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Resumo

Este artigo descreve analiticamente algumas das causas e consequéncias da crise
financeira que eclodiu nas economias capitalistas avangadas em 2007, em particular
nos Estados Unidos. O trabalhe diferencia as causas estruturais, que se formaram
desde a década de 70, das causas conjunturais que surgem nos anos 1990 ¢ 2000.
Adicionalmente, ¢ artigo busca discutir a contribui¢do das teorias econdmicas
ortodoxas para o potencial ¢ a realizag3io da crise, bem como os impactos da mesma
sobre o pensamento econdémico.
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Introdugio

O capitalismo mundial enfrenta atualmente uma continua crise
econdmica e financeira. Dentfre tantas outras flutuagdes, a assim chamada
Grande Recessdo representa certamente a pior ja experimentada desde
a Grande Depresséo dos anos 20/30, com uma prolongada e acentuada
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deterioracdo da atividade econdmica, declinio da produco, do crédito,
do emprego (ROUBINI, 2008). Em seu relatério anual de 2009, no auge
da crise, a OECD considerou ¢ colapso o maior desafio da instituicdo
desde sua criagdo (OECD, 2009). Nos Estados Unidos, epicentro da
crise mundial, a economia experimentou uma forte desaceleragio,
enviando choques por todo o mundo. Dado o papel do setor imobiliario
na formagdo da bolha especulativa e na posterior intensificacdo da
crise, 0s pregos dos iméveis sofreram rapida queda apds o estouro da
bolha que os sustentou. Institui¢des financeiras entraram em colapso,
enquanto outras foram socorridas pelo governo ou nacionalizadas. Os
estimulos fiscais e monetarios foram temporarios e puderam apenas
substituir a deterioragiio acentuada pela estagnacio, ndo solucionando
as causas da crise.

Uma crise de proporgdes histéricas exige um analise historica, e
tentativas de entender o desenrolar da crise no calor dos acontecimentos
sempre implica um risco de simplificar e omitir aspectos cruciais que
ainda ndo se desenvolveram totalmente. Sem embargo, como a crise ja
vai entrar em seu quinto ano, ha alguns aspectos que permitem delinear
as origens, as principais causas do colapso econdmico-financeiro ¢ o
provavel desenrolar da mesma. Um dos objetivos deste trabalho ¢ tentar
identificar os principais determinantes da crise econdmico-financeira,
bem como as interrelagdes entre os mesmos, lancando m&o de varias
tradigdes heterodoxas presentes na academia norte-americana, mas
sem a pretensdo de articula-las’. Um outro objetivo deste trabalho é
discutir como a crise se relaciona com o pensamento econdmico. Esta
discusséo permite identificar, para além dos determinantes materiais,
as origens intelectuais da crise, que nfio sdo totalmente autdénomas das
causas financeiras, econdmicas ou institucionais, como sera sugerido
em seguida,

O artigo estd organizado da seguinte forma: na segunda se¢fo
sao discutidas as origens historicas e estruturais da crise financeira,
principalmente a evolugdo dos mercados e instituicdes financeiras nos
EUA, mas também a forte concentragéio de renda e a estagnagio dos
saldrios reais. Ainda nesta se¢do sdo abordados os desdobramentos
conjunturais que aceleraram o processo. A terceira parte discute como
a conjuntura conflui para a estrutura na geragfo da crise e aprofunda
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0 desequilibrio inicial. A quarta se¢do discute as implicacdes para o
pensamento econdmico, em particular a relevincia das diferentes
teorias econdmicas para entender a crise ¢ as deficiéncias mais visiveis
da economia ortodoxa em suprir analises e instrumentos para entender
e explicar crises em geral e esta crise em particular. A conclusfio fecha
o artigo.

Os fatores estruturais e conjunturais da crise

Ainda que REINHART ¢ ROGOFF (2009) tenham tentado
sintetizar os principais efeitos das crises financeiras em geral sobre a
atividade econdmica, a magnitude dos acontecimentos presentes faz
desta crise algo singular. A gravidade da mesma tem paralelos apenas
na Grande Depressio, também aprofundada apds um grave colapso
financeiro. EICHENGREEN ¢ O'ROURKE (2009) sugerem que a
crise atual guarda fortes similaridades com a Grande Depressic em
seus movementos iniciais. De qualquer forma, estes estudos tem uma
limitagdo analitica, na medida em que descrevem ¢ calculam impactos
quantitativos, mas néo avangam na explicagdo das causas fundamentais
deste evento singular.

Em toda crise existem dois grandes conjuntos de causas potenciais:
fatores estruturais e fatores conjunturais (MESZAROS, 2006)2. Na
verdade estes componentes ndo sdo facilmente separdveis, estando
intrinseca e dialeticamente ligados. Da mesma forma, muitos fatores
ndo causam diretamente a crise, mas podem contribuir para inici-
la ou amplia-la. Contudo, o imperativo de entender a crise em suas
multiplas dimensdes torna importante a0 menos se tentar diferencia-
las para propédsitos analiticos. Esta separagiio permite enfatizar a
contribui¢do de diferentes determinantes e, a0 mesmo tempo, enfatizar
os fatores fundamentais e separa-los dos fatores derivados ou exégenos,
proporcionando um methor entendimento da crise em sua totalidade, em
cada um de seus estagios cronoldgicos i.e., origem, desenvolvimento,
apice € desdobramentos, bem como suas determinacdes espaciais e suas
implica¢des politicas e intelectuais.
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O neoliberalismo ¢ os determinantes estruturais da crise
Desregulamentacao e liberalizacio financeira

Se as origens mais remotas das crises do capitalismo podem ser
encontradas na propria formagéo deste sistema no século XVI, a origem
das crises financeiras contemporéneas se encontra na desregulamentagio
e liberalizagdo financeira dos anos 1980, rompendo com as experiéncias
das décadas anteriores. A Grande Depressdo levou a regulamentacéo do
sisterna financeiro nos Estados Unidos a partir dos anos 1930 com a
introdugdo da lei Glass-Steagal e a regulamentacdo Q, ¢ posteriormente
com o imposto para equaliza¢io de lucros nos anos 60. No resto do
mundo capitalista avangado a a regulamentagio avanga a partir de
meados da década de 1940, com o o regime de Bretton Woods baseado
em taxas de cimbio fixas mas ajustaveis e na imposicao de controles de
capitais. A Grande Depressdo deixou claro que os diferentes mercados
— ¢ os mercados financeiros em particular — néo se auto-regulam e que
mercados financeiros desregulados levam inevitavelmente a crises.

RUSSELL (2008) argumenta que, nos EUA, as reformas
opuseram os diferentes interesses capitalistas, com os segmentos
industrial e comercial sendo favorecidos por taxas de juros reduzidas.
O setor financeiro se tornou subordinado ao setor nio-financeiro, mas
também obteve ganhos, principalmente com a regulamentagio Q, que
impds limites as taxas de juros pagas pelos bancos sobre depésitos a
vista, além de promover a estabilidade do sistema bancario ao reduzir
a competi¢do por depdsitos. Ao mesmo tempo, a autora sugere que este
arranjo era fragil, criando incentivos para inovagdes financeiras que
tinham por objetivo evitar os rigidos termos do compromisso forcado.
Um dos resultados foi o fortalecimento do mercado de euro-délares
¢ euro-titulos e a criagdo dos certificados de depésito no final dos
anos 1960 ¢ inicio dos anos 1970. Este processo produziu também um
sistema bancario paralelo (shadow banking system), onde instituigdes
operavam como bancos, mas sem qualquer regulamentagio especifica.
Com o colapso do sistema de Bretion Woods em 1971, outras inovagdes
financeiras que tiveram importante participagiio no colapso financeiro
de 2007 foram introduzidas, em fun¢do da enorme volatilidade que se
seguinaliberalizacio dos mercados: os derivativos financeiros de cAmbio
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e taxas de juros, Por sua vez, o processo de desregulamentacio formal
teve inicio com as mundangas institucionais promovidas por Ronald
Reagan nos anos 1980. Nos anos 1990, Bill Clinton, sob a orientacio de
Larry Summers, Alan Greenspan ¢ Robert Rubin, continuou o processo
formal de desregulamentagdo com a lei Gramm-Leach-Bliley.

Uma das consequéncias deste processo de desregulamentagio foi
um aumento da fragilidade ¢ instabilidade financeira. ALLEN e GALE
(2007) e ROGOFF ¢ REINHART (2008), reportam a virtual inexisténcia
de crises financeiras, bancarias, cambiais ou monetérias durante os anos
1950 e 1960. Desde entdo houve um aumento na frequéncia de todos
os tipos de crise como resultado do processo de desregulamentagio e
liberalizag¢do financeira, tanto nos EUA como no resto do mundo. As
causas sdo, entre outras, um aumento da volatilidade do preco dos
ativos financeiros e principalmente dos proprios fluxos financeiros, que
aumentam o potencial ¢ a realizagfio de crises de natureza abrangente,
ja4 que os setores financeiro-monetario e produtive-comercial estdo
intrinsicamente ligados. A crise assume um carater abrangente quando
a produgdo € a circulagio de dinheiro, dividas, mercadorias e capitais
¢ abruptamente afetada por desequilibrios financeiros. E certo que
muitas destas crises ndo geraram perturbagSes reais mais profundas
comparaveis em escala e profundidade a Grande Recessio atual, como
no caso da quebra do fundo de protecio LTCM em 1998. Isto sugere
que outros fatores precisam ser incorporados a analise. De qualquer
forma, hd um processo de formagdo permanente de bolhas financeiras,
isto €, uma tendéncia de elevagiio especulativa no prego de alguns ativos
seguida de rdpida desvalorizagfio em cascata de muitos ativos.

Como explicar a desregulamentagfio se o periodo de controles
financeiros ocorreu simultaneamente a era dourada do capitalismo
ocidental? O grafico 1 abaixo sugere uma resposta em termos de uma
rapida expansdo dos lucros financeiros em relacio 4 renda nacional.
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Grafico 1
Lucros (Liguidos de Impostes) do Setor Financewro, mais Dividendas Pagos,
cormo Fragin da Rentla MNscional
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Forte: Elsborade pelo auter, com base nas contas de Flusos de Fundes (Flow of Funds Accountd) do
Banee Central Americanc (tdbiaF 6) (2 linha pontilhada mostra a tendénciaterporal de methor sjusie)

PHILLIPON E RESHEFF (2009) mostram uma forte correlagio
entre desregulamentacdo financeira e rendimentos relativos no setor
financeiro, ou seja, a remuneragio relativa dos financistas tende a
aumentar consideravelmente durante periodos de desregulameniago.
Isto sugere que a desregulamentago pode ser interpretada como uma
re-emergencia das finangas, associada & uma crescente transferéncia de
renda e riqueza para os rentistas.

Financeirizacao

O processo de desregulamentacao e liberalizagao financeira levou
a um segundo desenvolvimento: a financeiriza¢do da economia. Como
sugere STOCKHAMMER (2004), este processo pode ser visto sob
diferentes perspectivas. Em primeiro lugar, h4 o crescimento dos ativos
financeiros das corporagdes ndo-financeiras por meio de subsididrias.
Muitas vezes este processo se inicia como um desdobramento das
atividades industriais e comerciais. As empresas formam subsidiarias
financeiras especializadas na provisdo de crédito para a aquisicio dos
bens produzidos pela empresa matriz. Estas subsididrias tém o lastro
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da matriz € possuem uma grande liquidez. Isso faz com que tenham
avallagbes de risco muito favordveis, permitindo captar recursos de
curto prazo a taxas de juros mullo baixas, alavancando as operagées,
Sao exemplos a GMAC ligada & General Motors ¢ a GE Capital
ligada 4 General Electric. A GMAC se envolveu na crise das hipotecas
sub-preferenciais ao financid-las ¢ comprar papéis lastreados nas
mesmas. As operagdes financeiras muitas vezes se tornam auténomas
¢ as subsididrias acabam utilizando recursos para outras finalidades,
principalmente para captar parte da expansdo dos lucres financeiros na
economia, o que acaba por contribuir para 0 aumento dos mesmos, em
um sistemna de retro-alimentagdo. As contas do produto e renda nacional
(NIPA) do Bureau of Economic Analysis dos EUA mostram que os
lucros financeiros como proporgio do lucro de todas as corporagdes
fo1 de 8% em 1947, atingindo 20% em 1970, para 46% em 2001, apés
atingir 3% em 1982,

Uma segunda forma de financeirizagfio € a acumulagéo de ativos
financeiros no préprio balango patrimonial das empresas, como mostra
o grafico 2.

Grafico 2
Atwos financerros como proporgio dos ativos totals das corporacdes nio financerras
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base nas contas de Fluxes de Fundos (Flow of Funds Accounts) do
Benco Central Americano (1dbuaB.102) (a lnha pontithadamosira a tendéneiatemporal de meihor
auste)




MARTHINSEN (2005) argumenta que neste segundo periodo a
tesouraria das empresas se transformou em um centro de lucro ¢ tomada
de riscos, ¢ nfo mais uma fonte de liquidez para as operagdes nio-
financeiras ¢ um colchdo para amortecer flutuagdes nas operagies.
Adicionalmente, existe uma pressdo, desencadeada pela assim chamada
‘revolugao dos acionistas” (STOCKHAMMER, op. cit.), para que as
empresas gerem lucros elevados no curto prazo, o que pode levar a uma
maior especulagdo financeira.

Outra caracteristica da financeirizagdo € a formacéo de grandes
conglomerados financeiros, cuja concentragdo e centralizacio de
recursos permite influenciar fluxos e pregos financeiros no mundo
inteiro. Da mesma forma, houve um rapido crescimento dos investidores
institucicnais, tanto os relativamente mais antigos (fundos de pensio,
fundos mutuos e seguradoras) como os novos (fundes de patriménio
privado - private equity, os fundos de protegio - hedge funds, e fundos
soberanos - sovereign funds). Porém, com a possivel excecio dos fundos
soberanos, ndo ha nada de essencialmente novo na operacfio destes
instrumentos, que muitas vezes apenas mutualizam somas individuais
¢ repartem, de forma limitada, os ganhos e as perdas. Sdo apenas
novos repositdrios para uma dada riqueza, que poderiam simplesmente
aumentar a competi¢do com os Instrumentos tradicionais, pressionando
para a elevagio da rentabilidade por meio de maior alavancagem.
Todavia, na medida em que a atuagio dos mesmos eleva a rentabilidade
financeira, mais ativos e passivos financeiros sdo criados, e a elevada
alavancagem aumenta os riscos e a instabilidade financeira global.

[sso sugere que a financeirizagdo, ac ampliar e concentrar o
estoque de riqueza financeira comparado a riqueza real, e permitir
maior alavancagem, torna o sistema econdmico mais fragil e mais
sensivel aos choques financeiros possibilitados pela desregulamentacio
e liberalizagéo que prové liberdade irrestrita de acdo dos especuladores.
Neste caso, caberia perguntar se ndio houve nenhum ganho para
a sociedade com todas estas inovagdes. Paul Volcker argumentou
recentemente que a maior inovagdo financeira das tltimas décadas foi a
crragdo dos caixas eletrénicos e que todas as demais ndo tem qualquer
beneficio para a economia (The Wall Street Journal, 2009b). Ou seja,
muitas das recentes inovagdes sdo mecanismos desenvolvidos para
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evitar regulamentagdes ou tributagdo e transferir renda para o setor
financeito,

Distribuigao de renda, consumo e endividamento — para além do
emprestador sub-preferencial (subprimej

Como discutido acima, ¢ aumento na frequéncia de crises
financeiras no periodo recente nfo conduziu automaticamente a crises
econdmicas profundas na mesma velocidade. E preciso entdo considerar
deque forma outrosaspectos levaram a um aprofundamento da crise, dada
a instabilidade financeira proporcionada pelos outros dois componentes
estruturais. Considera-se geralmente ¢ aumento na inadimpléncia dos
empréstimos sub-prefenciais como estande na origem mais imediata
da crise. Neste caso, as companhias financeiras induziram familias,
muitas vezes de forma fraudulenta, a tomarem empréstimos sem
qualquer comprovagéo de capacidade de pagamento para comprarem
imoveis, muitas vezes assumindo que ¢ prego dos mesmos sé poderia
subir, ¢ que a divida sempre poderia ser refinanciada em termos mais
favoraveis®. Todavia, o crédito imobiliario residencial é sempre apenas
uma fragdo do crédito total. Os empréstimos sub-preferenciais eram
apenas uma parte do crédito imobilidrio, € uma fragdo ainda menor do
crédito total. Os calotes, ainda que com taxas elevadas de crescimento,
nao comprometeram a totalidade do crédito adiantado a este segmento.
Isto sugere que a eclosao da crise ndo se explica apenas pelo aumento
da inadimpléncia neste setor, mesmo que amplificado pelos aspectos
estruturais discutidos anteriormente, que reduziram a resiliéncia do
sistema financeiro. A rapida deterioracfio da economia real que se
seguiu sugere a existéncia de um outro determinante fundamental.

A explicagdo pode residir no fato de que houve nos EUA um
pronunciado processo de concentragdo da renda - ja que a riqueza
sempre fol concentrada - nas ultimas décadas, conforme mostrado por
SAEZ ¢ PIKETTY (2007). O grafico 3 mostra a tendéncia da renda do
trabalho como fragio da renda nacional.
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) Gréfico 3
Indice da participacio oz renda dy irabatho ma renda mecional (2005 = 140y
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Fonte: Elaborado pelo sutor, wiilirando & base de dados do Busean of Labor Statisties dispombilzade
pelo FED deSaint Lovis (FRED), tsbuaPRIZ3006173 (alinha pontilhada mostrs s tendéncia temporal
de melhor gusts)

Da mesma forma, o poder de compra do saldric minimo
federal atingiu seu maior valor em 1968. Desde entio o mesmo vem
decrescendo, com uma breve recuperagfo apenas nos Gltimos anos. A
renda real dos trabalhadores estd estagnada desde os anos 70. FLECK
ET AL. (2011) mostram que nas ultimas décadas houve uma crescente
discrepancia entre compensag¢do real, incluindo beneficios, e ganhos
de produtividade, e que esta diferenga aumentou fortemente desde o
inicio do neoliberalismo nos anos 80. Com uma poupanca reduzida,
qualquer ampliagdo dos gastos exigiria um aumento do endividamento
dos trabalhadores em geral, ¢ ndio apenas dos emprestadores sub-
preferenciais.

WOLFF (2010) discute o papel que as subsidiarias financeiras das
empresas, junto com outras instituigdes, assumiram ao prover crédito
para os trabalhadores, ¢ néo apenas crédito imobilidrio. A compressio
salarial real num contexto de crescimento da produtividade implica
em uma superexploragdo dos trabalhadores, e tenderia a gerar um
desequilibrio caracterizado por um excesso continuo de produgio ou
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capacidade ociosa’. Paraevitartal excesso, muitas empresas ¢ instituicdes
passaram a adiantar crédito aos trabalhadores para que mantivessem o
consumo elevado. O endividamento levou a um crescimento dos lucros
financeiros, representando uma massiva redistribuicio de renda dos
trabalhadores para executivos financeiros, rentistas e especulatores.
A relagio entre desigualdade econdmica, desregulamentaciio e
financeirizagdo fica evidente, ainda que nio explique a crise.

Com relagdo a crise financeira, o crescimento do endividamento
para financiar os gastos agregados dos trabathadores sem um
correspondente aumento da renda gera desequilibrios financeiros e
balangos patrimoniais frageis, e esta tendéncia se torna insustentavel
quando estendida por um longo periodo. O desequilibrio ocorre entre
as receitas que permitem pagar o servigo da divida, estagnadas, e as
obrigagdes que precisam ser honradas no curto prazo, crescentes. Néo
se efetua o ‘alisamento’ intertemporal do consumo, como suposto nos
modelos ortodoxos, com uma renda real estagnada e consumo crescente.
A fragilidade ocorre quando os fluxos de caixa nio sdo suficientes
para honrar os compromissos, € uma nova divida é necessaria para
refinanciar a divida velka. E houve uma proliferacio de cartdes de
crédito na economia estado-unidense no periodo. O problema seria
minorado, mas ndo resolvido, se os trabalhadores pudessem obter
algum ganho com a valorizagdo especulativa de ativos no contexto
da financeirizag@io, por meio de bolhas tanto no mercado financeiro
como no mercado de imdveis. Mas considerando-se a predominancia
de investidores institucionais nos mercados financeiros e o fato de a
acumulacfio de ativos financeiros por parte dos trabalhadores ocorrer
apenas de forma indireta, por meio de fundos de pensdo, esta solugio
seria invidvel. Restam as residéncias, os inicos ativos a que a maior
parte dos trabalhadores nos EUA tém acesso. De fato, as hipotecas
eram refinanciadas ¢ a diferenga entre ativo e passivo era utilizada para
financiar gastos de consumo e especulagdio no mercado de imdveis, e
ndo para abater a divida crescente,

Contudo, a existéncia simultinea de compressdo salarial real e
consumo alimentado por crédito nfio cria, necessariamente, excesso de
consumo ou mesmo bolhas especulativas, j4 que o crédito adiantado
poderia apenas repor o poder de compra perdido pela defasagem entre
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saldrio ¢ produtividade, ao mesmo tempo que os encargos da divida
reduziriam a renda disponivel. FOSTER and MAGDOFF (2009)
sugerem que ¢ consumo, financiado por divida, cresceu mais rapido
que a renda. E o forte aumento no prego das residéncias em algumas
regides mostra que houve um crescimento descompassado no volume
de compra, caracteristicos dos mercados especulativos. Desta forma,
a dupla exploragio dos trabalhadores, tanto pela diferenca entre
a produtividade ¢ os rendimentos reais como pela carga de juros da
divida decorrente do maior endividamento®, criou um desequilibrio
fundamental corrigido apenas temporiaramente pelo crescimento
especulativo do valor dos ativos, incluindo os iméveis. Os indices de
inadimpléncia cresceram também nos setores automotivo ¢ de carides
de crédito, sugerindo que o problema tem uma natureza global, ndo
setorial. Por outro lado, houve também uma bolha especulativa no setor
imobiliario comercial, reflexo da redistribuicio de renda do trabalho
para o capital,

Parece entéo que ha um problema estrutural de superprodugio por
tras da crise, com o crescimento dos gastos agregados sendo sustentados
apenas pelo endividamento dos trabalhadores e pela continua criacdo
de bolhas financeiras que sustentariam o consumo apenas parcialmente
via efeito riqueza. Trata-se de uma estrutura macroecondmica exaurida
segundo PARENTEAU (2007) ¢ PALLEY (2009). Assim, um excesso de
produgdo, lucros e capital ficticio & parte da explicacdo da profundidade
dacrise, cuja corre¢do exigiria uma destrui¢do e desvalorizacio massiva
de capitais, com defla¢do, ou uma forte redistribui¢do de renda, pouco
provéavel sob o neoliberalismo. E sintomatico que houve uma continua
desaceleracdo da inflagiio nos EUA antes da crise, além de uma deflacdo
no auge da mesma. Estes fatos séo consistentes com a idéia de que os
efeitos da superprodugdo foram reprimidos pela criagiio de um excesso
de gastos financiados com crédito e bolhas financeiras. Com o estouro
da bolha mmobilidria, e a contragdo do crédito, o excesso de gastos
desapareceu ¢ os pre¢os cairam, mas foram novamente estabilizados
pelas politicas expansionistas, impedindo uma nova depressio. O
desemprego eleva a produtividade e os lucros, mas nfio os salarios,
reforgando as tendéncias estagnacionistas da economia. Em suma, o
problema estrutural ndo se refere a um segmento da populacdo, aos
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emprestadores sub-preferenciais, mas a um conflite distributivo muito
mais amplo enire capital ¢ rabualho.

Os Componentes Conjunturais da Crise

inovac¢des financeiras

Além dos aspectos estruturais discutidos, houve uma série de
inovagdes financeiras que, sendo um desdobramento do processo de
financeirizagdo, contribuiram para a eclosio da crise, bem como para
o aprofundamento da mesma, na medida em que atuaram de forma
simultanea 1o sentido de gerar perdas financeiras.

Securitizacdo e subsidisrias financeiras

Osempréstimosimobilidriossub-preferenciaiseramintermediados
por financeiras, que tinham um interesse em efetuar o maior volume
possivel de empréstimos, dado que o risco das operagdes de crédito ndo
afetaria a comissdo que receberiam dos bancos. Os bancos, por sua vez,
ndo assumiam o risco de crédito devido 3 securitizagfo®. Neste processo
0$ empréstimos eram agrupados em camadas de acordo com o risco
de inadimpléncia, transformados em titulos que eram entfio vendidos
para investidores institucionais. As camadas consideradas mais seguras
recebem uma avaliagdo de risco AAA ou equivalente pelas agéncias
de avaliagdo de risco, enquanto as camadas menos seguras possuem
um risco maior e os titulos lastreados nestas camadas pagavam taxas
de juros maiores. Os investidores assumiam os riscos, mas da mesma
forma que muitos titulos podres (junk bonds) poderiam ser colocados
etn uma carteira, diversificando riscos e aumento o retorno ajustado,
muitas hipotecas de emprestadores sub-preferenciais poderiam ser
agrupadas e utilizadas como lastro para os titulos emitidos, presumindo
que dificiimente um grande nimero de empréstimos entraria em
madimpléncia simultaneamente. Neste caso os riscos de cada carteira
individual que continha esses papéis eram menores que o valor dos
empréstimos individuais originais. O fluxo de caixa gerado pelo
pagamento do servigo da divida, ajustado pela frequéncia historica
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de calote de alguns tomadores, pagaria os compradores destes titulos,
E ainda se poderia comprar uma apélice de seguro contra o risco de
inadimpléncia por meio das permutas de risco de crédito (credit default
swaps). No caso de inadimpléncia acima de um certo patamar, as
seguradoras, como a AIG, pagariam a conta, e para isso recebiam um
prémio mensal. Assim, todo o risco gerado nesta cadeia de operagdes
ficava formalmente com as seguradoras.

Por outro lado, nem sempre eram os bancos que transformavam
0s empréstimos em titulos. Para isto criaram subsidiérias conhecidas
como S1V (veiculos estruturados de investmento) e SPE (entidades de
proposito especifico). Estas subsididrias possuiam um risco minimo
de inadimpléncia e poderiam emitir letras comerciais com juros
reduzidos. Os recursos obtidos seriam entdo usados para comprar
a carteira de empréstimos a ser securitizada e também para adquirir
titulos lastreados em hipotecas. Os SIV recebiam os pagamentos dos
mutuarios ¢ os repassavam aos investidores institucionais. A maioria
destas subsididrias operavam em paraisos fiscais, em um ambiente de
reduzida regulamentagio.

Quando as taxas de juros de curto prazo foram reajustadas a
partir de 2004, o nivel de inadimpléncia aumentou substancialmente,
inchundo as hipotecas sub-preferenciais. Os titulos lastreados nestas
hipotecas e em outros empréstimos se desvalorizaram, gerando perdas
biliondrias para bancos ¢ investidores alavancados ao redor do mundo.
Ao inves de perdas concentradas apenas em algumas instituigdes, a
securitizagdo espalhou as perdas por um ntimero elevado de carteiras.
O valor dos imoveis recuperados pelos bancos também despencou,
Com o aprofundamento da crise € 0 aumento no desemprego, mesmo
hipotecas consideradas menos arriscadas, ou de segunda geracio, e
igualmente securitizadas, entraram em inadimpléncia, amplificando as
perdas iniciais,

Obviamente, os bancos nio venderam todos os titulos e hipotecas,
ficando com alguns em seus balangos na expectativa de receber juros
elevados para compensar pelo risco. Isto significa que a avalanche de
inadimpléncia também afetou os bancos, mas em menor escala que os
investidores institucionais. Como estes haviam tomado emprestado
o dinheiro a curto prazo para alavancar os retornos, as perdas foram
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magnificadas, gerando um momento Minsky quando as vendas de
ativos se tornaram imprescindiveis para honrar as obrigacdes. Porém, a
venda generalizada de ativos em um mercado com poucos compradores
reduziu o valor de outras classes de ativos, incluindo acdes e titulos
do governo. Uma deflagio de dividas foi deflagrada, e uma catastrofe
ainda maior ndo ocorreu porque o banco central agiu como emprestador
de ultima instincia e organizou operagdes de resgate de algumas
Instituigdes.

ARMg {Hipotecas com taxas resjusibvels)

As hipotecas com taxas reajustaveis (HTRs) foram wma inovagéo
introduzida pelos bancos nos anos 90. O propésito seria ajustar as taxas
de juros de longo prazo das hipotecas de acordo com mudangas nas
taxas de juros de curto prazo, reduzindo assim o risco de varja¢fes na
taxa de juros que deriva do descasamento estrutural entre ativo e passivo
intrinseco a atividade de transformagiio de maturidade. O uso de taxas
reajustaveis também permite um rapido ajuste no caso de mudangas
inesperadas na inflagdo. A maior parte das hipotecas sub-preferenciais
estava baseada em taxas reajustaveis, sendo mais frequentes nos
Estados onde os pre¢os dos iméveis subiam mais rapidamente devido
a especulagdo. Quando o FED decidiu aumentar as taxas de juros de
curto prazo em 2004, as taxas de juros das hipotecas foram reajustadas,
elevando a taxa de inadimpléncia. Porém, no periodo de 2001 a
2004 houve uma desconexdo entre as taxas variaveis de curto prazo
e fixas de longo prazo, com as {ltimas ndo seguindo a forte reducdo
das primeiras. Isto significa que os bancos deixaram de realizar lucros
a0 usar HTRs para as novas hipotecas que permaneceram no balango
entre 2001 e 2004 ¢ realizaram perdas ao usar estas taxas para novas
hipotecas que foram retidas quando o FED apertou a politica monetéria
ao final de 2004. Como discutido anteriormente, estas perdas ndio foram
elevadas se se considera o valor das hipotecas sub-preferenciais no
mercado de crédito imobiliario ¢ no mercado de crédito global, além
da securitizagfio de recebiveis. Mas certamente contribuiram, ainda que
em menor escala, para fragilizar algumas institui¢des com carteiras de
empréstimos pouco diversificadas.
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Um componente conjuntural da crise recente € a concentragao
de riscos em algumas poucas instituigdes, levantando dividas sobre
a capacidade de diversificagdo ou protecdo proporcionadas pelos
derivativos. E mais provavel que a expansio dos derivativos financeiros
contribuiu para aumentar a especulacio nos mercados financeiros. As
posigdes alavancadas permitidas por estes instrumentos magnificaram
08 riscos, muitas vezes maior do que o proprio sistema poderia absorver.
Nas condi¢des atuais de desregulamentagdo, ao invés de controlados ou
reduzidos como nos anos 1950 e 1960, a volatilidade nas taxas de juros,
taxas de cdmbio e prego dos ativos financeiros em geral, se tornam uma
mercadoria, fazendo da volatidade uma caracteristica da operagio de
mercados financeiros.

As permutas envolvendo operagbes de crédito (CDS) estio
centralmente presentes na eclosdo da crise. De acordo com a Associacio
Internacional de Permutas e Derivativos (ISDA), o mercado de balcdo
das permutas de crédito cresceu de cerca de US$ 631 bilhdes em 2001
para US$ 62 trilhdes no segundo semestre de 2007, Estes instrumentos
representam um nove nivel na economia da especulagio. Muifos
especuladores adquiriram as permutas sem estarem expostos ao risco
de crédito, criando um grande volume de obrigagdes potenciais para
as seguradoras, que nestas operagdes ndo eram reguladas enquanto
tal. Ou seja, simplesmente passou-se a especular sobre a capacidade
dos tomadores em pagar suas obrigagdes (DAS, 2009). E este arranjo
criou uma grande vulnerabilidade, j4 que as operacdes de venda
estavam concentradas em uns poucas Institui¢des, geralmente grande
seguradoras. Quando os mutudrios deixaram de pagar suas hipotecas,
a seguradora AlIG possuia uma grande parcela deste mercado, e ndo
conseguiu honrar todas as suas obrigagdes. Neste caso o governo federal
teve de emprestar fundos para a seguradora para evitar o agravamento
do colapso financeiro. Outros investidores e especuladores ndo
conseguiram s¢ antecipar racionalmente a estes movimentos ¢ ajustar
suas carteiras de forma a evitar o colapso do setor financeiro ¢ outros
desarranjos de cardter sistémico. E muitas vezes o fizeram de forma a
reforcar a instabilidade inicial.

A crise foi magnificada pela existéncia de outros derivativos mais
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complexos. Estes incluem uma familia de instrumentos derivativos de
caracteristicas semelhantes, mas com diferentes obrigaces que déo
lastro a outros ativos criados a partir da agregagio destas obrigacdes,
¢.g. CDO (obrigagdes colateralizada por divida), CMO (obrigacdes
colateralizadas por hipotecas), CLO (obrigagdes colateralizadas por
emprestimos) e CBO (brigagdes colateralizadas por titulos). Quando a
propria CDO ¢ utilizada para lastrear a emissdo de outra CDO, tem-se
uma CDO ao quadrado. Neste caso trata-se de uma carteira de titulos
lastreando a emissfic de outros titulos, com a propria carteira sendo
financiada por meic da emissdo de titulos. Estes contratos permitem
utilizar um volume maior de ativos que servem como garantia ou
colateral, aumentando a diversificagio do conjunto e reduzindo, junto
com as garantias, ¢ risco do titulo, mas a0 mesmo tempo alavancando
as operacdes, ja que as emissdes de titulos sfio limitadas apenas pela
demanda. Os ativos usados como colateral produzem um fluxo de
pagamentos baseados em uma taxa de juros fixa para as CDOs. Os
detentores de parcelas da divida recebem um fluxo de pagamentos
baseados em uma taxa varidvel (GOODMAN e FABOZZI, 2002).
A natureza especulativa da inovagio fica evidente. E na medida em
dividas sdo ativos para emprestadores ou investidores e passivos para os
tomadores, a rapida expansfo destes papéis deixou o sistema financeiro
fragilidade ¢ sensivel a flutuag@es nas taxas de juros. Os riscos nunca
s@o reduzidos, apenas transferidos de carteira para carteira, ou de
instituicdo para institui¢do, e em muitos casos magnificados, até que a
bolha que sustenta esta ciranda estoura, gerando perdas generalizadas
por todo o sistema financeiro.

Classificagao de riscos e fraudes

As agéncias de classificagdo de risco de crédito, que avaliam a
capacidade de pagamento de tomadores, isto ¢, quio arriscados sdo
os titulos emitidos, tiveram um papel fundamental na crise. Muitas
obrigagdes colateralizadas por hipotecas sub-prefenciais obtiveram uma
avaliagdo de risco melhor do que grandes corporagdes multinacionais
ou mesmo paises soberanos. Induzidos por estas avaliagdes, ou mesmo
pela protecdo das permutas de risco de crédito, muitos investidores
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compraram CMOs ¢ sofreram perdas quando o nivel de calote, que néo
correspondia ao risco efetive, aumentou. Por outro lado, existe um claro
conflito de interesses, ja que investidores pagam por estes servicos,
criando um incentivo para as agéncias emitirem avaliacSes favoraveis.
Da mesma forma, o mercado financeiro nos EUA, e nfio apenas o setor
sub-preferencial, ¢ caracterizado por fraudes generalizadas. Além
das fraudes no sistema imobilidrio, investidores se envolveram em
esquemas de piramides do tipo Ponzi ¢ informagdo privilegiada’. E
mesmo grandes bancos mentiram sobre a taxas de juros cobradas nos
empréstimos interbancarios atrelados a LIBOR, distorcendo as taxas que
indexam seus custos para evitar desconfianga (The Wall Street Journal,
2008b). Ainda que verdadeira, a LIBOR simplesmente reflete o custo
de empréstimos de grandes bancos com enorme poder de mercado ndo
0 prego do capital determinado pelo ‘livre’ funcionamento do mercado
monetario®. Similarmente, dois fundos de protegdo do banco Merrill
Lynch fraudaram seus clientes e criaram as condigdes efetivas para
transferir os efeitos do estouro da bolha imobiliaria para todo o sistema
financeiro, amplificando a crise.

Marcagio a mercado

A crise atual gerou duvidas sobre o uso da regra contabil de
marcagdo a mercado ao invés do custo histérico de aquisi¢do para
precificar ativos. De fato, a marcagio a mercado pode agravar situacses
de incerteza e desestabilizar ainda mais o setor financeiro, amplificando
a crise, quando mercados financeiros evoluem para um grau maior de
wracionalidade. Steve Ross, em comunicagdo com DELONG (2008),
sugere que caracteristicas empresariais intrinsecas, como conhecimento
e habilidades, ndo podem ser negociadas no mercado, e portanto ndo
tem valor de mercado intrinseco, apenas indireto, na capacidade de
gerar rendimentos futuros. De acordo com Ross, estas caracteristicas
sdo fundamentais durante periodos de crise, quando a irracionalidade
do mercado financeiro atinge o 4pice e o valor de mercado de todas as
empresas declinam rapidamente’,

Ross também nota que os valores dos ativos, ajustados ao risco, tém
um componente de reverséio a média, mas a marcag#io a mercado nio capta
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este aspecto. Isto nde € surpreendente, dado que nfio se pode saber quando
0s pregos vao reverter a media ou em que velocidade, e principalmente pelo
fato de que em mercados especulativos dificilmente o prego vai permancer
na meédia. Este valor médio € uma construgio analitica externa aos eventos e
muda de acordo com a propria evolugfo destes eventos'®, Qutros problemas
incluem o fato de mudangas nos valores dos ativos serem imprevisiveis,
que prémios para compensar riscos mudam de forma diferente para cada
empresa, ¢ que nem sempre os custos de capital variam proporcionalmente
com mudangas nos riscos avaliados pelo mercado financeiro.

Por outro lado, os financistas nio poderiam precificar o risco e
0 valor de muitas inovagdes financeiros, dada a inexisténcia de dados
histéricos para produzir estatisticas ou de expectativas ‘racionais’ que
pudessem antecipar corretamente resultados futuros. Da mesma forma, a
engenharia financeira criou inovagdes tio complexas que nem mesmo os
mais experientes analistas ¢ especuladores entendem. Dado que poucos
participantes entendem o que estid sendo negociado, o interessante ¢
negociar um grande volume de transagdes, embolsar as comissées, e passar
o produto para a frente. Apenas quando a crise irrompe fica claro que,
como ndo se pode entender o que foi negociado, niio ha como reviver a
liquidez dos mercados para transacionar *racionalmente’ tais instrumentos.
E dado que ndo ha como precificar estes instrumentos, o uso de siulacio
computacional surge como solugdo parcial, tanto por meio de uso de
informagéio sobre produtos similares ou por puro exercicio de advinhagio.
Estes métodos convencionais se tornam necessérios durante periodos de
malor incerteza, mas 0s mesmos sio extremamente fidgeis. Assim, se é
evidente que a marcagio a mercado tende a amplificar os movimentos nos
pregos e gerar um efeito em cascata, o problema néo parece estar na regra
contabil em si, e sim na especulagio desenfreada e na irracionalidade dos
mercados financeiros proporcionadas pela financeirizagdo, que tornam a
regra apenas uma catalizadora, embora importante, da crise.

Outras pretensas causas

Seria impossivel listar ¢ ainda mais discutir todas as causas
apresentadas para a crise, dadas as limitagdes de espaco. Mas algumas
razGes popularizadas merecem um escrutinio maior. Tentou-se
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argumentar, por exemplo, que Fannie Mae e Freddie Mac, empresas
privadas ¢ orientadas pelo lucro até 2008, quando foram nacionalizadas,
foram igualmente responsaveis pela crise. Isso porque o governo
federal dava garantias a divida das entidades, um subsidio implicito aos
empréstimos imobilidrios adquiridos para securitizagdio, o gue criava
um incentivo para a securitizagdo de empréstimos sub-preferenciais.
Contudo, no inicio as instituigdes apenas compravam empréstimos
de clientes preferenciais, gerando titulos lastreados em hipotecas
“confiaveis”. Quando os bancos de investimentos passaram a comprar de
forma massiva empréstimos sub-preferenciais gerados por financeiras
¢ a expandir a participagdo no mercado, a Idgica concorrencial levou
Fannie Mae e Freddie Mac a securitizar hipotecas sub-preferenciais
entre 2006 ¢ 2007, quando a bolha j4 estava prestes a explodir. Neste
caso a decisdo dos dirigentes e acionistas ndo tem nenhuma relagéo
com as garantias governamentais, apenas com pressido concorrencial
por lucros que move o capitalismo e a incapacidade de se antecipar
raclonalmente a possibilidade de que as garantias governamentais nio
poderiam cobrir todas as apostas especulativas destas entidades'".

Um outro argumento sustenta que as agéncias de avaliacio de
risco (Moody's, Standard & Poors, Fitch, Finamac) falharam porque
sdo oligopolios respaldados pelo governo, que concederia o status de
‘organizagOes nacionalmente reconhecidas de avaliagio estatistica’
apenas a um pequeno grupo de empresas, limitando a competicio (The
Wall Street Journal, 2008a) . Contudo, o risco de um titulo mobiliario
ndo depende da estrutura de mercado subjacente as firmas que o medem
ou da existéncia de uma mera denominagéo legal. Um titulo podre &
wm titulo podre, néo importa se as empresas se juntaram em um cartel
lastreado em fé publica para emitir uma avaliacdo favorivel a0 mesmo.
E se houvesse de fato uma distorgio causada pelos fatores mencionados,
nada poderia impedir investidores privados, supostamente racionais, de
percebé-la. Mesmo sendo obrigados a utilizar estas agéncias para avaliar
os riscos dos novos instrumentos financeiros, mercados efetivamente
eficientes teriam como ajustar os precos dos mesmos, reduzindo a
demanda e o prego pelos titulos sub-avaliados, com o consequente
aumento do retorno para compensar pelo risco. Obviamente, isto nfo
OCOITe NA0 porque as agencias possuem um imprimatur oficial ou pela
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ausencia de concorréncia perfeita, mas porque os mercados em geral,
¢ o mercado financeiro em particular, ndo sdo eficientes (STIGLITZ
¢ GROSSMAN, 1980). Além do mais, existe um processo normal
de concentragdo bancdria e financeira, tipico do capitalismo como ja
antecipado por Lenin, que ndo se restringe ao setor de classificagio de
riscos. Se o problema ¢ a estrutura de mercado, todo o sistema financeiro
americano seria ‘sub-preferencial’, como ja discutido anteriormente.

TAYLOR (2009), comissionado pela conservadora Instituigio
Hoover para analisar as causas da crise, obteve, ndo surpreendentemente,
uma conclusio conservadora. Trabalhos nesta linha sugerem que as
crises no capitalismo tem uma tUnica fonte: falhas de governo'?. Taylor
argumenta que o FED manteve as taxas de juros muito baixas por muito
tempo, se¢ comparadas com sua regra. Outros autores seguem a linha de
Taylor e argumentam que as politicas monetérias frouxas de Greenspan
provocaram a crise (FLECKENSTEIN, 2008). Argumento similar
¢ adotado também pelo presidente do FED de Cleveland, JORDAN
(1999). Jordan reafirma que as crises financeiras sio inevitaveis € sempre
o resultado de mal gerenciamento de riscos pelo governo. Como o FED
¢ parcialmente um 6rgdo do governo responsavel por gerenciar riscos,
a probabilidade de crises financeiras s6 tende a aumentar quando seus
dirigentes acreditam que o FED sé pode contribuir para criar crises,
corroborando cum hoc ergo propter hoc o ponto de vista de que ‘as
crises sdo inevitdveis’ na presenga de um banco central’®. O estouro
da bolha e a crise subsequente atingiu até mesmo o juiz conservador
Richard Posner, que concede ser esta a principal crise do capitalismo
desde a Grande Depress@o. Para POSNER (2009) a causa da crise
estd no determinante estrutural associado & desregulamentagdo dos
mercados financeiros, entendida como wma forma de falha do governo.
Aqui tem-se novamente a infalivel e infalsedvel visdo de que, quando
0 governo regula os mercados ha perdas de eficiéncia, pois qualquer
interferéncia minima do governo ¢ vista como uma intromissdo nos
negécios privados, mas que quando o governo nfo regula também ha
perdas na forma de crises, desta vez pelo préprio fato de o governo néo
ter interferido nos negécios privados.

Contrariando Taylor e Jordan, o presidente do Institute for
International Finance (IIF) argumenta que os principais responsdveis
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pela crise foram os préprios executivos financeiros, ac avaliarem mal
seus riscos (IIF, 2008). Alan Greenspan, até entdo um ardoroso defensor
do livre cambismo, em seu testernunho & comissfio de supervisio e
reforma governamental em 23 de Outubro de 2008, concluju que havia
algo de profundamente errado com sua filosofia do livre mercado
ou neoliberalismo, que ela simplemente ndo funciona (NYT, 2008).
Este reconhecimento modificou a percep¢do ¢ avaliacio do trabatho
de Greenspan a frente do Banco Central. De maestro na condugéo da
politica monetaria e responsdvel pela prosperidade dos anos 90 com
crescimento e baixa inflagdo, virou subitamente responsavel pela crise
financeira global.

BLINDER (2009) similarmente afirma que a causa principal da crise
esta na estrutura de compensaco de executivos, com banqueiros tendo
incentivos para assumirem grandes riscos com o dinheiro dos acionistas,
gerando eclevados retornos e compensagdes extremamente infladas por
um cwto periodo de tempo, até que o sistema financeiro imploda e a
sociedade como um todo tenha de arcar com o prejuizo. Esta explicagéo,
porém, € parte do problema estrutural associado & distribuigdo de renda.

QOutra explicagho responsabiliza a Lei de Reivestimento
Comunitério de 1977 (CRA), por meio da qual os bancos sio obrigados
a destinarem parte de seus empréstimos as comunidades onde atuam,
1510 ¢, as familias e empresas locais. Os bancos nfo podem discriminar
contra comunidades de baixa renda habitadas por negros, que antes
eram discriminados pelo ‘livre’ mercado. De acordo com esta narrativa,
0s bancos sofreram calotes dos emprestadores sub-preferenciais por
serem obrigados a emprestar recursos para estes pela LRC, gerando
distorgdes no processo decisério sobre concessio de crédito. Contudo,
os empréstimos feitos sob a LRC ndo perfazem uma grande fragdio da
carteira de empréstimos bancdrios, € mesmo se todos os empréstimos
pela CRA ndo fossem repagos, o impacto ndo deveria produzir a crise
financeira da magnitude que se viu nos EUA. Além do mais, nem todos
0s recursos emprestados foram para emprestadores sub-preferenciais.
Os bancos centrais de Boston e de Sdo Franscisco fizeram um estudo
comparando as as taxas de calote de empréstimos feitos sob a LRC e
todos os outros empréstimos, e concluiu que as taxas de calote eram
similares (CHAKRABARTT et. al. 2009).
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O Estouro da bolha, o colapso econdmico-financeire e a
reacao politica

Dada a crescente acurmulagiio de desequilibrios estruturais,
a existéncla de perturbagSes de ordem conjuntural, manifestagdes
destas tendéncias, atuando de forma simultdnea permitiu que a crise
se realizasse ¢ se aprofundasse, dando inicio a Grande Recessdo. Apds
a elevagio das taxas de juros em 2004 em um contexto de fragilidade
financeira e ¢ inicio da deflagdo da botha em 2006, houve uma ampliagio
do desequilibrio financeiro, pois a divida contraida pelas familias ficou
maior que o valor do ativo financiado. Esta deflagdo gerou reflexos
nos produtos financeiros alavancados e derivados destas operacées de
crédito. A passagem da forma latente da crise para a efetiva conduziu
a faléncia de dois fundos de protegio do banco Meryll Lynch em
junho de 2007, apds perdas alavancadas no mercado de obrigagdes
colateralizadas atreladas as hipotecas sub-preferenciais. O jornal The
Wall Street Journal (2007) ilustra como estas inovagdes financeiras
amplificaram a crise (itdlicos adicionados):

“Norma CDO [ Ltda., 6 nome completo, é um dos novos tipos
de investmentos hipotecarios criados nos extertores do boom imohiliario
nos EUA. Ao invés de distribuir os riscos de uwma expansdo global do
Sinanciamento residencial, os instrumentos magnificarant e concentraram os
efeitos da implosdo das hipotecas sub-preferencial. Eles estdo por tras das
dezenas de bilhdes de ddlares de desvalorizago em alguns dos maiores bancos
do mundo, incluinde os US$ 9.4 billhdes anunciados na ultima sernana pelo
Morgan Stanley, Norma mostra come investidores em Wall Street, em seus
esforgos para manter um mercado lucrativo funcionando, levaram uma boa
idéia muito longe. Criado sob encomenda de um fundo de protegdo de Illinois
para uma aposta feita sob medida em hipotecas sub-preferenciais, o veiculo
veio a existir por meio de Merrill Lynch & Co., ¢ um grupo de parceiros
pouco corhecidos. Em seu uso de novos derivativos, Norma contribuiu para
um mercado especulativo que tornou minisculo o valor das hipotecas sub-
preferenciais no qual esiava baseado. Ele foi também parte de uma corrente
de investimentos relacionados a hipotecas que assumiram posigdes casadas.
A prdtica gerou taxas para um punhado de grandes bancos. Mas, dizem os
criticos, criou pouco valor para os investidores ou a economia em geral.
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“Todos estavam passando © risco para o proximo pegdcio and mantendo-o
dentro de um sistema fechado”, diz Ann Rutledge, <hefe da Consulioria
R&R, uma consuiforiz de finangas estruturadas em Nova York. “Se vocé
assume Meu risco € €u assumo o seu, nos podemos dizer o que quer que
seja sobre o valor dele e gerar desta forma comissdes. £ como...criar vator
artificialmente”.

O estouro da bolha imobilidria generalizou perdas. A partir de
entdo os fundamentos psicologicos dos mercados financeiros ruiram,
a conflanga desapareceu ¢ o sistema de crédito congelou, levando a
uma série de faléncias em fungfio da marcagdo a mercado. Quando o
governo americano adotou a politica de laisser faire com o Lehman
Brothers ao final de 2008, ignorando que as perdas estavam imbricadas
com outros setores e instituigdes, a situagido se deteriorou ainda mais,
levando o capitalismo estado-unidense as fronteiras de uma nova
depressdo. A adogdo de uma politica de livre mercado, que raramente
funciona mesmo em periodos de menor pressdo, durante uma grave crise
financeira, ampliou seu potencial desestabilizador. A quebra do Lehman
Brothers aumentou o desespero dos agentes, dada a alavancagem ¢ a
ramificagdo de seus passivos por todo o sistema financeiro global. O
banco de imnvestmento Bear Stems também faliu e o Merril Lynch foi
vendido compulsoriamente para o Bank of America, marcando o fim
de Wall Street como conhecida até entdo. O Goldman Sachs, onde
o secretario do Tesouro Hank Paulson trabalhou por muitos anos,
foi socorrido indiretamente pelo governo por meio de empréstimos
de US$ 85 bilhdes a AIG, dado que a seguradora tinha um enorme
passivo acumulado na venda de permutas de risco de crédito. Ao injetar
recursos na seguradora o banco central impediu um forte calote nas
obrigacdes que a mesma devia a0 Goldman Sachs. E novas operagdes
de socorro ¢ um plano para retirar os ativos toxicos dos balangos das
institui¢Oes financeiras, TARP, foram necessarios, dado o volume de
fundos em risco. Cerca de 400 bancos faliram desde 2008, enquanto
outros foram socorridos ou parcialmente nacionalizados pelo governo,
com os contribuintes tendo de arcar com parte dos custos deste socorro
financeiro a instituigdes que sdo consideradas grandes demais para falir.

Com o aprofundamento da crise, muitos segmentos financeiros
cessaram completamente de funcionar, com as perdas alavancadas
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dizimando valores e liquidez. QOutros voltaram a funcionar de forma
forgada apés atuagdes do FED, como no mercado de letras comerciais
(commercial paper), essencial para muitas empresas captarem crédito
de curto prazo. Muitos instrumentos, antes considerados extremamenie
liquidos e seguros, como titulos com taxas determinadas em leildes
(ARS), papeis de longo prazo que se comportam como papéis de curto
prazo pelos continuos lances dos potenciais compradores, se mostraram
tliquidos e arriscados. Alguns fundos mituos do mercado monetario,
como o First Reserve Fund, com carteiras de investmentos supostamente
seguras ¢ liquidas, tiveram uma redugio no valor liquido de seus ativos
abaixo de US$ | pela primeira vez na histéria.

Alan Greenspan, Paul Krugman e Joseph Stiglitz, propuseram
a nacionalizagdo temporaria dos bancos insolventes no auge da crise.
MOSELEY (2009) propds a nacionaliza¢@o permanente dos mesmos,
argumentando que os problemas voltariam em maior escala com a
reprivatiza¢do dos bancos apds a socializagio das perdas dos mesmos.
Como a crise esta longe de ser debelada, e ainda ha preocupagdes com
o risco de calote das hipotecas comerciais, das dividas bancarias e das
dividas soberanas na Europa aumentar, dizimando as recentes injegdes
de capital nas institui¢Ses financeiras, uma nova onda de quebradeira
¢ faléncias pode levar o setor financeiro ao colapso completo, ¢ a
nacionalizagfo se tornara inevitavel.

Estes eventos foram antecipados por Wojnilower em seu classico
artigo sobre crises de crédito nos EUA (WOINILOWER, 1982):
sempre que institui¢Oes financeiras erram em suas avaliagdes de risco e
exageram na alavancagem, as opgdes se tornam ou o colapso completo
do sistema financeiro, e dada a centralidade das relagSes monetarias
e financeiras no sistema capitalista, do sistema econdmico como um
todo, ou o socorro do governo as instituigdes financeiras. Obviamente,
o governo geralmente socorre estas instituigdes com auxilio financeiro,
socializando as perdas. O aspecto a ser considerado é o tamanho das
instituigdes. Ser considerado grande demais para falir é uma forma
de seguro, econdmico e politico, tipica do capitalismo, derivadas das
tendéncias normais a concentragdo ¢ centralizagio de capitais. As
perdas potenciais ndo funcionam como freios a especulacio das grandes
instituigdes financeiras, enquanto os elevados ganhos temporarios nunca
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80 totalmente ameagados e permanecem privados™. A alternativa seria
deixar grandes institui¢des, tornadas grandes pela prépria dindmica
capitalista, mas com balancos interrelacionados com toda a economia,
falir ¢ levar o sistema econdmico ao colapso. A prépria crise acelercu
o processo de concentragdo e centralizagfio, recriando o problema em
bases ainda maiores. O Bank of America comprou o Countrywide ¢ o
Merrill Lynch, o JP Morgan Chase comprou o Washington Mutual, e
Wells Fargo adquiriu o Wachovia. A mundializagio financeira permitiu
que a crise se alastrasse para ouiros paises, seguindo um padréo similar
ao dos EUA.

De acordo com o NBER, a crise financeira levou a recessio,
que teve inicio em Dezembro de 2007. Muitas familias perderam suas
residéncias, a produgéo foi reduzida ¢ a taxa de desemprego, ainda que
néo tenha atingido os niveis da Grande Depressio na medida oficial,
cresceu rapidamente ¢ permanece elevada em muitos paises, inclusive
nos EUA, onde ¢ mercado de forca de trabalho é considerado flexivel.
Muitas empresas foram fechadas, destruindo capital, mas néo a ponte
de climinar o excesso de superprodugfio de capital e mercadorias
mencionados anteriormente. O FED reduziu as taxas de juros e a
economia ndo respondeu. Quando a forte injegho de liquidez nos
bancos pele FED reduziu as taxas do mercado interbancario a quase
0%, caracterizando uma situagéo de armadilha da liquidez, reforcada
pelo fato de os bancos acumularem um grande volume de reservas,
foram propostas medidas de facilitagdo quantitativa.

Com o fracasso das tentativas iniciais de expansdo monetaria, o
governo passou a tentar a reativagio econdmica por meio de politicas
fiscais, em um contexto de elevado endividamento.No inicio de 2008 o
governo Bush cortou os impostos para os contribuintes de maior renda para
estimular a economia, de acordo com o modelo de distribuigéio “de cima para
baixo” (trickle down). A economia n&o se estabilizou. Apenas a ampliagio
dos gastos publicos, ja sob a presidéncia de Obama, conseguiu evitar a
queda livre da economia para a Depressdo, que entrou em um processo
de profongada estagnagdo. Contudo o desequilibrio fundamental associado
a desigualdade ndo ¢ eliminado pelos continuos déficits orcamentarios,
que apenas postergam o ajuste e repdem em condigdes cada vez mais
acentuadas os potenciais problemas associados a uma superprodugéo’. O
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agravamento ¢ a continuidade da crise e a necessidade de respostas politicas
mais agressivas deixou evidente que os mercados néo se auto-ajustam, ou
que talvez um periodo de 10 ou 20 anos seja muito longo para o longo
prazo cronolégico dos seres humanos, cuja expectativa de vida ndo alcanca
80 anos para a maior parte dos paises. Outras solugdes propostas incluem
medidas regulatérias do sistema financeiro. Certamente, estas medidas
podertam minorar o problema estrutural associado a desregulamentagio.
Mas néo fica claro como a questdo da financeirizagéo e principalmente da
distribuigfio de renda seria solucionada.

Da crise econdmico-financeira a crise da teoria econdmica

Qutro aspecto dacrise, com implicagdes estruturais e conjunturais,
diz respeiio a economia ortodoxa. Este aspecto ndo escapou a Keynes
em sua andlise da Grande Depressio na Teoria Geral (minha énfase):

“Além do mais, acontece que as caracteristicas do caso especial
assumido pela teoria classica nfio séo estas da sociedade econdmica em
que efetivamente vivemos, com ¢ resultado que seu ensino ¢ equivocado e
DESASTROSO se nés tentarmos aplica-la aos fatos da nossa experiéncia.
(Keynes, 1983, cap. 2)”

Néo hd duvidas de que o neoliberalismo foi uma tentativa
de aplicar os ensinamentos da escola [neolcldssica ‘aos fatos da
nossa experiéncia’. E preciso enfatizar o termo ‘tentativa’. O livre
mercado € um conceito abstrato referente a um estado puro, ideal, ¢
por consequéncia, inatingivel no mundo real. Mas pode-se sempre
tentar aplicar estes principios afastados da realidade por meio de
politicas e medidas governamentais — dai a importincia central do
poder — € o resulto € geralmente insatisfatério, quando ndo totalmente
desastroso como na crise atual'’, Krugman, em palestra recente na LSE,
afirmou que a macroeconomia ortodoxa atual é no melhor dos casos
‘espetacularmente inutil’, ¢ no pior caso ‘positivamente prejudicial’.
FINE E MILONAKIS (2011) igualmente apontam para a crise do
mainstream e as tarefas dos economistas politicos.

REVISTA Soc Bras. Zconorala Politics, 330 Pauio. 07 33 » 103.145, oulubro 2012 178




MASKIN (2010) explicita um desconhecimento total da crise ao
defender a visdo ortodoxa. Ele sugere uma teoria de crises bancarias
para entender uma crise financeira em que corridas bancarias foram
minimas. Este descompasso entre teoria ¢ realidade levou Krugman a
denominar o periodo corrente a ‘era obscura da macroeconomia’ ¢ a se
perguntar como os eccnomistas puderam errvar tio feio na prevencio
¢ explicagdo da crise (KRUGMAN, 2009a ¢ 2009b). Krugman se
refere 4 macroeconomia de equilibrio com expectativas racionais,
principalmente a teoria dos ciclos econdmicos reais, os novos Classicos
¢ 0s novos Keynesianos, além da hipétese dos mercados eficientes. Todas
estas teonas esto baseadas ou ‘fundamentadas’ na microeconomia
neoclassica, ¢ que também levanta, ou pelo menos deveria levantar,
diavidas sobre este ramo dateoria. Krugman argumenta que a irrelevancia
da teorla econdmica ortodoxa se deve ao fato de os economistas
ortodoxos confundirem beleza matematica com a verdade. LEVITT
(2009) justifica que, dada a insuficiéncia de dados macroeconémicos
‘confidvels’, os macroeconomistas ortodoxos estdo preocupados apenas
em resolver problemas matematicos - isto ¢, reproduzir modelos com
fundamentos microecondémicos neoclassicos, A macroeconomia da
irrelevancia conduz & irrelevéncia da macroeconomia convencional
para entender os fatos da experiéncia.

Todas estas andlises criticas da economia ortodoxa enfatizam a
dificuldade de explicar e prever a possibilidade de crises profundas nas
economias capitalistas. Se a previsdo precisa da eclosfio de crises em
geral € impossivel, 0 que se pode fazer é considerar a possibilidade
das mesmas a partir da acumulagdo insustentavel destes desequilibrios
estruturais € o desenvolvimento de desajustes conjunturais que
tornaram as crises financeiras mais frequentes. Uma bolha especulativa
de US$ 8 trilhdes de dolares nio poderia ser facilmente ignorada,
como notou recentemente a rainha do Reino Unido. CABALLERO
(2010) argumenta no simpdsic sobre macroeconomia e crise financeira,
organizado pelo Journal of Economics Perspectives, que ¢ tautolégico
dizer que uma crise profunda jamais poderia ser prevista, ji que se
a crise pudesse ser prevista ela ndo seria tdo severa. Em seguida ele
discute as relagdes — ou falta de — entre os modelos de equilibrio geral
estocdsticos e dindmicos e finangas corporativas, mas niio discute a
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questic fundamental de porque as crises ndo sdo iratadas pelos manuais
ortodoxos de economia, mesmo sendo recorrentes € cada vez mais
frequentes. E entdc sintoméatico que se organize um simpdsio sobre a
crise ex post € ndo se tenha percebide a bolha quando esta estava se
formando. Pelo contrario, os macroeconomistas ortodoxos discuiiam
‘a grande moderagéo’ as vésperas do colapso. Roberi Lucas, paj da
moderna macroeconomia de equilibrio, afirmou que o ciclo econdémico
estava resolvido, € que portanto qualquer evolugio econdmica de
‘livre’ mercado seria automaticamente susfentdvel, no sentido de nio
gerar flutuagSes excessivas e persistentes no produto. Os autores que
foram perspicazes para notar, direta ou indiretamente, este processo em
termos da sua sustentabilidade no longo prazo, como Mészaros, Woiff,
Roubini, Shiller, Stiglitz e Dean Baker, entre outros, acabaram por
antecipar a ocorréncia da crise e suas consequéncias. Robert Shiller, por
exemplo, na segunda edigfio de sua obra Exuberancia Irracional, mostra
claramente a formacdo da bolha no mercado imobiliario americano.
Como ainda n3o se inventou um mecanismo de sustentagio continuada
de bolhas, estas acabam por estourar, e quando isto ocorre ha uma
grande possibilidade de consequéncias negativas para a economia real.

Dada a evidente inadequagéo da economia ortodoxa, KALETSKY
(2009a ¢ 2009b) ¢ BOUCHARD (2008) culpam ©os economistas
neoclassicos pelo desastre financeiro e propdem a necessidade de uma
revolugdo na economial’. Ou seja, a teoria econdmica que advoga o
livre-cambismo € parte orgénica da crise, estando enraizada tanto nos
seus aspectos estruturais como conjunturais. Estruturais na medida
em que defende a desregulamentagio e liberaliza¢do financeiras,
dada a ineficiéncia na alocacdio da poupanga global com mercados
regulamentados. Ja o fendmeno da financeirizagio € aparentemente
totalmente desconhecido destes autores, mas seria facilmente
Justificado em termos de aumento da eficiéncia no gerenciamento de
riscos, reducdo dos custos de transacfio, aumento da informagao, etc.
A teoria da distribui¢8o fornece uma justificativa para a concentragio
de renda e riqueza. Ainda mais importante, a crescente diferencga
entre produtividade € compensagéo real dos trabalhadores nos EUA,
que vem ocorrendo por um periodo histérico longo o suficiente para
caracterizar um longo prazo cronolégico, ndo cabe no arcabougo tedrico
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ortodoxo, ja que nesta teoria a compensacdo ¢ sempre determinada
pela produtividade no longo prazo. Assim, MANKIW (2006) enfatiza
apenas os periodos para os quais a divergéncia entre produtividade e
compensacéo ¢ reduzida e que portanto supostamente corroborariam a
teorla neoclassica da distribuigio, ignorando a verdadeira tendéncia de
longo prazo desde os anos 1980, Como ndo existe na ortodoxia um
problema de distribui¢io, ndo se fazem as necessdrias mediagdes entre
o crescimento da desigualdade e a dindmica econdmica ¢ financeira que
deriva da mesma.

Ainda sobre este problema estrutural, no caso dos contratos existe
uma assimetria dependendo da classe social envolvida, assimetria
essa que reforga a transferéncia ¢ a concentragfo de renda por tras da
desigualdade de rendimentos nos EUA. No caso dos rentistas, existe o
principio da santidade dos contratos. Nio podem ser modificados nem
desrespeitados. Quando a seguradora AIG argumentou que deveria
pagar bonus milionérios para os executivos que levaram a companhia
a beira da faléncia, mesmo apos receber uma capitalizagdo bilionaria
do governo federal, 0 argumento empregado na defesa dos bdnus foi
que 0s pagamentos estavam estipulados em contratos, € que portanto
deveriam ser honrados. Houve uma forte rea¢do quando o governo, ao
se tornar © novo ‘proprietdrio’ ou acionista majoritario, tentou impedir
tais pagamentos. Mas quando as montadoras General Motors e Chrysler
propuseram reducdes salariais, ¢ de beneficios e direitos trabalhistas
estipulados em contrato aos trabalhadores, sob pena de perderem postos
de trabalho, nfo houve similar rea¢do. As consequéncias distributivas
séo 6bvias?.

As relagdes da teoria ortodoxa com os desenvolvimentos
conjunturais ocorrrem na medida em que as inovagdes sdo sempre
consideradas desejaveis € que os mercados se auto-regulam na auséncia
de mtervengdes governamentais. Bolhas financeiras seriam dificeis
de se perceber, pois mercados eficientes sempre tendem ao equilibrio
dado pelos fundamentos reais no longo prazo. Fraudes seriam aspectos
inevitaveis, mas irrelevantes, cujos custos de prevengio seriam majores
que os beneficios. Avaliagdes equivocadas de risco derivam da falta de
concorréncia produzida pelo governo. Os mercados sempre determinam
0s pregos de forma eficiente, e portanto a marcacdo a mercado seria
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desejavel em quaiquer circumstancia. A teoria dos mercados eficientes
assume que fransagdes voluntarias entre agentes privados sdo ou
socialmente otimas pela condugdo da mfo invisivel ou irrelevanies
se ndo criam produtos Gteis. Assim, valores artificiais isolados sdo
facilmente descartados pelo sistema financeiro, na auséncia de agdes
do governo que tornem ¢ problema maior. Com relag@o as inovagoes
financeiras, MILLER avaliou os desastres financeiros causados pelos
derivatives no inicio da década de 1990 da seguinte forma (1997, p. 24,
italicos adicionados):

“Se, por outro lado, notas estruturadas, CMOs ¢ opgfies exoticas
ndo preenchem wm vazio — ndo ajudam a completar o mercado, como diriam
0s economisias, entio elas devem deixar de existir de forma definitiva. E
a ¢liminagdo das mesmas ndo deve ser vista como um custo social, mas
como um dos beneficios sociais associados aos recentes desastres causados
pelos derivativos, Em suma, uma demonstracdo vivida (como se ainda fosse
necessdrio) gque nossos mercados e instituigdes financeiras sdo plenamente
capazes de reconhecer e rejeitar ‘dejetos radioativos’ sem intervencdo de
reguladores do governo.”

Os mercados financeiros ndo apenas ndo foram capazes de
eliminar os dejetos radicativos que produzem, e nem poderiam, ja que
havia incentivos privados em manté-los, como continuaram produzindo
lixo toxico em larga escala, inundando o sistema financeiro global. A
historia financeira do capitalismo levanta davidas sobre a capacidade
de mercados dominados pela 16gica especulativa em se depurarem €
eliminarem sem grandes perturbagdes os instrumentos inuteis criados
por institui¢des financeiras privadas. Estes mesmos instrumentos geram
lucros elevados no curto prazo para aqueles que sabem como vendé-
los, muitas vezes a investidores supostamente racionais ¢ capazes de
compreendé-los ¢ entenderem as consequéncias de os terem em suas
carteiras. Mas a histéria econdmica ndo tem sido muito utilizada pelos
economistas ortodoxos®. Se o critério proposto por Milton Friedman
para adjudicar entre diferentes teorias econdmicas, a capacidade das
mesmas em efetuar previsdes acuradas independemente de qudo
irrealistas sejam as hipoteses do modelo, fosse aplicado a teoria dos
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mercados eficientes que serve de base para a conclusdc de Miller, a
mesma ndo passaria no teste. Robert Shiller afirma que a teoria dos
mercados eficientes foi um dos erros mais importantes na historia do
pensamento econdmico (FOX, 2009, p. 197).

Apesar das inegaveis inconsisténcias e discrepancias com o
mundo real, ndo se pode falar de uma crise interna na economia
ortodoxa, dada a prépria natureza da producdo social das teorias
econdmicas. Prova disso € que os economistas ortodoxos nio se
convenceram da irrelevéncia de seus modelos em entender e explicar
a crise (NYT, 2009). Na medida em qua ha uma crise, trata-se de
uma crise de percepedo social da inadequacio da ortodoxia, mas que
nfo redundara em mudangas profundas na forma como a economia &
ensinada, ou na revolugdo postulada por Kaletsky, ja que a principal
funcéio exercida pela teoria ortodoxa & ideoldgica. Mesmo que tenha
implicagdes materiais, a mesma se nutre da continuidade de uma certa
forma de organizagio socio-econdmica chamada de capitalismo.

Todavia, a revolugdo reclamada por Kaletsky ndo é necessaria
em terinos de conteddo. Qualquer alteragdo no corpo de conhecimento
cientifico vai necessariamente encontrar aspectos jd desenvolvidos pela
economia heterodoxa, pois as recém-descobertas criticas ac mainstream
tém sido formuladas hd décadas. E isto se torna mais evidente durante
periodos de crise, quando as vozes dissonantes da heterodoxia ganham
um maior mteresse, dada a auséncia de respostas convincentes por
parte dos economistas ortodoxos. Este vazio cria oportunidades, ainda
que temporarias. Por exemplo, muitas perguntas sem resposta foram
direcionadas para Minsky e sua hipétese da instabilidade financeira.
De fato, a heterodoxia oferece importante paradigmas alternativos
para entender as caracteristicas fundamentais de uma economia
capitalista € ndo apenas os aspectos pervasivos que conduzem a falhas
continuas na operagdo do sistema econdémico. Minsky aprofundou o
conhecimento sobre as finangas capitalistas nas flutuagdes ciclicas, e
sua hipotese da instabilidade financeira é empregada por Kmdleberger
para entender episddios de crises financeiras para um longo periodo
historico. Keynes enfatizou a instabilidade ciclica do capitalismo,
enquanto Kalecki enfatizou a importincia do conflito distributivo
para se entender a dinamica estrutural e conjuntural do capitalismo.
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Obviamente, ndo apenas os economistas trabathando nesta tradicio
tém algo a dizer sobre o capitalismo em geral ¢ sobre o capitalismo
contempordneo em particular. STRANGE (1986) prescientemente
comparou o desenvolvimento do sistema financeiro nos anos 80 a um
cassino. Isto antes da explosdo dos instrumentos derivativos, finangas
fora do balango, titulos lastreados em ativos, securitizagdo, obrigagdes
colateralizadas de divida, notas estruturadas, etc.

Da mesma forma, Marx possui uma rica teoria sobre as tendéncias
historicas e estruturais mais gerais do capitalismo?' . No volume I1I do
Capital ele trata do potencial para o surgimento de crises a partir das
operagdes de crédito, isto €, da possibilidade de crises financeiras como
o impulso das grandes perturbag¢des ciclicas do capitalismo (MARX,
1988, p. 276):

“Em um sistema de produgio, onde toda a continuidade do processo
de reprodugéo se baseia no crédito, a crise deve obviamente ocorrer — uma
tremenda corrida acs meios de pagamento — quando o crédito subitamente
desaparece e apenas pagamentos & vista tem validade. A primeira vista... a
crise como um todo parece ser meramente uma crise monetaria ¢ crediticia...
Mas a maioria dos titulos {letras de cambio, ou faturas, que ndo podem ser
convertidas em dinheiro] representa compras e vendas reais, cuja extensdo
além das necessidades sociais ¢...a base de toda crise.”

Da mesma forma, a citagdo do The Wall Street Journal sobre a
amplificagdo da crise mostra a criagdo artificial de valor que contribuiu
para a bolha especulativa. O valor artificial nada mais € do que o capital
ficticio discutido por Marx (HUDSON 2010, HENWOOD 1998). Ou
seja, existern alternativas tedricas para se entender o capitalismo e suas
tendéncias estruturais e conjunturais.

Conclusio

A Grande Depresséo tem dois conjuntos de causas fundamentais.
O primeiro conjunto de causas ¢ estrutural. A liberaliza¢do e
a desregulamentagdo financeira tornaram o sistema financeiro
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extremamente fragii. A divergéneia entre compensagao e produtividade
conduziu ao endividamento € criou uma situagdo insustentavel no
longo prazo cronoldgico. Bolhas financeiras sustentaram a demanda
nas Gltimas décadas, evitando que a superprodugdo tivesse seus efeitos
sentidos com mais for¢a. Do ponto de vista conjuntural, as fraudes na
concessio de financiamentos imobiliarios, os equivocos na avaliagdo
dos riscos dos papéis lastreados em hipotecas, a concentrag@o dos
principais fluxos financeiros nas grandes instituicdes financeiras,
tornando-as mais sensiveis a perdas com a alavancagem proporcionada
pelos instrumentos derivativos, criaram uma situagio potencialmente
explosiva quando somada ac quadro antenor.

A crise que se acometeu sobre as economias capitalistas avangadas
ndo se aproxima do fim. A profundidade da crise se explica pela
continuidade dos problemas estruturais. Estes problemas fragilizaram
a economia, enquanto 0s aspectos conjunturais traduziram a fragilidade
em crise financeira deflagrada. A solugéo da crise exige umamedificagédo
estrutural e corregfo das perturbagdes conjunturais, que estdo fortemente
associadas. Até o momento as solugdes propostas ndo confrontaram
os aspectos tundamentais por tras da crise, tante a financeirizagdo,
que amplifica as perfurbagdes financeiras conjunturais, como a crise
de superproducdo derivada da dupla exploragéo dos trabalhadores. A
expansdo fiscal que leva a capacidade de endividamento dos paises
ao limite apenas posterga a necessidade de se eliminar e desvalorizar
capitais ¢ redistribuir renda. Mesmo a regulamentagdo proposta ndo
parece ser suficiente para evitar desequilibrios, o que reflete o poder
politico do setor financeiro derivado da financeirizagdo. Os aspectos
conjunturais podem ser confrontados, mas a continua existéncia
de incongruéncias estruturais pode levar ao surgimento de novos
desenvolvimentos que redundem em um novo agravamento da crise.
Para evitar novas perdas, as instituigdes financeiras tém se capitalizado,
muitas vezes com subsidios do governo para a venda de ativos podres,
mas os problemas fundamentais permanecem, tendo em vista que os
ativos nfo so eliminados, apenas transferidos de uma instituigéio para
outra, ¢ uma prolongada recessio pode varrer 0s novos aportes de
capital em um curto periodo de tempo, realimentando a fragilidade e a
instabilidade do sistema financeiro e conduzindo a uma nova depresséo.
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Esta possibilidade sugere que a visic ortodoxa € limitada
e geralmente conduz a resultados econdmicos negativos. Como
argumenta o relatério da BROOKINGS INSTITUTION (2011), na
nova configuragdc do capitalismo nos paises avancados os bancos
centrais precisam focar na estabilidade financeira e na formagéo de
bolhas e menos em metas inflacionarias. Mas isto requer que estas
instituigdes tenham uma independéncia, ndo de governos perdularios,
e sim principalmente dos especuladores que precisam de volatilidade
para assumir riscos ¢ colocam em risco tode o sistema econdmico.
Do contrério, o governo seguird socorrende estas instituigdes, e os
economistas ortodoxos vi3o seguir simplesmente justificando esta
enorme {ransferéncia de renda e riqueza dos trabalhadores para o
setor {inanceiro. E politicas que modificam a distribui¢do de renda e
riqueza em favor dos segmentos de maior renda podem contribuir para
aprofundar os desequilibrios estruturais ¢ instabilidades conjunturais
tipicos de uma economia capitalista.

Obviamente, o potencial aprofundamento da crise econdmica, que
superficialmente parece ja estar ocorrendo, tende a aumentar a rejeicio
ao capitalismo, principalmente o capitalismo desenfreado e desregrado
que se tentou impor aos trabalhadores nos EUA e no resto do mundo
¢ aumentar a aceitacdo de alternativas, ainda que sejam formas mais
reguladas de capitalisme, com uma extensa rede de protegdo social de
cardter necessariamente temporario. As consequencias seriam uma
coerente rejei¢do do mainstream, Significa isto que o ensino ou a pesquisa
de economia devera mudar em breve? Dificilmente, dadas as condi¢des
atuais de produgiio e reprodugdo das teorias econdmicas ortodoxas.
Mais importante ainda, a confianga na capacidade dos mercados se auto-
regularem e auto-corrigirem cumpre uma fungfio ideoldgica que pode
cessar apenas com o fim da estrutura econémica que a sustenta. Grandes
grupos capitalistas financiam institutos e programas de pesquisa ortodoxa,
e muitos economistas ortodoxos esto na fotha de pagamentos de grandes
instituigdes, como mostrado no documentario ‘Trabalho interno’. Cabe
aos economistas politicos seguirem avangando no entendimento do
funcionamento do capitalismo € na critica do mesmo. A transformagéo da
forma dominante de organiza¢io sdcio-econdrnica € condigéo sine qua
non para a mudanga das idéias dominantes que nela se sustentam.

REVISTA Scc Bras. Egonomia Politica, 580 Paulo. n® 33, p. 103-145, ouiubeo 2012 137




Abstract

This paper discusses some of the causes and consequences of the financial crisis
that hit the advanced capitalist economies in 2007, with particular emphasis on the
United States. The work differentiates the long-term structural causes that started in
the 1970s, from the short- and medium-term causes that began in the 1990s and 2000s.
Finally, the articles brings forth the contribution of orthedox economic theory to the
potential and realization of the crisis, as well as the tikely impacts of the crisis on the
ecenomic thought.

Key words: crisis, finance, United States, economic theory.
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Notas

! Obviamente, tal escolha implica uma perda de hormogencidade explicativa que s2 tem quando
se segue wm Unico referencial, mas por oulro lade aumentz a flexibilidade inierpretativa
para entender um fendmeno eminentemente complexo. Como o objetivo ndo ¢ efetuar uma
comparagio emre as diferentes abordagens heterodoxas da crise, nem articular as diferentes
visdes em um todo coerente, acreditamos que esta estratégia ndo comprete o objetivo central
do artigo.

* Mészdros emprega a distingdo para analisar enses politicas, mas evidentemente a diferenca
pode ser aplicada a outras esferas do conhecimento.

* ROUBINI ¢ MIHM {2010) afitmam que o sistema financeiro come um fodo nos EUA €
também *sub-preferencial” ou de qualidade duvidoss.

* BRENNER (2006) argumenta que existe de fale um excesso de capacidade em alguns setores,
como o automobilistico.

*(abe notar que as taxas de juros nos EUA sdo limitado por leis anti-usura em muitos Estados.
Mas a legislagio ndo inclui empréstimes airelados ae dia do pagamento {cm que o tomador
emite um cheque pré-datade para a data de pagamento do saldrio) ou empréstimos lasireados
em penhoras de automdveis ¢ agiolagem. E este seria um mercado prontamente acessivel aos
emprestadores sub-preferenciais.

© A securitizagfio fol introduzida em larga escala para resolver uma outra crise financeira
relacionada ao sctor imobilidrio, a das associagdes de poupanga e empréstimo dos anos 80 ¢
posteriormente foi extendida para ouiras operagdes de crédito,

O operador Raj Rajaratnam foi acusado de obter informacao privilegiada. 14 Bernard Madoff
e R. Allen Sanford, considerados icones da iniciativa privada, do empreendedorismo ¢ do livre-
mercado, foram pegos em fraudes bilionarias por meio de esquernas de pirdmides financeiras.
Esies banqueires conseguiram amealhar imensa riqueza e a0 mesme tendo levar um grande
numero de investidores a bancarrota.

! Enquantc muitas teorias ortodoxas ainda consideram a existéncia de mercados perfeitamente
concorrenciais, Lenin sugerira uma posigdo monopolista ocupada pelos grandes bancos ja
no inicio do sécule XIX. Em seu ensaio sobre o imperialismo e a diviséo socialista, Lenin
argumeniava que quatro ou ¢inco bancos gigantes manipulavam por completo a vida econdmica
nos EUA. Em seu classico estudo sobre o imperialismo ja propunha o o predominio do capital
financeiro. Estes aspectos tém em comum a explicita andlise de relagdes de poder politico,
econdmico e financeiro entre paises ¢ diferenies grupos e classes econdmicas. E poder significa
controle do fluxo de insumos, produtos, tecnolegia, e dinheiro, além de estruturas de pregos ¢
influéncia sobre a politica econdémica que enviesam a distribuigéio de renda e riqueza em favor
daqueles que o detém.

® Na mesma linha, Keynes supostamente afinnou que o mercado financeiro poderia permancer
irracional por mais tempo que os agentes podem permanccer liquidos, gerando perdas e
coniribuindo para uma contragdo generalizada de crédito.
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WALV (2010) sustenta umas avaliagdo simular

¥ Por outro lade, muitas insliluicoes privadas nio precisaram de garantias fiscais explicnas,
¢ p 5 2 !

j4 que existe a “opcao de venda do mico para o FED' {ou FED puf} case alguma atividade

¢speculativa gere perdas.

1 Ou trabalhadores reunidos em sindicatos,

¥ Thomas Frank. celunista do The Wall Sircet Journal, sugere que esta ¢ a esiraiégia
conservadora: eliminar o poder regulatdrio ¢ financeiro do Estado, reduzir a qualidade dos
servigos piblicos ¢ depols argumentar que o Estado de fato ndo funciona e que deve ser
novamente reduzido (FRANK, 2009).

* Lucian BERBCHUK et al. {2010} sugerem que os bangueiros niio sofreram com a elevada
desvalorizacie dos ativos que se seguiu ao estouro da bolha, pois haviam vendido seus ativos
gradualmente durante a fase de alia.

' Paul Sweezy percebeu bem este dilema nos anas 84, quande os desequilibries estruturais j4
estavam presentes, ao escrever que (SWEEZY, 1984, p.1): “In short, today’s capitalism finds
itself on the horns of a dilemma: it can’t live without deficits and it can’t live with them.” No
mesmg artigo Sweezy menciona Albert Wojnilower, para quem os déficiis fiscais nos EUA
eram o Unico instrumento separando a economia de uma grande depressdo (ibid. ).

1% James Galbraith {GALBRAITH, 2007) argumenta que nos EUA os conservadores
abandonaram a £é ne livie mercado hd muito lempe, dade que a pratica € impossivel, dedicando-
se entdo = pilhar o Estado e adotar politicas predatérias no sentido sugerido acima por Thomas
Frank.

"7 Caminhando neste sentido, o especulador George Soros fundou recentemente ¢ Institute for
New Economic Thinking para financiar pesquisas contrarias ao mainstream em economia.

15 [enin explica adequadamente esta seletividade. No prefacio & edigdo francesa do
seu ltvro sobre o imperialismo, ele afirma que: “dada a infinita complexidade dos
fendmenos da vida social, podem-se encontrar sempre os exemplos ou dados isolados
que se queiram para confirmar qualquer hipotese™.

1% A postura ¢ a orientagfo anti-saldrio minimo, anti-trabalho ¢ anti-sindicato dos ¢conomistas
ortodoxos sugerem que ndo existem teorias neutras em economia. John Cochrane, por exemplo,
argumenta que a atual crise nos ELJA tem um fator positivo ao criar incentivos para carpinteiros
em Nevada fazerem algo mais do que bater martelo em prego (KRUGMAN, 2008).

¥ Um pouco antes de sua morie em 2009, Paul Samuclson recomendou o estudo sério de
histéria econdmica. E argumentou que “Macroeconomics -- even with all of our computers and
with all of our information -- is not an exact science and is incapable of being an exact science.”
{The Atlantic, 2009).

3 A crise também provocou uma nova onda de interesse em Marx. Nouriel Roubini, em
entrevista a0 The Wall Street Journal em 11 de Agosto de 2011, declarou que Marx estava
certo sobre o capitalismo (INTERNATIONAL BUSINESS TIMES, 2011). O economista senior
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de bance UBS, George Magnus (MAGNUS, 20113, também slogiou Marx. dizends que suas
analises tem relevancia para ¢ mundo moderno. Comentando George Magnus. o jornalista Joe
Weisenthal declara em tom humorade que se sabe que hd um panico quands a classe capiialisia
assume que Marx estava de fato correto {BUSINESS {NSIDER. 2011).
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