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A crise atual: uma perspectiva socialista

A atual crise financeira expde, de forma clara, o nexo existente entre a dindmica mercantil
e o grau de intervengdo do estado. As mesmas vozes que, em fases de expansao sistémi-
ca, defendiam um Estado limitado a garantia das condi¢oes de acumulagao, passaram a
reivindicar, de modo impositivo, as operagoes salvacionistas do Estado. Tomando por
referéncia o pais a partir do qual emanou o processo que desencadeou a crise atual, os
Estados Unidos, é possivel demonstrar, seja por um breve histérico das crises financei-
ras passadas, seja pela recuperagao dos acontecimentos decisivos da crise atual, que essa
contradigdo discursiva ndo tem cardter original, nem surpreendente. A analise do caso
estadunidense também contribui para reconhecer os possiveis desdobramentos da crise
atual, que apontam para uma nova etapa de “regula¢do” estatal sobre os mercados. Con-
siderando o cardter necessério dessa “regulacdo” para a manutengao da prépria dinamica
capitalista, defende-se que a esquerda deveria aproveitar a conjuntura de desarticulagao
sistémica para (re)formular um projeto politico e social que supere o caréter limitado das
estratégias de reforma politica ou administrativa. Em poucas palavras: defende-se que se
formule um projeto que aponte na direcdo do socialismo.

Palavras-chave: Crise economica, financeiriza¢do, capitalismo

The current crisis: a Socialist perspective

The current financial crisis clearly discloses the existing nexus between market dynamics
and the degree of state intervention. As it happened in previous crises, those who, during
the expansive phases of capitalism, demanded a state intervention restricted to guaran-
teeing the conditions of accumulation are the same who now categorically claim a bailout.
Analyzing the US, the state that originated the process behind the current crisis, it can be
demonstrated that this discursive contradiction is not original, or unexpected. This can be
achieved either by briefly examining the previous financial crises, or by observing the main
events of the current one. By inspecting the American case it is also possible to recognize
some of the implications of the ongoing crisis, which seem to involve a new phase of an
increasing state “regulation” of markets. Considering that this “regulation” is necessary to
keep the course of capitalist dynamics itself, we advocate the Left should take advantage
of this conjuncture of systemic disruption to (re)formulate a political and social project
overcoming the limited character of those strategies of political or administrative reform.
In short: a case is made for elaborating a project that explicitly points towards socialism.

Keywords: Economic crisis, financialization, capitalism



<« Eles dizem que ndo vao intervir. Mas vao.” Essa é a forma como

Robert Rubin, o Secretdrio do Tesouro de Bill Clinton, res-
pondeu a Paul O’Neill, o primeiro Secretério do Tesouro de George
Bush, que criticou abertamente as interveng¢des de seu predecessor
em face do que Rubin chamou de “realidade desordenada das crises
financeiras globais” (Rusi, 2003, p. 297). A atual conjuntura dra-
matica de crise financeira e intervencdo estatal atestou que Rubin
estava mais correto do que ele poderia ter imaginado. Mas também
demonstrou a razdo pela qual aqueles que, seja a direita ou a esquer-
da, compreenderam a era do neoliberalismo apenas ideologicamente
— i.e., em termos de uma determinagdo ideoldgica hegemdnica no
sentido de liberar os mercados do Estado — tiveram tanta inabilidade
ao discernir o que realmente estava acontecendo no dltimo quarto de
século. Abracar este tipo de entendimento também bloqueia o pen-
samento necessario para propor uma estratégia socialista em funcao
da crise.!

Mercados, Estados e Império estadunidense
A relagao fundamental entre estados capitalistas e mercados finan-

ceiros nao pode ser compreendida em termos do grau de regulacao
que o primeiro impoe ao segundo. Essa relacdo tem de ser entendida

1 Alguns dos principais temas deste artigo também podem ser acessados em Konings e
Panitch (2008, p. 31-32) e, talvez de forma ainda mais completa, em muitos dos capitu-
los de Panitch e Konings (2008).



46

Outubro n.18 1° semestre 2009

em termos da garantia que o Estado prové a propriedade, princi-
palmente na forma da promessa de nao deixar de pagar seus titu-
los — titulos que sdo, em si mesmos, o alicerce do papel desempe-
nhado pelos mercados financeiros na acumulac¢do de capital. Mas
nem todos os estados sdo igualmente capazes de, ou sdo vistos
como dispostos a (especialmente desde a Revolu¢ao Russa), hon-
rar essa garantia. O Estado estadunidense emergiu no século XX
como um tipo inteiramente novo de Estado imperial justamente
porque se incumbiu da responsabilidade em dltima instancia por
honrar essa garantia, enquanto promovia uma ordem mundial
de estados nacionais independentes que o0 novo império esperava
ver se comportarem como estados capitalistas. Desde a Segunda
Guerra Mundial, o Estado estadunidense tem sido ndo apenas o
Estado dominante no mundo capitalista, como o responsével por
supervisionar a expansao do capitalismo até as suas dimensdes
globais de hoje e por organizar o gerenciamento de suas contradi-
¢Oes econdmicas. Ele tem feito isso nao pelo distanciamento, mas
pela penetragdo e integragdo com relagdo a outros estados. Isso
incluiu sua internacionaliza¢do no sentido da cooperagao entre
os estados na tomada de responsabilidade pela acumulagao de ca-
pital no interior de suas fronteiras e no sentido de sua coopera¢ao
no estabelecimento das regras internacionais para o comércio e o
investimento.

Foi a credibilidade da garantia oferecida pelo Estado estaduni-
dense a propriedade que assegurou que, mesmo em meio a Gran-
de Depressao e a hostilidade empresarial as reformas sindical e da
previdéncia social promovidas pelo New Deal, os fundos privados
estivessem prontamente disponiveis ao empréstimo para todas as
novas agéncias publicas criadas naquela era. Também foi essa a
razao pela qual todos os fundos estrangeiros liquidos que pudes-
sem escapar dos controles de capital dos outros estados naquela
década rumaram para Nova Iorque, e porque uma parte to gran-
de do ouro do mundo encheu os cofres de Fort Knox. E é isso que
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ajuda a explicar porque coube ao Estado estadunidense a respon-
sabilidade por tornar o capitalismo novamente vidvel apds 1945,
com a paridade fixa pelo ddlar estabelecida em Bretton Woods
constituindo a inica moeda global a servir de intermediario para
o ouro. Quando a década de 1960 comprovou que aqueles que
mantinham doélares estadunidenses teriam de sofrer com a des-
valoriza¢do dos seus fundos provocada pela inflagdo, a ficcdo da
continuidade do padrdo-ouro foi abandonada. O sistema finan-
ceiro mundial tinha agora explicitamente por base o délar como
um “dinheiro fiducidrio” fabricado nos Estados Unidos, apoiado
numa garantia inflexivel contra a moratéria de titulos do Tesouro
estadunidense, que eram agora tratados como “tao bons quanto o
ouro”. A ordem financeira global da atualidade foi erguida sobre
essa fundacao; e é por isso que os titulos do Tesouro estaduniden-
ses sdo a base fundamental da qual partem os célculos de valor de
todos os instrumentos financeiros.

Sem duvidas, com o fim das taxas de cambio fixas e com um
dolar nominalmente atrelado ao ouro, teria de ser aceito interna-
cionalmente, agora, que os retornos aqueles que retinham ativos
estadunidenses refletiriam a flutuagdo do valor dos ddlares esta-
dunidenses nos mercados de moeda. Mas o compromisso do Fe-
deral Reserve e do Tesouro com uma prioridade antiinflaciondria
estabelecida no ato de fundagdo do neoliberalismo — o “choque
Volcker” de 1979 — suavizou o problema. (Esse “momento-decisi-
vo” da intervenc¢ao do Estado estadunidense, como a interven¢ao
atual, deu-se em meio a uma elei¢ao presidencial — i.e., antes da
eleicdo de Reagan, e com o suporte bipartiddrio, e tanto do capital
industrial quanto do capital financeiro nos Estados Unidos e em
todo o mundo.) Como o Estado estadunidense assumiu a lideran-
¢a, exercida pelo exemplo e pela pressao sobre os outros estados
mundo afora, de priorizar a inflagdo baixa como um compromisso
muito mais forte e permanente do que antes, refor¢ou-se a con-

fianca do capital no valor substantivo de emprestar; e ap0s as taxas
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de juros astrondmicas iniciais produzidas pelo choque Volcker,
isso logo tornou possivel uma era de taxas de juros baixas. Duran-
te a era neoliberal, a enorme demanda por titulos estadunidenses
e a pequena taxa paga por eles sustentou-se nessa fundacéo. Isso
foi reforcado pela derrota do sindicalismo estadunidense; pela
intensa competi¢ao nos mercados financeiros doméstico e inter-
nacional; pelas pressdes do capital financeiro sobre as firmas no
sentido da redu¢do de custos via reestruturagao como condi¢do
para justificar mais capital para investimento; pela realoca¢do do
capital entre setores e especialmente a provisao de capital de risco
para implantar novas tecnologias nos novos setores de ponta da
acumulac¢do de capital; e pela “Americaniza¢do das finangas” em
outros estados e o consequente acesso as poupancas globais que
isso facultava ao Estado estadunidense.

A desregulacdo foi mais uma consequéncia do que a causa
principal da intensa competi¢do nos mercados financeiros e de
seus desdobramentos. Ja por volta de 1990, essa competi¢ao levou
os bancos a tramar uma forma de escapar dos requerimentos de
reservas previstos nas regulamentacdes do Banco da Basiléia por
meio da criagdo dos “Veiculos de Investimento Estruturado” para
abrigar esses e outros arriscados derivativos. Ela também obscu-
receu ainda mais as linhas que dividem os bancos comerciais e
os de investimentos, os seguros e os bens iméveis no setor FIRE?
(finangas, seguros e bens iméveis) da economia norte-americana.
A competi¢ao no setor financeiro estimulou todos os tipos de ino-
vagdes nos instrumentos financeiros que permitissem uma maior
alavancagem dos fundos que pudessem ser acessados por meio de
reduzidas taxas de juros. Isso significou que houve uma explosio
na oferta de moeda efetiva (uma tremenda ironia em termos das
teorias monetaristas que sao usualmente cogitadas como funda-
doras do neoliberalismo). A competi¢do para comprar ativos com

2 (N.T.) O acronimo rre é formado pelas iniciais de finance (finangas), insurance (se-
guros) e real state (bens iméveis).
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esses fundos levou a substitui¢ao da inflagao de precos pela infla-
¢do de ativos que caracterizou toda a era. Isso foi reforcado pela
prontiddo do Estado estadunidense para despejar liquidez adi-
cional no sistema financeiro sempre que explodia a bolha de um
ativo especifico (a0 mesmo tempo em que impunha austeridade
as economias do Sul como condi¢ao de acesso a liquidez fornecida
pelo FMI e pelo Banco Mundial aos seus mercados financeiros em
momentos de crise). Tudo isso foi central para a constru¢io cad-
tica e desigual do capitalismo global no dltimo quarto de século,
para as crises que ocorreram repetidamente no periodo, e para o
papel ativo do Estado estadunidense em sua contengao.

Nesse interim, o mundo acorreu para os mercados financeiros
dos Estados Unidos ndo apenas por causa da demanda pelos ti-
tulos do Tesouro ou por causa das ligagoes entre Wall Street e o
capital estadunidense em geral, mas por causa da profundidade e
extensdo de seus mercados financeiros — o que tinha muito a ver
com relagdo do capital financeiro estadunidense com as classes
populares. O “Sonho Americano” sempre envolveu materialmente
a integracdo das classes populares aos circuitos do capital finan-
ceiro, como é o caso dos fazendeiros mercantis independentes,
dos trabalhadores cujo pagamento era depositado em bancos e
cujas aposentadorias eram investidas no mercado de ag¢des, dos
consumidores dependentes de crédito, e ndo menos dos proprie-
tdrios de iméveis altamente endividados. E a forma que tomou
essa incorpora¢do da massa da populagdo norte-americana no
contexto neoliberal de competicdo, desigualdade e mobilidade
de capital, muito mais do que o grau de suposta “desregula¢do”
dos mercados financeiros, que ajuda a explicar o dinamismo e a
longevidade da era neoliberal impulsionada pelas financas. Mas
também ajudou a disparar a crise atual — e a massiva interven¢ao
estatal em resposta a ela.

Leo Panitch e Sam Gindin
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Da “Grande Sociedade” as hipotecas subprime

A escala da atual crise, cujas raizes encontram-se significativa-
mente no financiamento habitacional, ndo pode ser compreendida
sem que se leve em conta a forma como se deu a derrota do sin-
dicalismo estadunidense nos primeiros anos do século XXI. Pres-
sionados pelo que poderiam obter por seu trabalho nas tltimas
duas décadas, os trabalhadores foram langados a 16gica da inflacao
de ativos na era da finanga neoliberal ndo somente por meio do
investimento institucional de suas aposentadorias, mas também
por meio do principal ativo que poderiam ter (ou aspirar a ter)
em maos — a residéncia familiar. E significativo que isso tenha ido
tao longe quanto a tentativa de integrar via mercados financeiros
as comunidades pobres afro-americanas, que é, hd muito tempo,
o calcanhar de Aquiles da integracdo da classe trabalhadora ao
Sonho Americano. As raizes da crise das hipotecas subprime, que
desencadeou o colapso da montanha de derivativos securitizados
reempacotados e revendidos para minimizar o risco envolvido no
empréstimo a pessoas pobres, encontram-se na maneira como o
compromisso antiinflaciondrio proibiu, desde os anos 1970, os
gastos publicos massivos que poderiam ser necessdrios para, ao
menos, comecar a dar conta da crise de habita¢cdes inadequadas
nas cidades dos Estados Unidos.

Uma vez que os programas de gasto publico da “Grande So-
ciedade” dos anos 1960 opunham-se a necessidade de cumprir os
compromissos antiinflaciondrios do Estado imperial, os mercados
financeiros tornaram-se o mecanismo para fazé-lo. Em 1977, as
companhias de hipoteca financiadas pelo governo, Freddie Mac
e Fannie Mae (a corpora¢ao habitacional puablica do New Deal,
que foi privatizada por Lyndon Johnson em 1968 antes da inven-
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¢do da palavra neoliberalismo),* foram incumbidas pelo “Ato de
Reinvestimento Comunitdrio” de sustentar as hipotecas realizadas
pelos bancos em comunidades pobres. Originou-se dai efetiva-
mente aquela por¢do do mercado aberto em titulos de hipotecas-
garantidas destinada a assegurar o financiamento habitacional
privado para familias de baixa renda. Essa por¢ao de mercado,
inicialmente modesta, s6 decolou de fato com a inflacdo dos va-
lores dos imdveis residenciais apds a recessdo do inicio dos 1990,
e com a adesdo ao neoliberalismo da administracdo Clinton, que
levou a intensifica¢do da dependéncia em relacao aos mercados
financeiros, em lugar dos gastos publicos, como meio primdrio
de integracdo da classe trabalhadora, das comunidades negra e
hispanica. A determinag¢do dos republicanos de Bush de abrir a
todos os interessados a competicao na venda e troca de hipotecas
e de titulos de hipotecas-garantidas foi refor¢ada, por sua vez, pela
redugdo dramadtica dos juros reais a aproximadamente zero pro-
movida pelo Fed de Greenspan em resposta ao estouro da bolha
dot.com e ao 11 de setembro. Mas essa politica s6 era sustentdvel
pelo fluxo de poupanca global para os Estados Unidos, ao me-
nos para garantir a aparente seguranga, blindada pelo Tesouro, da
Fannie Mae e da Freddie Mac como empresas patrocinadas pelo
governo.

Foi essa longa cadeia de eventos que levou ao financiamento
massivo de hipotecas, ao hedge e a emissdao de derivativos nele
baseados, a sua classificagio como titulos AAA pela agéncia de
risco, e a sua dissemina¢ao nos livros contdbeis de muitas institui-
¢Oes internacionais. Isso incluiu a maior companhia seguradora

do mundo, a AIG, e os grandes bancos de investimento de Nova

3 (N.T.) As empresas Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) e Freddie
Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) eram empresas privadas de hi-
potecas, que operavam linhas de créditos garantidas pelo governo norte-americano.
Em meio a crise financeira de 2008, o governo norte-americano injetou liquidez nas
empresas e assumiu seu controle aciondrio.

Leo Panitch e Sam Gindin



52

Outubro n.18 1° semestre 2009

lorque, cujo negdcio tradicional, o empréstimo a corporagdes e
governos mundo afora, estava seriamente comprometido com a
garantia de hipotecas que haviam sido vendidas em comunida-
des pobres dos Estados Unidos e revendidas por indmeras vezes.
Acreditava-se que a atracdo global e a forca das finangas norte-
americanas enraizavam-se profunda e extensamente nos proprios
Estados Unidos, e isso significava que, ao atingir os mercados de
titulos subprime no cora¢io do império, a crise teria imediata-
mente implica¢des para os sistemas bancarios de muitos outros
paises. A escala da intervencao do governo estadunidense tem
certamente sido uma fun¢ao da capacidade de resolver a crise no
interior de seu sistema financeiro doméstico integrado. E, todavia,
igualmente importante compreendé-la em termos das responsa-
bilidades imperiais do governo dos Estados Unidos em sua fun¢ao
de Estado do capitalismo global.

E por isso que coube ao Fed injetar repetidamente, via bancos
centrais estrangeiros, bilhoes de délares em mercados interban-
céarios de outros paises, onde os bancos fecham seus balancos to-
mando emprestado délares de outros bancos em operagdes over-
night. E um fator importante nas nacionaliza¢des da Fannie Mae
e da Freddie Mac era a necessidade de cumprir as expectativas dos
investidores estrangeiros (incluindo os bancos centrais japonés e
chinés) de que o governo dos Estados Unidos nunca decretaria
moratéria das dividas que havia contraido. Ndo é por outra razao
que mesmo aqueles lideres estrangeiros que declararam de forma
oportunista o fim do “status de superpoténcia financeira” dos Es-
tados Unidos louvaram o Tesouro desse pais por ter “agido ndo
apenas de acordo com os interesses dos Estados Unidos, mas de
acordo com os interesses de outras nagoes” (cf. o Ministro das
Finangas da Alemanha, Peer Sienbriick, apud Benorr, 2008). Os
Estados Unidos nao estavam sendo altruistas ao tomar aquelas
medidas, uma vez que nao fazé-lo poderia ter desencadeado uma
corrida pelo délar. Mas esse é precisamente o ponto. O Estado es-
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tadunidense ndo pode agir em conformidade com os interesses do
capitalismo estadunidense sem ao mesmo tempo respeitar tanto
econdmica quanto politicamente a logica da integra¢do do capita-
lismo estadunidense com o capitalismo global. E por esse motivo
que é sempre um equivoco retratar o Estado estadunidense tao-
somente como um defensor do “interesse nacional”, ignorando o
papel estrutural que ele desempenha na construgdo e reprodugao
do capitalismo global.

Um século de crises

Seria possivel pensar que a exposi¢do do papel do Estado na cri-
se financeira atual livraria as pessoas de uma vez por todas da ilu-
sdo de que os capitalistas ndo querem que os estados se envolvam
nos seus mercados, ou de que os estados capitalistas poderiam
agir sempre como reguladores neutros e benignos dos mercados
no interesse publico. Infelizmente, a ubiqua convocagdo dirigida
hoje ao Estado estadunidense para que ele “retome” esse seu pa-
pel de regulador revela que essa ilusdo permanece profundamente
arraigada, e obscurece a compreensdo tanto da histéria presente
como passada da relacdo entre o Estado e as financ¢as nos Estados
Unidos.

Em outubro de 1907, nos primérdios do “Século Estadunidense’,
e exatamente cem anos antes do comeco da atual crise financeira,
os Estados Unidos experimentaram uma crise financeira que pare-
ceu tdo grande quanto a de hoje para todos os que a presenciaram.
Alids, houve um ntimero muito maior de suicidios naquela crise
do que na crise atual, pois “Wall Street atravessou um ano cheio
de suspense” com uma quebra da bolsa de valores, um declinio
de 11% do PIB, e uma corridas aos bancos (cf. CHERNOW, 1990,
p- 121; GOODHART, 1969, p. 116; STUDENSKI € KRrROOSS, 1963, p. 252;
e FRIEDMAN e SCHWARTZ, 1963, p. 159). No centro da crise estava a
prética das companhias fiducidrias de sacar dinheiro dos bancos

Leo Panitch e Sam Gindin
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a uma taxa de juros exorbitante e, sem suficiente protecao de re-
servas em caixa, emprestar uma parte tao grande desse dinheiro
para a especulacdo em agdes e titulos que quase metade dos em-
préstimos bancdrios de Nova Torque tinha titulos questiondveis
como Unica garantia. Quando as companhias fiducidrias foram
forcadas a cobrir alguns de seus empréstimos a especuladores do
mercado de agdes, mesmo taxa de juros que explodiram para mais
de 100% em empréstimos marginais ndo foram suficientes para
atrair fundos. Investidores europeus comegaram a sacar o capital
aplicado nos Estados Unidos.

Enquanto os bancos centrais europeus fincavam suas raizes na
“haute finance”, bem distante das classes populares, a dependén-
cia dos pequenos fazendeiros dos Estados Unidos com relagdo
ao crédito os tinha tornado hostis a um banco central que eles
identificavam como ao servigo dos interesses dos banqueiros. Na
auséncia de um banco central, o Tesouro dos Estados Unidos e
Wall Street recorreram a JP Morgan para organizar a opera¢ao
de socorro financeiro de 1907. Como Henry Paulson faria com
0 Lehman’s um século mais tarde, Morgan deixou o gigante Kni-
ckerbocker Trust afundar apesar dele possuir US$ 50 milhdes em
depdsitos efetuados por 17.000 depositantes (“eu tenho de parar
em algum ponto”, disse Morgan). Isso s6 estimulou o panico e
desencadeou uma corrida a outras firmas financeiras, incluindo
a Trust Company of America (o que levou Morgan a declarar que
“esse é o ponto de parar o problema”). Utilizando os US$ 25 mi-
lhoes que o Tesouro lhe pos a disposi¢do, e convocando outros
presidentes de bancos de Wall Street a disponibilizar mais US$ 25
milhdes “em dez ou doze minutos” (o que eles fizeram), Morgan
injetou a liquidez que comegou a acalmar os mercados (CHERNOW,
1990, p. 123-125).

Quando o Federal Reserve foi finalmente estabelecido em 1913,
entendeu-se que se tratava de uma grande vitéria progressista
do presidente Wilson sobre os grandes financistas irresponsa-
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veis (como dito na monumental biografia de Morgan elaborada
por Chernow, “Das cinzas de 1907 emergiu o sistema do Federal
Reserve: todos viam os resgates arrepiantes realizados por velhos
magnatas corpulentos como um suporte fragil para o sistema ban-
cario.” (Idem, p. 128.). Entretanto, os elementos centrais da lei que
criou o Federal Reserve foram definidos durante a administragao
Taft anterior conforme os interesses de Morgan e Rockefeller; e
embora a estrutura corporativa e descentralizada do Fed de bancos
regionais refletisse o compromisso da Lei final com pressdes po-
pulistas, seu resultado imediato foi efetivamente cimentar a “fusao
do poder financeiro com o poder do governo” (RoTHBARD, 1999.
Ver tb. LiviNGsToN, 1986). E isso tanto porque o Fed atuaria como
“banqueiro dos bancos” (ou seja, basicamente como regulador
passivo do crédito bancério e emprestador em ultima instincia)
quanto em virtude dos lacos intimos que uniam o Federal Reserve
Bank de Nova Iorque e a Casa dos Morgan. William McAdoo, o
secretario do Tesouro de Wilson, encarava o dispositivo legal do
Federal Reserve que permitia aos bancos dos Estados Unidos criar
filiais no exterior como uma forma de estabelecer a base “para que
os Estados Unidos se tornassem o poder financeiro dominante do
mundo e para estender nosso comércio por toda parte do mundo”
(apud BROESAMLE, 1973, p. 129).

Na verdade, em suas primeiras décadas, o Fed foi efetivamente
“um corpo frouxo e inexperiente, com minima efetividade mesmo
em suas fun¢oes domésticas” (ARrRIGHI, 1994, p. 272). Isso foi um
fator importante na quebra de 1929 e no papel perverso do Fed,
que contribuiu para a Grande Depressdo. Foram as pressoes de
classe vindas de baixo que produziram os sindicatos de FDR* e a
reforma da previdéncia social. Mas o New Deal é mal entendido se
for analisado simplesmente em termos de uma dicotomia de pro-

4 (N.T.) FDR sdo as iniciais de Franklin Delano Roosevelt, o presidente norte-ameri-
cano que propds a lei que assegurava aos trabalhadores o direito de se associar em
sindicatos.
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posito e funcdo entre o Estado e os atores capitalistas. A prova mais
forte disso estava na drea da regulagdo financeira, que estabeleceu
uma “rede [corporativa] de organismos publicos e semi-publicos,
firmas individuais e grupos profissionais” que mantinham entre
si uma relagao simbidtica distanciada das pressdes democraticas
(MoraN, 1991, p. 29. Enquanto o império de Morgan era abalado
por uma alianga entre novos competidores financeiros e o Esta-
do, as reformas financeiras do New Deal, que foram introduzidas
antes das reformas sindical e da previdéncia social, protegiam os
bancos dos sentimentos populares hostis. Tais reformas financei-
ras restringiram a competi¢ao e o excesso de especulagao menos
por conter o poder das financas do que por fortalecer instituigdes
financeiras chaves, principalmente os bancos de investimento de
Nova lorque que iriam tornar-se ainda mais poderosos no restante
do século. Apesar da hostilidade dos capitalistas as reformas sin-
dical e da previdéncia de Roosvelt, no momento em que iniciou a
Segunda Guerra Mundial, os New Dealers estabeleceram o que eles
mesmos chamaram de “grande trégua” com os negdcios (BRINKLEY,
1995, p. 89-90). E muito embora os economistas keynesianos do
Tesouro tivessem assumido a lideranga do trabalho de reescrever
as regras das financas internacionais durante a Segunda Guerra
Mundial (produzindo nao menos tensdo com Wall Street), um
capital financeiro estadunidense flexivel ndo se fazia ausente da
constitui¢do da ordem de Bretton Woods: ele estava envolvido no
processo e determinava seu cardter particular.

No periodo do pds-guerra, a estrutura regulatéria do New Deal
atuou como incubadora do crescimento e desenvolvimento do
capital financeiro. A forte posi¢do de Wall Street foi cristalizada
institucionalmente pelo Acordo de 1951 firmado entre o Federal
Reserve e o Tesouro. Se, durante a Guerra, o Fed “dirigiu o mercado
de titulos publicos com pulso firme” em termos do controle dos
precos dos papéis langados pelo Tesouro, agora o Fed assumia a
posi¢ao defendida hd muito tempo pelos economistas da Univer-
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sidade de Chicago e reunia com sucesso os negociadores de titulos
de Wall Street numa associagao autogerida que lhes garantiria a
“profundidade e extensdo suficientes” para construir “um merca-
do livre de titulos do governo”, e assim facultar a determinagao dos
precos dos titulos pelas forcas de mercado (Herzel e Leach, 2001,
p- 57).°> O Comité de Mercado Aberto do Fed interviria apenas
“remando contra a maré” para corrigir “uma situacdo desordena-
da” mediante a compra e venda de letras do Tesouro (idem, p. 63).
Antigas preocupagdes de que o compromisso keynesiano com a
prioridade do pleno emprego e com os déficits fiscais pudesse
prevalecer no Tesouro foram, dessa forma, aliviadas: o Acordo foi
desenhado para assegurar que as “forcas tidas por mais radicais”
no interior de qualquer administra¢ao tivessem dificuldade para
implementar politicas monetarias inflaciondrias, a0 menos sem
criar uma crise (EPSTEIN e SCHOR, 1995, p. 27. Ver tb. Dickens, 1995
e 1998).

Os lucros no setor financeiro estavam crescendo mais rapida-
mente do que na industria ja nos anos 1950. No inicio da década
de 1960, a securitizagdao dos bancos comerciais (pela venda de cer-
tificados de poupanga, em lugar do recurso a depdsitos) e a enor-
me expansdo da atividade bancéria de investimento (incluindo a
criagdao do primeiro modelo de computador vidvel para a andlise
de risco financeiro pelo Morgan Stanley) jd estavam em curso.
Com o desenvolvimento do desregulado euromercado de délares
e a expansao internacional das multinacionais dos Estados Unidos,
o campo de jogo das finangas norte-americanas tornou-se muito
extenso para que as regulagdes do New Deal pudessem conté-las.
Tanto doméstica quanto internacionalmente, o bebé cresceu mais
rapido do que a incubadora, que, de todo modo, estava sendo
atingida pelas pressoes inflaciondrias emanadas da combativa mi-

5 Leach, que depois se tornaria o principal executivo do J.P. Morgan, era, na época do
Acordo, chefe do Setor de Planejamento Governamental no Board of Governors do
Federal Reserve System.
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litincia sindical e dos gastos publicos com programas da “Grande
Sociedade” e da Guerra do Vietna. A crise bancdria de 1966, as
queixas contra os fundos de pensdo que fixaram comissdes de
corretagem discriminadas sobre a poupanca dos trabalhadores, a
série de escandalos que abalou Wall Street, tudo isso era um pre-
nuncio do fim da estrutura corporativista dos corretores, bancos
de investimento e gerentes corporativos que havia dominado os
mercados de capitais domésticos desde o New Deal, culminando
no “big bang” de Wall Street de 1975. A recém-criada Commodity
Futures Trading Commission [Comissao de Negociagdao de Futu-
ro de Commodities] nao foi constituida exatamente para regular
esse novo mercado, mas sim para facilitar o seu desenvolvimen-
to (BryaN e RaFFERTY, 2006 ¢ MELAMED, 1992, principalmente p.
43,77-78). A quebra do antigo sistema de regulacdes financeiras
deveu-se menos a ideologia neoliberal do que as contradi¢cdes que
emergiram em seu interior.

Se tivesse de haver, por volta dos anos 1970, alguma alterna-
tiva séria para a transferéncia ao préprio capital financeiro do
comando de sua atividade, seria preciso ir muito além das antigas
regulagdes e controles de capital, introduzindo politicas qualita-
tivamente novas para minar o poder social das finangas. Isso era
reconhecido por aqueles que defendiam os aspectos mais radicais
do “Ato de Reinvestimento Comunitdrio” de 1977, e que nunca
poderiam prever o resultado dos acordos fechados com os ban-
cos para garantir seus empréstimos. Onde os socialistas tinham
forca politica, a nacionaliza¢do do sistema financeiro estava sendo
vigorosamente demandada em meados dos 1970. A esquerda do
Partido Trabalhista inglés teve condigdes de passar numa reso-
lu¢ao de conferéncia que sugeria a nacionaliza¢do dos grandes
bancos e das companhias de seguros na City de Londres, muito
embora isso ndo tenha repercutido no Governo trabalhista, que
abracou um dos primeiros programas de ajuste estrutural do FMI.
Na Franga, o Programme Commun do final dos anos 1970 levou
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as nacionaliza¢oes de bancos promovidas pelo Governo de Mitte-
rand, mas essas nacionaliza¢des foram feitas de uma forma tal que
a estrutura e a fung¢do dos bancos ndo foram alteradas no processo.
No Canadd, os comités de planejamento locais diretamente eleitos
que nds propusemos, que deveriam aproveitar o excedente de um
sistema financeiro nacionalizado para criar empregos, foram en-
carados como o primeiro passo de uma nova estratégia para fazer
os movimentos trabalhistas pensar em caminhos que nao fossem
tdo limitados e defensivos (A SociaLisT, 1986). Tais alternativas — as
quais se opuseram fortemente os politicos social-democratas que
logo acomodaram a si mesmos na dindmica do neoliberalismo
impulsionado pelas finangas e a ideologia dos mercados livres efi-
cientes — foram rapidamente esquecidos em meio a derrota geral
dos movimentos trabalhistas e da posi¢ao politica socialista, der-
rota essa que caracterizou a nova era.

Os capitalistas financeiros impuseram-se como for¢a social ao
exigir a derrocada das forcas sociais internas acusadas de ter criado
as pressoes inflaciondrias que solaparam o valor de seus ativos. O
crescimento subsequente dos mercados financeiros, cada vez mais
marcados pela competi¢do, inovagdo e flexibilidade, foi central
para a resolucao da crise da década de 1970. Talvez o aspecto mais
importante da nova era da financa tenha sido o papel central que
ela desempenhou no disciplinamento e integragao do trabalho. As
pressdes industriais e politicas vindas de baixo que caracterizaram
a crise dos anos 1970 nao poderiam ser combatidas e derrotadas
sem a disciplina que uma ordem financeira construida sobre a
mobilidade do capital impunha as firmas. O “valor do acionista”
[shareholder value] era, em diversos sentidos, um eufemismo para
a maneira como a disciplina imposta pela competi¢do pelos fun-
dos de investimento global foi transferida as camadas mais bem
pagas do proletariado dos paises capitalistas avangados. O acesso
de Londres e Nova Iorque a poupanga global passou a depender
simultaneamente do excedente extraido, mediante altas taxas de

Leo Panitch e Sam Gindin



60

Outubro n.18 1° semestre 2009

exploracdo, das novas classes trabalhadoras em “mercados emer-
gentes”. Ao mesmo tempo, as proprias restri¢des a mobilidade do
capital da renda das classes trabalhadoras nos paises ricos resul-
taram na posterior integracdo desses trabalhadores ao dominio
das financas. Isso se torna mais 6bvio quando se leva em conta o
aumento da carga de divida ocorrida em meio a universalizagao
do cartdao de crédito. Mas também diz respeito ao modo como
os trabalhadores se tornaram mais afinados com os mercados fi-
nanceiros, a medida que acompanhavam os mercados de agoes
e fundos madtuos em que suas aposentadorias eram investidas,
usualmente torcendo pela valorizagdo das agdes provocada pelas
reestruturagdes das firmas, sem refletir muito sobre as demissoes
envolvidas em tais ajustes.

Tanto a explosdo das finangas quanto o disciplinamento do tra-
balho eram condi¢oes necessarias para as dramaticas transforma-
¢oes produtivas ocorridas na “economia real” nessa era. O papel
central que as financas passaram a desempenhar ao longo do ulti-
mo quarto de século, incluindo a financeiriza¢do das corpora¢oes
industriais e o fato de a maior lucratividade ter se dado no setor
financeiro, tem sido frequentemente vista como um ataque a pro-
dugao e a manifestagdo de nada menos do que especulagdo e uma
fonte de bolhas insustentdveis. Mas isso ndo consegue explicar
porque essa era — um periodo mais longo do que a “era de ouro”
— durou tanto. Também ignora o fato de que esse foi um periodo
de notével dinamismo capitalista, envolvendo o aprofundamento
e expansdo do capital, das relacdes sociais capitalistas e da cultura
capitalista em geral, incluindo significativas revolugdes tecnol6gi-
cas. Esse foi particularmente o caso dos préprios Estados Unidos,
cuja competicdo, inovagio, flexibilidade e volatilidade financeira
acompanharam a reconstitui¢dao de sua base material doméstica
e de sua expansdo no exterior. Em geral, a era do neoliberalismo

impulsionada pelas finangas apresentou taxas de crescimento do
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PIB mais elevadas do que a maioria dos primeiros periodos dos
ultimos dois séculos (MaDDISON, 2001, p. 265).

De todo modo, é impossivel imaginar a globaliza¢ao da produ-
¢30 sem o tipo de intermediagdo financeira nos circuitos do capi-
tal que prové os meios para dissipar os tipos de riscos associados
as taxas de cambio flexiveis, as variacdes de taxas de juros entre
os paises, a incerteza dos custos de transporte e de commodities
etc. Ademais, uma vez que a competicdo para acessar as finangas
mais moéveis se intensificou, impos-se uma disciplina as firmas (e
aos estados) que forcou a reestruturagdo no interior das firmas
e realocou o capital entre setores, inclusive pela provisio de ca-
pital de risco aos novos setores de informagdo e biomédico, que
se tornaram arenas centrais da acumulacio. Simultaneamente, os
mesmos bancos de investimento que sdo agora arruinados pela
crise espalharam seus tentdculos mundo afora por conta do papel
global que desempenharam nas F&A e nas IPO,® num processo
de trés décadas ao longo do qual as relagdes entre as financas e a
produgdo, incluindo suas estruturas legal e contdbil, foram radi-
calmente modificadas ao redor do mundo, tornando-se cada vez
mais semelhante aos padrdes estadunidenses. Isso foi refor¢ado
pelos tratados de comércio internacional e de investimento multi-
laterais e bilaterais, que se ocuparam crescentemente da abertura
de outras sociedades aos servicos financeiros, contédbeis e legais de
Nova Iorque e Londres.

0O Estado estadunidense na crise

A era do neoliberalismo tem sido uma longa histéria de volatili-
dade financeira, com o Estado estadunidense liderando a interven-

6 (N.T.) F&A é a sigla de “Fusdes e Aquisi¢oes’. Ja IPO é formado pelas iniciais de Initial
Public Offering ou “Oferta Publica Inicial” de agdes na bolsa de valores. Neste tltimo
caso, optou-se por manter as iniciais da expressdao em inglés para seguir a praxe da
literatura sobre o assunto.
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¢ao dos estados de todo o mundo numa série de crises financeiras.
Logo depois de sua indicagao para suceder Volcker no comando
do Fed, Greenspan imediatamente despejou baldes de liquidez em
Wall Street em resposta a quebra da bolsa de valores ocorrida em
1987. Na saida da crise do sistema de poupanga e empréstimo, a
agéncia publica Resolution Trust Corporation foi estabelecida para
comprar a divida imobilidria podre (um modelo que estd sendo
utilizado na operag¢do de socorro atual). No primeiro mandato de
Clinton, Wall Street foi salva das consequéncias das moratérias dos
titulos durante a crise financeira mexicana de 1995 porque Rubin
utilizou o Stabilization Exchange Fund [Fundo de Estabilizacdo do
Cambio] (esta caixa do Tesouro, estabelecida durante o New Deal,
foi posta em servico mais uma vez na crise atual). Durante a cri-
se asidtica, ocorrida dois anos depois, Rubin e seu subsecretério
Summers voaram para Seul para ditar os termos do empréstimo
do FMI. E, em 1998 (pouco tempo depois do governo japonés ter
nacionalizado um dos maiores bancos do mundo), o chefe do Fe-
deral Reserve de Nova lorque convocou os CEOs das principais
firmas financeiras de Wall Street e disse-lhes que eles ndao pode-
riam deixar a sala (trazendo a memoria Morgan em 1907) até que
concordassem em assumir o comando do hedge fund [fundo de
cobertura] insolvente Long-Term Capital Management. Essas rapi-
das interven¢des do Fed e do Tesouro, que ndo esperaram em sua
maioria as pressdes ou a aprova¢do do Congresso, demonstraram
que eles estavam cientes das consequéncias desastrosas para o sis-
tema financeiro doméstico e global que poderiam ser provocadas
pela morosidade ao agir na contencdo de cada crise.

Quando estourou a atual crise financeira no verao de 2007, o re-
cém-indicado chairman do Fed, Ben Bernanke, fez-se valer do tra-
balho académico que havia produzido como economista na Uni-
versidade de Princeton a respeito da forma como a crise de 1929
poderia ter sido evitada (BERNANKE, 2000) e o secretdrio do Tesou-
ro, Henry Paulson, recorreu a sua prépria carreira ilustre (como a
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de Rubin) como executivo-senior do Goldman Sachs. Tanto o staff
do Tesouro quanto o do Federal Reserve trabalharam numa cola-
bora¢ao muito préxima com a Securities Exchange Commission [a
Comissao de Valores Mobilidrios norte-americana] e com a Com-
modity Futures Trading Commission [Comissao de Negocia¢do de
Futuro de Commodities] sob a designacao de Grupo de Trabalho
do Presidente sobre os Mercado Financeiros, constituido em 1988,
e que ficou conhecido em Wall Street como “Equipe de Prote¢ao
Contra o Desastre”. Desde o outono de 2007 até 2008, o Tesouro
dos Estados Unidos organizou, primeiro, um consércio de bancos
internacionais e fundos de investimento, e depois um consércio
sobreposto de companhias de hipoteca, securitizadoras financei-
ras e fundos de investimento, com o propésito de tentar fazé-los
tomar medidas concretas para acalmar os mercados. O Federal Re-
serve atuou como banco central do mundo ao abastecer repetida-
mente outros bancos centrais de ddlares para que eles provessem
liquidez aos seus sistemas bancérios, enquanto fazia 0 mesmo com
Wall Street. Em margo de 2008, o Tesouro — apds garantir a soma
de US$ 30 bilhoes para a compra do Bear Stearns pelo J.P. Morgan
Chase — emitiu o seu Blueprint for a Modernized Financial Regula-
tory Structure [Plano para uma Estrutura Regulatéria Financeira
Modernizada], concebido especialmente para estender aos bancos
de investimento os poderes de supervisdo do Fed.

Embora a maior parte dos analistas sérios tivesse imaginado
que o pior havia passado, no verdo de 2008 a Fannie Mae e a Fre-
ddie Mac, cujos requerimentos de reserva tinham sido reduzidos,
nos anos anteriores, a um quarto do requerimento dos bancos,
também foram solapadas pela crise. E em setembro foi a vez dos
grandes bancos de investimento de Nova Iorque. O problema en-
frentado por todos eles era a inexisténcia de mercado para boa
parte dos ativos de hipotecas-garantidas que figuravam nos seus
livros contdbeis. Quando o fendmeno das hipotecas subprime che-
gou ao apice em 2005, Greespan declarara que “em outros tempos,
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os demandantes mais a margem simplesmente teriam o crédito
negado, mas agora os emprestadores estao habilitados para julgar
de forma bastante eficiente os riscos representados por deman-
dantes individuais e para precificar esses riscos apropriadamente”
(GRrEENSPAN, 2005). Todavia, as equagdes empregadas na avaliacao
do risco do capital financeiro foram desqualificadas pela crise de
2007-2008. Em consequéncia, foi também desqualificada a capa-
cidade dos mercados financeiros de julgar o valor dos balangos das
institui¢oes financeiras. Os bancos tornaram-se muito relutantes
em conceder uns aos outros mesmo os créditos de prazo mais
curto. Sem esse crédito interbancério, qualquer sistema financei-
ro entra em colapso. A escala de intervencdes sem precedentes de
setembro de 2008 s6 pode ser compreendida nesse contexto. Elas
envolveram a inje¢do de centenas de bilhoes de ddlares adicionais
nos mercados interbancdrios do mundo; as nacionalizacdes da
Fannie Mae, da Freddie Mac e da AIG (a maior seguradora do
mundo); a intervencao e liquidagao do Washington Mutual (para
evitar a maior faléncia bancéria da histdria dos Estados Unidos);
uma garantia para cobrir US$ 3,4 trilhdes em aplicagdes em fun-
dos mutuos; uma proibicdo de vendas a descoberto de titulos fi-
nanceiros; e a operacdo TARP (“Programa de Socorro aos Ativos
com Problemas”)” de Paulson, que destinou US$ 700 bilhoes para
assumir ativos de hipotecas toxicas.

Em meio a semana de transformagdo dos bancos de investi-
mento de Nova lorque, marcada por uma série dramatica de que-
bras e mudancas de controle aciondrio, o Tesouro incumbiu-se
da compra de virtualmente todos ativos iliquidos que constavam
nos balanc¢os das institui¢des financeiras operando nos Estados
Unidos, incluindo os ativos detidos por firmas estrangeiras. Agora
sabemos que Bernanke tinha advertido Paulson um ano antes que
isso talvez fosse necessdrio, e que Paulson teria concordado: “Eu

A

7 (N.T.) A sigla Tare refere-se as iniciais da expressao em inglés “troubled asset relief
program”.
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sabia que ele estava teoricamente correto”, ele disse. “Mas eu tam-
bém tinha, n6s dois tinhamos, alguma esperanca de que, com toda
aliquidez em posse dos investidores, depois de certo declinio, atin-
giriamos um piso” (A PROFESSOR, 2008). Mas o mercado privado
nao tem piso seguro sem o Estado. O Fed e o Tesouro precisavam
agir ndo somente como emprestador em dltima instdncia, mas
também como criador de mercados em iltima instancia (BUITER,
2008), assumindo a responsabilidade por comprar e vender todos
os titulos que ndo conseguissem encontrar um valor ou mercado
na atual crise.

Ja acabou? E essa a questdo que estd na cabeca da maioria das
pessoas hoje em dia. Mas o que significa tal indaga¢do? A forma
como essa questdo é enunciada, especialmente a esquerda, usu-
almente confunde trés questdes distintas. A primeira é: serd que
o programa de Paulson vai por fim a crise? Segunda: serd que
a crise e a reagdo popular e do Estado a ela significam o fim do
neoliberalismo? Terceira: serd que estamos testemunhando o fim
da hegemonia dos Estados Unidos?

Nao hd forma de saber até que ponto ainda teria de ir essa que
foi a mais severa crise financeira desde a Grande Depressdo. De
um lado, apesar da condi¢do das (ndo mais) “Trés Grandes” do
setor automotivo estadunidense, a sadde geral das corporagdes
ndo-financeiras dos Estados Unidos no limiar da crise — como se
pode constatar por seus lucros e fluxo de caixa relativamente s6-
lidos e por seu pequeno endividamento — tem se mostrado um
importante fator de estabilizacdo, principalmente por limitar a
queda no mercado de agdes. O crescimento das exportagdes dos
Estados Unidos a taxas proximas a dois digitos ocorrido em cada
um dos cinco dltimos anos reflete ndo apenas o declinio do délar,
mas também a capacidade das corporagdes norte-americanas de
tirar partido disso. No entanto, a interrup¢do dos negdcios nos
mercados interbancdrios e de papéis comerciais, que se manteve

mesmo apds o anuncio do programa de Paulson, levanta grandes
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questdes sobre a sua eficicia. Mesmo que o programa funcione,
destrincar essa profunda crise financeira e habitacional vai exigir
algum tempo. Por enquanto, a inadimpléncia ainda estd crescen-
do, a construcido de novas casas e o preco das habitacoes ainda
estdo caindo e os mercados financeiros nao se acalmaram. Ade-
mais, tem ficado claro ji hd mais de um ano que a economia dos
Estados Unidos vai entrar — ou j4 estd em recessao.

O problema imediato, nesse particular, é de onde vai sair a de-
manda dos consumidores. E 6bvio que o crédito vai ser mais difi-
cil de obter, em particular para os grupos de baixa renda, e, com o
fim da inflagdo dos pregos dos iméveis impedindo a possibilidade
de hipotecas secundarias e, sobretudo, refor¢ando as preocupa-
¢oes com relagdo as aposentadorias, a desvalorizacao dos planos
de previdéncia e mesmo a reduc¢do dos beneficios pelas empresas,
muitos trabalhadores estardo nao apenas menos dispostos a gas-
tar, mas também inclinados a tentar poupar em lugar de gastar. Se,
durante a era neoliberal, uma boa parte do consumo nos Estados
Unidos foi estimulada pelo enorme apetite dos ricos, é claro que
isso agora serd igualmente restringido. E improvével que progra-
mas de incentivo fiscal sejam uma compensagio suficiente, espe-
cialmente considerando a ansiedade com rela¢do ao impacto das
operagdes de socorro sobre o déficit fiscal, ao tamanho da divida
publica dos Estados Unidos e ao valor do ddlar, e, por conseguinte,
a ansiedade em relagdo a possibilidade de manter baixas as taxas
de juros. Na medida em que o crescimento global durante a era
neoliberal dependia do consumo de massa estadunidense baseado
no crédito, o impacto de sua diminui¢io terd implicagdes globais,
inclusive sobre as exportagdes dos Estados Unidos. E por essa ra-
730 que a atual recessdao deve ser provavelmente mais profunda
e duradoura do que a tltima recessao significativa, no inicio dos
anos 1990, e talvez até do que a recessdo severa da qual partiu o
neoliberalismo, no inicio da década de 1980.
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Quando se trata, entretanto, da questao de se essa crise significa
o fim do neoliberalismo, é mais importante do que nunca distin-
guir entre o entendimento do neoliberalismo como uma estratégia
ideologicamente movida para libertar os mercados dos estados, de
um lado, e, de outro, o entendimento do neoliberalismo como
uma forma materialmente movida de domina¢ao social que en-
volveu a liberalizacdo de mercados por meio da intervengao e do
gerenciamento estatal. Embora seja dificil agora para os politicos
de “linha dura” e mesmo para os economistas defender acritica-
mente os mercados livres e o avan¢o da desregulagao, ndo é 6bvio
— como se pode exemplificar pela énfase conferida por ambos os
candidatos ao corte de impostos e de gastos no primeiro debate
presidencial de 2008 — que a esséncia da ideologia neoliberal tenha
sido decisivamente minada, como ndo foi anteriormente pela crise
do sistema de poupanga e empréstimo no fim dos anos 1980, pela
crise asidtica e pela quebra do rrcm® no final da década de 1990, ou
pelo episddio Enron — p6s-dot.com — e outros esciAndalos do inicio
do século. Seguindo a defini¢ao mais substantiva de neoliberalis-
mo como forma de dominagdo social, é evidente que haverd maior
regula¢do. Ainda ndo é nem um pouco claro, porém, qual serd a
diferenca entre essa regulagdo e aquela regula¢ao corporativa do
tipo Sarbanes-Oxley estabelecida no inicio do século para lidar
com a “Enronite” (ver SOEDERBERG, 2008). Apesar disso, é possivel
que surja no interior do capitalismo uma nova forma de domina-
¢ao social para suceder ao neoliberalismo. Contudo, considerando
o caminho que as forgas sociais subordinadas precisam percorrer
para se reorganizar efetivamente, é mais provéavel que as proximas
alternativas ao neoliberalismo sejam ou uma forma de capitalismo
autoritdrio ou uma nova forma de dominagdo social reformista
que refletiria apenas um fraco realinhamento de classes.

8 (N.T.) Lcr™ sdo as iniciais de Long Term Capital Management, um hedge fund [fundo
de cobertura] norte-americano cuja quebra, em 1998, pds em risco a solvéncia do
sistema financeiro do pais.
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Quaisquer que sejam as respostas as questdes concernentes a
extensao da crise ou ao futuro do neoliberalismo elas nao se aco-
modam a questdo “jd acabou?”, que esta relacionada ao fim da
hegemonia dos Estados Unidos. Ficou 6bvio que o capitalismo
global tornou-se profundamente integrado no século XXI pela
maneira como a crise no cora¢do do império afetou o resto do
globo, refutando rapidamente as nog¢des simplistas de descone-
x30. Os ministérios da fazenda, bancos centrais e agéncias regu-
latérias dos estados capitalistas avancados no centro do sistema
cooperaram muito intimamente na crise atual. Por outro lado, as
tensdes sobre o Iraque que se faziam presentes antes nesta mes-
ma década foram obviamente trazidas a lembranca pela crise.
Criticas europeias sobre a supervisao inadequada das financas
pela administra¢do Bush, incluindo o fato de as liderancas nor-
te-americanas terem ignorado suas suplicas por mais regula¢ao
durante o ultimo encontro do G8, podem parecer hipdcritas se
considerado o grau de exposi¢do a que eles submeteram suas
economias a “americaniza¢do” de seus sistemas financeiros. Mas
essas criticas sdo, ainda assim, significativas em termos de suas
expectativas de que os Estados Unidos desempenhem seu papel
imperial de modo menos irresponsédvel ou incompetente.

Isso faz recordar as criticas levantadas durante os anos 1970, que
constituiram um fator importante na produgio da virada politica
em Washington que levou ao choque Volcker, 0 momento funda-
dor do neoliberalismo. A hegemonia dos Estados Unidos nao foi
realmente desafiada naquela época; o que se demandava dos Esta-
dos Unidos era uma agdo responsdvel para vencer a inflago e vali-
dar o délar como moeda global, confirmando assim o seu papel de
lider global. Com a integracdo econémica e a expansao da Unido
Europeia e a emergéncia do euro, muitos gostariam de pensar que
a Europa seria capaz de substituir os Estados Unidos neste papel.
No entanto, como disse Peter Gowan com perspicicia,
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isso ndo é realista. Grande parte do sistema financeiro europeu estd
em si mesma desordenada, apds ter seguido a lideranca de Wall Street
até a beira do abismo da insolvéncia. Os mercados de titulos dos go-
vernos da zona do euro permanecem fragmentados e ndo ha uma di-
re¢do coesiva em termos financeiros ou politicos para essa zona, para
ndo falar de um consenso para a reconstrugao da zona do euro como
ameaga ao dolar através de uma confrontagao politica com os Estados
Unidos. (Gowan, 2009.)

Se e quando o Estado chinés vai desenvolver a capacidade de
assumir o manto da lideranc¢a hegeménica do mundo capitalista é
uma questdo em aberto. Mas, enquanto isso, um artigo sensato no
jornal chinés de negdcios, o Oriental Morning Post, reflete um me-
lhor entendimento do mundo real do que alguns daqueles dos que
encaram a China como uma poténcia hegemonica alternativa:

Mas noticias continuam chegando de Wall Street. Mais uma vez, o de-
clinio da hegemonia dos Estados Unidos torna-se um tdpico quente
no debate. Reclamar de toda uma hegemonia ou mesmo amaldicoa-la
nos entusiasma. No entanto, confrontado com o declinio da hegemo-
nia dos Estados Unidos, o vacuo de poder também pode ser doloroso.
Noés ndo gostamos de hegemonia, mas serd que pensamos por um
momento nesse problema quando zombamos de seu declinio (...)
atualmente o sistema financeiro mundial ndo existe em isolamento.
Ele é o resultado da evolugdo histérica de longo prazo, estritamente
associada com a for¢a de um pais, sua abertura, o desenvolvimento
da globalizagio e os padroes politicos e econdmicos globais existen-
tes. A relacdo pode ser descrita como “o movimento do corpo todo
provocado pelo puxdo de um fio de cabelo” (...) A crise das subprime
afetou muitas empresas estrangeiras, bancos e individuos, o que retra-
ta fielmente em si mesmo, mais uma vez, o poder dos Estados Unidos
(...) Por conseguinte, o problema do mundo nao é tio-somente se os

Estados Unidos estao ou ndo em declinio, mas se algum outro pafs,
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incluindo aqueles aliados aparentemente sélidos dos Estados Uni-
dos, ajudara carregar o peso que os Estados Unidos poderiam aliviar.
(Gang, 2008.)

Até o momento, o que estd claro é que nenhum outro Estado
no mundo — nio somente hoje, mas talvez desde sempre — po-
deria ter experimentado uma crise financeira tao profunda e um
aumento tdo grande da divida publica sem sofrer uma imediata
saida de capital, uma corrida por sua moeda e um colapso de seu
mercado de a¢des. Que isso ndo tenha acontecido reflete a opinido
largamente difundida entre os capitalistas de que eles afundam ou
nadam junto com Wall Street e Washington. Mas também é um
reflexo da permanéncia dos fundamentos materiais do império.
Aqueles que se concentram no fato de a participagdo norte-ame-
ricana no PIB global ter se reduzido a metade desde a Segunda
Guerra Mundial ndo apenas subestimam a influéncia global que
a economia dos Estados Unidos ainda exerce sobre a economia
mundial, como deixam de entender, como nao entenderam os
policy makers estadunidenses no devido tempo, que a difusdo do
capitalismo era uma condigao essencial da saude da prépria eco-
nomia norte-americana. Se os Estados Unidos tivessem insistido
em manter a parcela no PNB global que possuiam no pds-guerra,
isso teria interrompido ali mesmo as tendéncias globalizantes do
capitalismo. Esse continua a ser o caso hoje. Ndo apenas a econo-
mia dos Estados Unidos ainda ¢ de longe a maior, como abriga as
novas arenas de alta tecnologia mais importantes da acumulag¢do
de capital, e lidera folgadamente a pesquisa e desenvolvimento em
termos mundiais, enquanto as multinacionais norte-americanas
respondem direta e indiretamente por uma grande propor¢ao do
emprego, producao e comércio mundiais.

Ademais, em que se pese o fato de os bancos de investimento de
Nova Iorque terem sido abalados pela crise, as fun¢des dos bancos
de investimento estadunidenses vao continuar a existir. Philip Au-
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gar (o autor da esclarecedora andlise interna da indutstria dos ban-
cos de investimento, The Greed Merchants) afirmou, de um lado,
que “os oito dias entre o domingo de 14 de setembro e o domingo
de 21 de setembro de 2008 (...) [fizeram] parte da mudanga mais
catastrdfica entre bancos de investimento desde o evento que os
criou, o Ato Glass-Steagall de 19337, e argumentou, de outro, que:

é provavel que os bancos de investimento existam como entidades
reconheciveis no interior de suas novas organizagdes e que a industria
dos bancos de investimento venha a emergir com validacdo renova-
da (...) Enquanto recobram suas forgas, os bancos de investimentos
podem muito bem abster-se de alguns dos produtos financeiros es-
truturados mais esotéricos que lhes causaram tais problemas e trazer
de volta o foco para aquilo que eles tinham como negécios principais.
Pode ser que nds tenhamos visto a morte do banco de investimento,
mas eu ndo ficaria muito surpreso se se tratasse da morte da atividade
bancdria de investimento como industria. (AUGAR, 2008. Ver tb. Au-
GAR, 2006.)

Na verdade, a reestruturacio e re-regulacio financeira que ja estd
em curso como resultado da crise é em grande parte uma questao
de estabelecer as condigdes institucionais para aquele processo,
acima de tudo pelo aumento da concentragao do capital financeiro
pela complementac¢do da integracdo dos bancos comerciais e de
investimento. A revogac¢do do “Ato Glass-Steagall” no final do ulti-
mo século foi mais um reconhecimento do ponto a que jé se tinha
chegado do que um inicio do processo; e o Blueprint for a Mo-
dernized Financial Regulatory Structure [Plano para uma Estrutura
Regulatdria Financeira Modernizada] do Tesouro, anunciado em
margo de 2008 apds dois anos de elaboracao, foi designado para
criar a estrutura regulatodria para levar a cabo aquela integragao.
N3o ha pouca ironia no fato de que a crise de 1930 tenha findado
por distanciar os bancos de investimento do acesso aos depésitos
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bancarios comuns, enquanto as solu¢oes de longo prazo que estdao
sendo sugeridas atualmente para insolvéncia dos banqueiros de

investimento lhes dao exatamente esse acesso.
Néo esta acabado até que se faca acabar

A atual indignag¢ao massiva contra o socorro a Wall Street tem
suas raizes fincadas numa tradigao de ressentimento populista
contra os banqueiros de Nova lorque, que persistiu ao longo da
crescente integragao do “homem comum” as relagdes capitalistas
financeiras. As elites politicas e econdmicas norte-americanas tive-
ram de se acostumar com — e a0 mesmo tempo superar — essa cul-
tura politica populista. Pode-se ver esse populismo em opera¢do
no ultimo setembro [de 2008], quando Henry Paulson declarou
perante o House Financial Services Committee [Comité dos Ser-
vigos Financeiros Habitacionais] que “o povo estadunidense estd
furioso e com razao, com a remunerag¢ao dos executivos” (PAULSON,
2008), a0 mesmo tempo em que tentava aprovar o seu plano TARP
no Congresso. Essa declara¢do foi formidével, dado que ele foi o
cro mais bem pago de Wall Street, recebendo US$ 38,3 milhoes de
saldrio, acdes e opgOes no ano anterior ao seu ingresso no Tesouro,
mais um bénus de US$ 18,7 milhdes por meio ano em sua partida,
sem contar o beneficio fiscal estimado em US$ 200 milhoes cor-
respondente a venda de sua participa¢do aciondaria préxima a US$
500 milhdes no Goldman Sachs (o que era requerido para evitar
o conflito de interesses com seu novo emprego) (WALL STREET,
2008). A conciliagdo com a cultura do populismo também pode
ser vista em a¢do na retdrica de campanha contra a ganancia e a
especulacdo adotada tanto por McCain quanto por Obama, en-
quanto os bancos de investimento de Wall Street estavam entre os
maiores contribuintes de suas campanhas e forneciam alguns de

seus principais conselheiros.
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Isso ndo deveria ser reduzido a hipocrisia. Na auséncia de uma
burocracia tradicional no Estado estadunidense, a nata dos advo-
gados e financistas corporativos transitou entre Wall Street e Wa-
shington desde a era dos “bardes da pilhagem” no fim do século
XIX. Os pedidos de licenca de firmas privadas para engajar-se
no servi¢o publico tém sido chamados de “esquizofrenia institu-
cional” que conecta essas figuras de Wall Street ao Estado como
“agentes duplos”. Ao mesmo tempo em que agem em uma esfera
para espremer-se por uma brecha regulatéria qualquer, eles agem
na outra para introduzir novas regulagdes como “uma ferramenta
para a administra¢do eficiente da ordem social no interesse publi-
co” (GORDON, 1984, p. 53, 58, 65-66). E em parte por essa razao que
a longa histéria de protesto e indigna¢dao popular acionada por
escandalos e crises financeiros nos Estados Unidos, longe de minar
a base institucional e regulatéria da expansio financeira, tem sido
apaziguada repetidamente pelo processo de crescente “codificacio,
institucionaliza¢do e jurisdicionaliza¢cdo” (Moran, 1991, p. 13). E
longe de ceder ante o constrangimento da desaprovagao popular,
as elites financeiras se mostraram peritas em nao s6 responder a
essas pressdes como também em usa-las para criar as novas estru-
turas regulatdrias que preparar o terreno para o posterior cresci-
mento do capital financeiro enquanto fragao de classe e como um
negdcio lucrativo.

Isso ndo é uma questdo de simples manipulagdo das massas. A
maioria das pessoas tem um interesse (contraditério, se for) na
operacao e reproducao didria do capitalismo financeiro por causa
de sua atual dependéncia em relagdo a ele: dependéncia que vai
desde o acesso aos saldrios e ordenados por intermédio de suas
contas bancdrias até a compra de bens e servigos a crédito, o paga-
mento de contas, a realiza¢do de poupan¢a — e mesmo a manuten-
¢30 do teto sobre suas cabegas.

E por essa razao que, ao reconhecer que os exorbitantes esque-
mas compensatérios de Wall Street sao “um problema sério” em
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seus depoimentos sobre seu plano TARP para salvar o sistema finan-
ceiro perante o Congresso, Paulson também apela a sensibilidade
das pessoas com rela¢do a seus préprios interesses imediatos ao
adicionar que “temos de encontrar um caminho para prever isso
na legislacdo sem prejudicar a efetividade do programa” (PAULSON
Gives, 2008, italicos nossos). Significativamente, tanto as criticas
quanto as propostas de reforma que vém agora de fora da elite de
Wall Street-Washington refletem essa contradi¢do. Os ataques con-
tra a irresponsabilidade do Fed em deixar que as hipotecas subpri-
me florescessem levanta a questao sobre o que deveria ter sido dito
aqueles que pretendiam realizar o sonho da casa prépria, posto
que a possibilidade de um programa publico de habita¢des ade-
quado estava (e permanece) fora da agenda politica. Ndo menos
problemdtica, especialmente nos termos do tipo de financiamen-
to que seria necessdrio para isso, é a 0posi¢ao ao programa TARP
de Paulson em termos da protecdo ao contribuinte, apresentada
numa difundida linguagem populista com tons neoliberais. Foi
essa defini¢do do problema apéds o episédio da Enron que levou a
difamacdo e condenagdo dos suspeitos usuais, enquanto Bush e os
congressistas republicanos foram eleitos e reeleitos.

Ao mesmo tempo, muitas das criticas e reformas propostas
atualmente exibem com frequéncia uma surpreendente ingenui-
dade sobre a natureza sistémica das relagdes entre Estado e capi-
tal. Isso se pdde observar num artigo, excelente e informativo em
outros aspectos, publicado no New Labour Forum, que defendia
a reforma sob o argumento de que o “governo é necessdrio para
fazer com que negdcios tenham responsabilidade. Sem isso, capi-
talismo se torna anarquia. No caso da inddstria financeira, o go-
verno falhou em seu servico, por duas razdes — ideologia e trifico
de influéncia” (ATras; DREIER; € SQUIRES, 2008). E essa perspectiva
que talvez explique igualmente porque a maioria das propostas de
reformas é tdo modesta, a despeito da extensdo da crise e da indig-
nac¢ao popular. Um exemplo disso sdo as propostas encaminhadas
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por um dos mais importantes analistas da esquerda do mercado
financeiro dos Estados Unidos:

O primeiro alvo da reforma deveria ser os ultrajantes saldrios recebi-
dos pelos principais executivos das firmas financeiras (...). Embora
nés ndo queiramos uma reagdo em cadeia de colapsos bancdrios em
Wall Street, o publico deveria ganhar algo em troca da generosidade
de Bernanke. Especificamente, ele poderia exigir um teto nas remune-
ragoes dos executivos (todo tipo de remuneragdo) de US$ 2 milhoes
por ano, em troca das operagdes de socorro (...). O setor financeiro
desempenha uma fungdo incrivelmente importante ao alocar pou-
pangas para aqueles que querem investir nos negocios, comprar casas
ou tomar dinheiro emprestado para outros propésitos (...). O melhor
mecanismo para colocar o setor na linha sdo taxas modestas de tran-
sacdes financeiras [sobre] opg¢oes, futuros, swaps de crédito vencido
etc... (BAKER, 2008).

Esse é um exemplo perfeito de pensamento enquadrado: trata-
se de um endosso explicito aos saldrios de 2 milhdes de ddlares e
as préticas de criagdo de receitas para o Estado a partir das mesmas
coisas que sao identificadas como problema. Na verdade, mesmo
as propostas de regulacao estrita para proibir a imprudéncia fi-
nanceira ndo conseguem, em sua maioria, identificar o problema
como sistémico do capitalismo. Na melhor das hipdteses, o pro-
blema ¢é reduzido ao sistema de pensamento neoliberal, como se
ele nao passasse de Hayek ou Friedman, em lugar de uma longa
histéria de desenvolvimento capitalista contraditério, desigual e
contestado que conduziu o mundo a Wall Street do século XXI.

A escala da crise e a indignac¢do popular de hoje criam as condi-
¢des para uma abertura histérica a renovacao do tipo de politica
radical que propde uma alternativa sistémica ao capitalismo. Seria
uma tragédia se um objetivo muito mais ambicioso do que tornar

o capital financeiro mais prudente nio retornasse agora a agen-
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da. Em termos de reformas imediatas e da mobilizacdo necessdria
para conquistéd-las — e considerando que estamos numa situa¢do
na qual a divida publica é a inica divida segura —, seria necessario
comegar por demandas por vastos programas para disponibilizar
servicos coletivos e infra-estrutura que nao somente compensem
aqueles que atrofiaram, mas que venham de encontro as novas de-
finicdes de necessidades humanas bdasicas e estejam a altura dos
desafios ecoldgicos de nossos dias.

Tais reformas logo se oporiam aos limites impostos pela repro-
dugdo do capitalismo. E por isso que é tao importante tratar nao
apenas da regulagdo das financas, mas da transformagio e demo-
cratiza¢do de todo o sistema financeiro. Isso teria de envolver ndo
somente controles de capital em rela¢do as financas internacionais,
mas também controles sobre o investimento doméstico, uma vez
que o propdsito de controlar as finangas é transformar os usos que
se fazem delas hoje. E também seria necessdrio muito mais do que
isso em termos de democratiza¢ao seja da economia no sentido
amplo, seja do Estado. E altamente significativo que a tltima vez
que se considerou seriamente a nacionalizagdo do sistema finan-
ceiro, a0 menos nos paises do capitalismo avangado, foi na reacio
a crise dos anos 1970 por parte daqueles elementos a esquerda que
reconheciam que o tnico modo de superar as contradi¢oes do Es-
tado de bem-estar social keynesiano de forma positiva era subme-
ter o sistema financeiro ao controle pablico.” Suas propostas foram
ridicularizadas como jurdssicas nao apenas pelos neoliberais, mas
também por social-democratas e pds-modernos.

Nos ainda estamos pagando por sua derrota. E necessario agora
trabalhar naquelas propostas e tornd-las relevantes na atual con-
juntura. E claro, sem reconstruir as forcas das classes populares
por meio de novos movimentos e partidos, isso dard em nada. Mas

9 Isso pode ser ilustrado pelo trabalho mais popular sobre o tema, e que ainda hoje vale
a pena ser lido, de Richard Minns, Take over the City: the case for public ownership of
financial institutions, Londres, Pluto (1982).
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o crucial para essa reconstrucdo é fazer as pessoas pensar ambicio-
samente de novo. Qualquer que seja a profundidade da crise e o
grau de disseminag¢do da indignagdo, isso requererd um trabalho
duro e comprometido de muitos ativistas. O tipo de andlise sim-
plista que foca no “estd tudo acabado” — seja em termos do fim do
neoliberalismo, do declinio do império estadunidense, ou mesmo
da préxima grande crise do capitalismo — ndo tem muita valia
aqui, pois nos ¢ oferecida sem que estejam claras as implicagdes
socialistas estratégicas. Nao estd acabado até que se faca acabar.
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