdo do crédito/endividamento no capita-
lismo de hoje, permanece verdadeiro que a real barreira ao capital
é o proprio capital, manifestada em sua tendéncia a sobreacumu-
lagdo.

A bem-intencionada critica da financeiriza¢gdo avancada por
Palley, Orhangazi, e outros na esquerda, aponta para a re-regu-
lag¢do do sistema financeiro e a elimina¢do de alguns dos piores
aspectos do neoliberalismo que emergiu na era do capital mono-
polista-financeiro. A clara inteng¢@o é a de criar uma nova arquite-
tura financeira que estabilize a economia e proteja os saldrios. Mas
se o argumento precedente for correto, tais esforcos de re-regular
as finangas provavelmente fracassardo em seus objetivos princi-
pais, uma vez que qualquer tentativa séria de controlar o sistema
financeiro arrisca desestabilizar o regime de acumula¢ao como um
todo, que necessita constantemente da financeirizagdo para alcan-
¢ar niveis mais elevados.

As tnicas a¢des que poderiam concebivelmente ser tomadas
dentro do sistema para estabilizar a economia, afirmou Sweezy em
Harvard em 1994, seriam expandir amplamente o gasto civil estatal
de forma que beneficiasse genuinamente a populacio, e empreen-
der uma redistribui¢ao de renda e riqueza verdadeiramente radical
do tipo “que Joseph Kennedy, o fundador da dinastia Kennedy”, se
referia “em meio a Grande Depressdo, quando a situa¢do parecia
ser a mais sombria” — indicando “que ele desistiria tranquilamente
de metade de sua fortuna se pudesse ter certeza de que a outra me-
tade permaneceria segura.” E claro que nenhuma dessas propostas
radicais se encontra na agenda atualmente, e a natureza do capi-
talismo ¢é tal que se a crise eventualmente levar a sua adogao, tudo
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serd feito pelos interesses estabelecidos para repelir tais medidas
no momento em que a crise tiver passado (Sweezy, 1995, p. 9-10).

A dura verdade do assunto é que o regime do capital monopo-
lista-financeiro é desenhado para beneficiar um estreito grupo de
oligopolistas que domina tanto a produg¢do quanto as finangas. Um
numero relativamente reduzido de individuos e empresas controla
enormes pools de capital e ndo encontra outro modo de continuar
a ganhar dinheiro na escala requerida que através de uma pesada
dependéncia em rela¢do as finangas e a especulacdo. Isso constitui
uma contradi¢do intrinsecamente arraigada no préprio desenvol-
vimento do capitalismo. Se o objetivo é avangar nas necessidades
da humanidade como um todo, o mundo cedo ou tarde terd que
abragar um sistema alternativo. Nao ha outro caminho.

Post-scriptum (24 de outubro de 2008)

Seis meses atrds os Estados Unidos ja se encontravam em uma
profunda crise financeira — cujas raizes sao explicadas neste artigo.
Entretanto, as condigoes sdo agora de magnitude muito maior e
afetam o mundo inteiro. Estamos claramente no meio de uma das
maiores crises da histéria do capitalismo. Mais do que um mero
panico financeiro, o que tem lugar é uma grande desvalorizagdo do
capital de dimensdes ainda indeterminadas. Marx explicou que o
capital era invariavelmente sobre-estendido em um boom e que na
crise resultante uma parte do capital se desvalorizava, permitindo
ao restante retomar sua lucratividade e seu processo de acumula-
¢ao e expansdo. Entretanto, em certa medida, estamos agora em
uma terra desconhecida: uma fase do capital monopolista-finan-
ceiro que, em muitos sentidos, nao tem precedentes. Mesmo ao
tempo da Grande Depressao da década de 1930, Keynes explicou
que depois da crise o capitalismo moderno poderia retomar sua
lucratividade sem retornar ao pleno emprego, semm a plena utiliza-
¢ao das capacidades existentes e sern um forte crescimento. Nossa
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experiéncia do dltimo meio século mostrou que o capitalismo em
seu cora¢do era capaz de evitar a estagna¢do apenas por meio de
vastas despesas militares e quando estas se revelavam insuficientes
por meio de uma enorme inflagdo do valor dos ativos e especula-
¢d0, ou seja, “financeirizagdo”. Esse crescimento, multiplicado pela
psicologia do boom na subida (o “efeito riqueza”) tem um efeito
multiplicador da contragdo durante a descida. Esses fatores aju-
dam a explicar porque a crise na economia real é atualmente tao
severa e porque nao existe chance alguma de uma imediata reto-
mada do processo de crescimento.

Muitas pessoas despertaram para os efeitos da crise pela primei-
ra vez apenas em 18 de setembro de 2008, quando o secretério do
Tesouro dos Estados Unidos, Henry Paulson falou no Congresso
que o setor financeiro do pais estava a poucos dias de uma falén-
cia completa e que um resgate de US$ 700 bilhdes para os bancos
era uma necessidade urgente. Desde entdo (e mesmo antes disso)
enormes somas de délares governamentais fluiram para o interior
da estrutura financeira (ao todo a exposi¢do, apenas do governo
dos Estados Unidos ao longo da crise, excedeu, quando estas linhas
eram escritas, em US$ 5 trilhdes), incluindo inje¢do direta de capi-
tal nos maiores bancos e nacionalizagoes parciais (GOVERNMENT’S,
2008). Mas, mesmo assim, hd poucos sinais de que a crise esteja
amainando. A insolvéncia estd se espalhando pela economia dos
consumidores para os bancos e destes as firmas nao-financeiras e
de novo aos consumidores, em um circulo vicioso. O fato de que
em décadas recentes a economia tenha sido impulsionada princi-
palmente pela financeiriza¢ao torna o problema muito mais seve-
ro.

O conjunto da economia mundial é agora afetado. Uma eco-
nomia da prépria esfera europeia — a Islindia — jd experimentou
a faléncia, requerendo um resgate externo; alguns tem chamado
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a Islandia de “candrio na mina de carvao™' Durante esta tltima
época neoliberal, os Estados Unidos e seus aliados europeus impu-
seram em todo o planeta um modelo de livre fluxo de capitais para
além das fronteiras. O resultado hoje é o livre fluxo da catéstrofe.
As economias “emergentes” poderdo evitar serem as piores vitimas
do crash apenas mediante, primeiro, a imposi¢dao de controles de
capital e, segundo, pela emergéncia de uma cooperagio “Sul-Sul”
em bases ndo-mercantis.

Nestas terriveis circunstancias econdmicas devemos, é claro, ter
cuidado para ndo cair em quadros mentais exagerados. E impor-
tante lembrar que um colapso do capitalismo como um todo nao
pode ocorrer apenas por causas econdmicas. Com tempo para tra-
balhar as coisas em seus préprios termos o sistema se recuperard,
sem ddvida, mesmo que sejam necessarios muitos anos para uma
recuperagao completa, se ela vier a ocorrer.

A verdadeira questao histérica colocada é se a populagdo mun-
dial estd disposta a esperar para que a crise seja resolvida em ter-
mos capitalistas, de modo que todo o processo irracional de explo-
racdo, boom e explosdo da bolha tenha lugar mais uma vez. Ou se a
popula¢io mundial insere-se a si prépria no processo de dizer Bas-
ta! E essa insercao politica a partir baixo que os poderes existentes
mais temem. Em sua posi¢ao olimpica no topo do sistema eles sa-
bem provavelmente, melhor que ninguém, que existem condi¢des
para uma possivel renovagdo do socialismo em escala global. O
capitalismo alcancou seu limite como uma forga progressiva e sua
famosa “destruic¢ao criativa” transformou-se em uma criatividade
destrutiva na qual a populagao mundial e o planeta correm agora
risco. De fato, para a populacdo mundial e para a Terra, tomadas
conjuntamente, ndo hd alternativa a nao ser o socialismo.

14 Nas antigas minas de carvdo eram utilizados candrios para sinalizar a existéncia de
oxigénio suficiente. Enquanto este cantasse haveria condigdes de respirar dentro da
mina (N.do T.).
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