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Para superar a crise financeira e impedir que elalance aeconomiareal em recessdo, € essencial que o crédito
sgjarestaurado, 0 que possivelmente exigird umaintervencdo efetiva do poder publico nos bancos. Se os
governos ndo fizerem isso, é provavel que o dinheiro publico injetado nos bancos sgja entesourado, porque é
0 gue todos os agentes privados fazem enquanto o panico perdura.
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O mistério do interrelacionamento entre as finangas e a economia da producéo e do consumo

E nos momentos de crise financeira que a opini&o publica se volta a este tema: como se interrelacionam o
mundo financeiro com suas vicissitudes especul ativas e o0 mundo da producéo e consumo de valores de uso.
S&o dois mundos distintos: no primeiro circulam valores monetérios denominados genericamente de ativos
porque sdo créditos, a cada um dos quais corresponde um débito (ou passivo); no segundo circulam bens e
servigos que satisfazem necessidades de seres humanos, que por isso se dispdem a pagar para adquiri-los.
Estes bens e servigos sdo mercadorias — produtos do trabalho humano destinados a venda, a troca por
dinheiro — e neste sentido também sdo valores monetarios. A diferenca entre ativos e mercadorias € que 0s
primeiros sdo valores virtuais, isto é, ndo satisfazem qual quer necessidade diretamente, ao passo que 0s
ultimos s&o valores reais, prontos para serem utilizados ou consumidos.

As finangas prestam servicos aeconomiareal: recebem em depdsito a poupanca de familias e empresas (sem
falar dos governos) e lhes oferecem empréstimos. Servicos financeiros so basicamente de intermediacéo
entre familias e empresas que tém poupancas e outras que necessitam de dinheiro. As financas recolhem o
dinheiro sobrante das primeiras e 0 emprestam as Ultimas. Mas, sua atividade principal é emprestar a
governos e empresas para gue possam fazer investimentos. Embora as compras a prazo dos consumidores
sejam importantes — sobretudo o crédito hipotecario —amaior parte dos ativos se destina a financiar
investimentos do poder publico e das empresas capitalistas, sobretudo de grande porte.

Além disso, boa parte da poupanca captada pel as financas sdo delas mesmas. A atividade financeira
expandiu-se acentuadamente nos Ultimos decénios de globalizacdo e neo-liberalismo, usufruindo de lucros
extraordinérios, parte dos quais alimentam as remuneraces milionarias dos altos executivos financeiros.
Uma parte crescente do capital total da economia capitalista globalizada girano mundo financeiro e nas fases
de alta dos ciclos de conjuntura usufrui de inegavel hipertrofia.

Sdo muitas as modalidades de empréstimos praticados pel as finangas: depésitos bancarios, titulos negociados
em Bolsas de Valores, emissdes de titulos por governos, grandes empresas, companhias de seguros
(apdlices), emissdo de cartdes de crédito e de débito e assim por diante. O que efetivamente importa € que os
intermediérios podem emprestar mais dinheiro do que captaram do publico ou de outros intermediarios. Eles
podem fazer isso porque gozam de crédito por parte do publico que aceita em pagamento os ativos avalizados
por bancos. E assim que funcionam os cheques e os cartfes el etronicos: sdo ordens de pagamento que o
cliente do banco emite para que determinadas dividas, que ele faz junto alojas, restaurantes etc., sejam pagas
pelo seu banco. A grande maioria das transagfes dos agentes da economiareal € liquidada por meio de
instrumentos chamados mei os de pagamento emitidos por bancos. S6 transagdes de pouco valor séo
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liquidadas por meio da moeda oficial emitida pela Autoridade Monetéria, que pode ser o Banco Central ou o
Tesouro do governo nacional.

Os bancos ganham dinheiro fazendo empréstimos, pelos quais cobram juros. Os servigos que prestam aos
depositantes sO Ihes déo despesas. Os bancos precisam dos depositos porque eles constituem o lastro dos
empréstimos que fazem. O Banco Central exige que os bancos comerciais mantenham um encaixe minimo
que serve para cobrir 0s saques dos depositantes. Os prestatarios (que recebem os empréstimos) sacam
rapidamente os val ores acrescentados aos seus saldos para pagar os fornecedores de equipamentos,

instal ages, matérias primas etc. que sdo os elementos materiais de seus investimentos. Os fornecedores, por
suavez, depositam imediatamente o dinheiro recebido em seus bancos, quando o dinheiro ndo é transferido
diretamente para suas contas. O que significa que o dinheiro utilizado pelos agentes da economiarea para
liquidar transagdes entre eles circula incessantemente entre os bancos, ou sgja, no ambito financeiro.

Quando todos os bancos, no afa de ganhar mais, ampliam os empréstimos a agentes da economiareal, 0s
depdsitos de todos eles aumentam. O efeito importante € sobre a economiareal, que se expande na medida
em gue 0s investimentos crescem, 0 que ocasiona a ampliagdo do emprego, da producéo e do consumo. A
expansao da economiareal se auto-alimenta na medida em que desempregados conseguem trabalho, os
gastos do publico aumentam, o que suscita mais investimentos, mais emprego e mais produg&o.

O ciclo deconjuntura

A fase de altado ciclo se origina mais frequentemente na economiareal do que no ambito financeiro. Elaé
desencadeada geralmente por inovagdes tecnol 0gicas de grande impacto sobre a producéo e/ou consumo ou
por mudancas institucionais, como ainstauracéo de sistemas de previdéncia social, de assisténcia a salide ou
de transferéncia de rendimentos a populagdo mais pobre. A realizacdo de inovagdes tecnol 6gicas exige
investimentos vultosos, o que el eva as demandas de financiamento por parte das empresas. O mesmo se da
guando iniciativas governamentais de redistribui¢cdo de renda elevam os gastos de consumo de ampl os setores
da sociedade, o que também requer investimentos para ampliacdo da capacidade de producéo dos bens e
servigos consumidos por aqueles setores.

O crescimento da demanda por empréstimos normalmente evoca resposta favorével das finangas, que fargjam
oportunidades para bons negécios. E conhecida a tendéncia dos intermedi&rios financeiros de agir como
rebanhos: quando a ata ciclica da economiareal acontece, todos os banqueiros se entusiasmam, convictos de
gue os riscos de que os empreéstimos deixem de ser pagos tornaram-se insignificantes. Na medida em que as
expectativas otimistas se revelam verdadeiras — os financiamentos sdo pagos pontua mente — 0 entusiasmo
cresce até se tornar euforia. Microempresas, incapazes de oferecer garantias reais normalmente exigidas,
acabam por receber empréstimos em fungdo do seu potencial, representado algumas vezes por ndo muito
mais do que umaboaidéa.

A euforia é contagiante. Ela pode ter comegado na economiareal e contaminado as finangas ou vice-versa.
Seja como for, enquanto o potencial das inovagdes tecnol 6gicas ou das mudancas institucionais ndo estiver
esgotado, afase de altado ciclo se eleva cada vez mais, gragas ainteracdo simbiotica das finangas com a
economiareal. Até que ela bate num teto. Este pode ter por causa o esgotamento da capacidade de expansdo
da oferta de mercadorias, por falta de méo-de-obra ou de oferta de energia ou de capacidade de transporte e
armazenagem ou de tudo isso em conjunto.

Outra origem do teto para a ata pode ser 0 esgotamento da necessidade das mercadorias cuja producdo esta
em perene aceleracdo. Este foi 0 caso da bolhaimobiliaria, que estd naorigem da atual crise financeira. A
demanda por habitacdo costuma ser grande, mas certamente ndo € infinita. A alta da atividade de construcéo
tem elevado poder de irradiacdo por toda economia, na medida em que elaimplica em procura crescente por
material de construcdo, equipamentos e mao-de-obra, além de mobilia, eletrodomeésticos, objetos de
decoracéo etc., etc.. Como a construcdo de casas e prédios € relativamente prolongada, quando o esgotamento
da demanda se torna manifesto, a quantidade de construcées em andamento esté no auge. Interrompé-las
pode ser extremamente custoso, mas levé-las a cabo implica em mais investimentos numa mercadoria que



provavel mente se tornarainvendavel, a ndo ser por um preco muito abaixo do custo.

O estouro duma bolha imabiliaria atinge em chelo as financas porgue imoveis sdo objetos privilegiados para
a especulacdo, particularmente porque os investimentos parecem protegidos por el evada garantia material,
qual sgja, os proprios imoveis. Uma parte da intermediacéo financeira se especializa no financiamento
hipotecério e quando a bolha atinge seu apogeu este setor atrai enorme quantidade de dinheiro, parte do qual
é investida na especul agéo fundiaria. Quando finalmente a oferta de residéncias ultrapassa a demanda
solvavel, o preco tanto dos terrenos como das construcdes despenca, acarretando grandes prejuizos ndo so
aos investidores, mas também as institui¢coes que os financiam. No caso da atual crise financeira, a
peculiaridade € que, durante a alta, institui¢oes financeiras fizeram empréstimos a populacdo de baixarenda,
gue implicam riscos maiores do que os normais. Por isso os titulos de crédito destas operaces recebem a
classificacéo de subprime, o que significa algo como “abaixo dos melhores’.

Para poder vender estes titulos ao publico sem desagio, as instituigdes 0s empacotaram com outros titulos de
risco considerado menor, numa manobra conhecida como de diluicdo de riscos. A operagdo aparentemente
foi um sucesso: titulos no valor de muitos bilhdes de dolares foram incorporados as carteiras de ativos de
numerosos bancos de investimento, ndo s dos Estados Unidos, mas também da Europa. Quando o ciclo
imobiliério entrou em baixa, 0 preco das residéncias e 0 aluguel das mesmas sofreram forte queda, tornando
desproporciona mente onerosa a divida assumida por milhdes de familias pobres. Em outras palavras, o
prejuizo causado pelo estouro da bolha foi colocado sobre os ombros de qguem menos podia suporté-lo. Os
devedores deixaram de honrar suas dividas, arriscando-se a perder suas casas e apartamentos, cadavez mais
desvalorizados. Desta maneira o prejuizo bilionério da crise imobiliaria voltou ao colo dos especul adores
financeiros, que se mostraram igualmente incapazes de suporté-lo. Um grande banco estadunidense faliu e
diversos outros foram provisoriamente estatizados, tanto na América do Norte como na Europa.

Crises que se originam no ambito financeiro

Ha crises que se originam no proprio setor financeiro, sem envolver inicialmente a economiareal. Umacrise
deste tipo ocorreu em 2000, nos Estados Unidos, por ocasi&o da grande euforia ocasionada pela criagao da
Internet e a consequiente revel agdo de suas inegaveis potencialidades. A criacdo de empresas de informatica
muito lucrativas e capazes de expansao fulminante provocou uma corrida nas Bolsas de Valores por acfes de
firmas em setores de alta tecnologia. As agdes passaram a se valorizar cadavez mais, proporcionando ganhos
milionarios aos especul adores institucionais — fundos de investimento, fundos de pensdo, companhias de
seguro etc. — e também a um crescente nimero de pessoas fisicas, que passaram a arriscar suas economias
neste j0go.

O Federal Reserve — 0 banco central dos Estados Unidos — resolveu intervir para deter a bolha, certamente
paralimitar as perdas quando seu inevitavel estouro tivesse lugar. Paratanto, o Federal Reserve comegou a
elevar paulatinamente ataxa oficial de juros, encarecendo deliberadamente o crédito em geral. Esta acdo
levou meses, até que ataxa de juros para investimento praticamente ‘sem risco’ chegasse a um patamar que
levasse investidores a preferir aplicacbes ajuros em lugar de comprar agdes, cujo rendimento depende da
lucratividade da firma que as emite. A partir deste momento o volume de recursos aplicados em acfes
comegou adiminuir, 0 que fez com que 0S Seus pregos passassem a crescer cada vez menos. Subitamente, o
humor dos especul adores mudou inteiramente e um ndmero cada vez maior deles comegou a vender suas
acOes, tendo em vista aplicar o dinheiro em outros ativos. O que causou uma débécle nas Bolsas, ndo so dos
EUA, mas também do resto do mundo, com queda vertical das cotages.

Os prejuizos dos intermediarios financeiros foram enormes, com a perda de trilhdes de délares no valor das
empresas. Ficou evidente que as cotacdes haviam atingido niveis muito maiores do que a lucratividade destas
empresas justificaria. O Federal Reserve imediatamente inverteu sua politica, passando areduzir também
paulatinamente a taxa de juros, paratentar evitar que a crise das bolsas afetasse a economiareal. Mas, apesar
da notavel agilidade do Federal Reserve, aeconomiarea estadunidense entrou em recessdo. O débécle dos
mercados de acdes ocasionou fortes perdas aos fundos, cujos investidores passaram a conter seus gastos, o
mesmo acontecendo com os milhdes de particulares que arriscaram suas economias no jogo especulativo. E o



crédito mais restrito e caro também impediu que muitos investimentos planejados fossem executados.

A gueda na demanda dos consumidores e na realizacao de investimentos causou uma queda na atividade
econdmica, que foi enfrentada pela Autoridade M onetéria mediante injecfes de dinheiro, que gjudaram a
financiar o setor imobiliério. A recessdo de 2000/2001, agravada pelo ataque as Torres Gémeas de Nova
lorque, foi superada pela persistente alta dos precos dos iméveis e a expansdo da atividade construtiva, que
constitui o pano de fundo da crise financeira comegada em 2007 e que atualmente (2008) comeca a afetar a
economiarea estadunidense e européia.

O inter-relacionamento entre as finangas e a economia r eal

Historicamente, as financas modernas surgiram desde o seculo X1V, na Europa Ocidental parafinanciar os
governos monarquicos, principalmente suas guerras e suas aliangas matrimoniais. Em muitos paises, os
primeiros bancos eram oficiais, possuidos por autoridades nacionais ou locais. No Brasil, nosso primeiro
banco foi criado por D.Jodo VI noinicio do século XIX e permaneceu sob controle do governo imperia até a
Proclamacdo da Republica, sendo a criagdo de bancos privados mal tolerada pelo poder publico.

A conhecida propenséo das finangas entrarem em crise, COmo Vimos acima, provoca praticamente sempre
uma forte intervencdo estatal no setor, tendo em vista preservar a normalidade dos negocios financeiros e
muitas vezes com o proposito explicito de proteger a economiarea das emanagfes destrutivas da crise
financeira. Em diversos paises, todos os intermediarios financeiros chegaram a ser estatizados e ficaram nesta
condic&o por anos, até que algum governo resolveu reprivatiz&-|os..

Sem considerar o papel do Estado € impossivel compreender o inter-relacionamento entre as finangcas e a
economiareal. Atualmente, as financas de cada pais sdo constituidas majoritariamente por entidades
privadas, mas sob controle e fiscalizagdo do Banco Central. Asfinangas séo quase sempre dominadas por um
numero reduzido de grandes entidades, que constituem complexos financeiros com atuacdo em guase todas
modalidades financeiras, desde os bancos de varejo e os bancos de investimento atacadistas (que lidam
apenas com grandes inversores) até as companhias de seguro, os fundos de investimentos, as companhias de
cartdes eletronicos etc..

Com o advento da globalizacdo financeira, produto da abertura total da circulagdo dos capitais sobre as
fronteiras nacionais de numerosos paises, o poder do Estado nacional sobre as finangas foi consideravelmente
erodido, porque se algum governo nacional vier atomar medidas que contrariem os interesses das firmas
financeiras privadas, ele se defrontariaimediatamente com forte fuga de capitais para paraisos fiscais, que
Ihes garantem liberdade total de ag&o a custo muito baixo. Para que 0s governos nacionais possam recuperar
0 controle sobre o capital financeiro, a primeira medida teria que ser o restabelecimento do controle sobre a
movimentacao internacional dos capitais privados.

A economiarea também € dominada por um punhado de transnacionais de grande porte. Para néo ter de se
submeter aos complexos financeiros, estas firmas criaram seus proprios bragos financeiros, semelhantes aos
complexos financeiros independentes. As estruturas das financas e da economiareal se assemelham,
sobretudo em seus aspectos oligopdlicos e transnacionais. Mas, a economiarea € muito mais diversificadae
€ composta por um nimero muito maior de empreendimentos de pegqueno porte do que o setor financeiro. Por
iSso, namaior parte dos paises, aintervencdo do Estado na economiareal é mais dispersae muito mais
diversificada, consistindo em geral na concessdo de incentivos e imposi¢ao de proibicdes de atividades que
violam a concorréncia, os direitos dos trabal hadores ou a preservacdo de recursos naturais ndo renovaveis.

A economiareal éinstavel eimprevisivel por causa da auséncia de qualquer tentativa de coordenacéo da
producdo e do consumo, distribuidos hoje em dia por milhares de mercados distintos. Tentativas de
coordenar as agdes de todas as empresas de determinado setor séo consideradas formag&o de cartel e portanto
ameagcas a competicdo, o que é punivel por lei. Decisdes devem ser tomadas isoladamente por cada empresa,
para que a competicao nos diversos mercados sgjalivre.



Paratornar aeconomiarea mais estavel e previsivel a cartelizacdo de determinados ramos deveria ser ndo so
permitida, mas fomentada e controlada pelo poder publico, paratornar as decisdes estratégicas das empresas

mutuamente congruentes e portanto mais eficazes. O controle publico teria por objetivo impedir que o ganho
de eficiéncia seja apoderado apenas pelo segmento mais forte, mas compartilhado com todas as empresas da

cadeia produtiva e com os consumidores dos produtos.

A instabilidade e imprevisibilidade do mundo financeiro sdo, em certa medida, reflexos destas caracteristicas
da economiarea. Mas, no mundo financeiro aimprevisibilidade é condi¢do indispensavel para que possa
haver especulagdo, que constitui araz&o de ser de parte consideravel (Bolsas de Valores e de Mercadorias)
deste mundo. Isso faz com que a instabilidade e aincerteza quanto ao futuro, nas financas, sejam muito
maiores do que naeconomiareal. Os ativos com que lidam as finangas, s&o contratos a serem executados
num futuro, que no capitalismo € inevitavelmente incerto.

Além disso, ha outra diferenca entre as financas e a economiareal que torna ainstabilidade e
imprevisibilidade muito maior no ambito financeiro: é que este esta sujeito a ondas de otimismo ou
pessimismo gue arrastam o conjunto de operadores numa ou noutra dire¢céo, maximizando ganhos e perdas
sempre gque o rebanho muda bruscamente de direcdo. A especulacdo na economiareal se fundamaisem
informagdes especificas sobre determinados setores de produgéo e consumo. Por isso, aeconomiarea é
menos propensa a se lancar inteira em ondas de otimismo ou pessimismo, provocadas por apreci acdes apenas
subjetivas.

A crise financeira, por tudo isso, pode ser consideradainevitavel, pelo menos enquanto a desregulacéo das
finangas permanecer em vigor. A crise faz com que a prestacdo de servicos financeiros a economiareal se
contraia cada vez mais até cessar ao todo, a partir do momento em que a crise alcangcaamaior parte dos
bancos e demais intermediérios. O trancamento das fontes de crédito obriga as empresas que ndo dispdem de
reservas liquidas abundantes a suspender o pagamento de suas dividas e se a crise se prolongar €las acabam
por falir. Os rombos deixados pelas falidas arrastam suas credoras ainadimpléncia por suavez. Desta
maneira, a crise financeira contamina a economiareal, podendo lancé-la em recessdo em pouco tempo.

Ent&o, o que fazer?

Trata-se de circunscrever a crise financeira, num primeiro momento, para evitar que elavenhaaparalisar a
economiarea. Umaeventua crise daeconomiareal tem consequiéncias sociais e politicas muito mais amplas
porque ela comeca por lancar no desemprego e logo mais na miséria uma parcela substancial da sociedade.
Uma crise da economiareal € muito mais dificil de reverter por medidas de Estado, porque néo basta
recuperar a confianga da populagdo em determinadas institui¢des. Seria necessario criar novas atividades
capazes de reinserir milhdes de pessoas na economia mediante politicas de fomento e incentivo que somente
poderdo ser definidas por um processo prolongado de tentativa e erro. A grande crise de 1929 levou uma
década para ser superada e mesmo assim gragas ao “auxilio” de umaguerramundial.

Como acrise da economiareal ndo aconteceu ainda e t&o pouco é fatal, partiremos do pressuposto de que é
possivel preveni-la desde que sejam adotadas politi cas capazes de resolver em curto prazo a atual crise
financeira e a0 mesmo tempo lancem fundamentos de uma nova estrutura institucional capaz de evitar novas
crises financeiras no futuro. Convém lembrar que o sistema monetério internacional implantado nos anos
1930, e consolidado e sistematizado na Conferéncia de Bretton Woods em 1944, livrou 0 mundo de crises
financeiras internacionais por mais de 40 anos.

Ao contrario da politica do governo de Bush, que se dispde a resgatar os bancos falidos comprando seus
créditos podres, e por isso sem valor, por precos gue evitem a bancarrota gastando algo como 700 bilhdes de
ddlares do erario publico, o Estado deveria se apossar dos bancos falidos e so entéo reabilité-|os com recursos
do tesouro. Se os governos ndo fizerem isso, € provavel que o dinheiro pablico injetado nos bancos seja
entesourado, porque € o que todos o0s agentes privados fazem enquanto o panico perdura. Mas, para superar a
crise financeira e impedir que elalance a economiareal em recessdo, € essencia que o crédito sgja
restaurado, o que possivelmente exigira uma intervencéo efetiva do poder publico nos bancos.



Uma vez superada a crise, uma reformulacéo em profundidade das financas deveria ser pautada. Ha bons
argumentos afavor da estatizac&o perene de todos 0s bancos que emitem os meios de pagamento do pais, ndo
SO para preservar o meio circulante da especulagdo mas, sobretudo, para garantir os valores dos depositantes
e fazer com que sgjam aplicados onde sdo mais hecessarios do ponto de vista do interesse geral da sociedade.
O que pode implicar numa governanca participativa do novo sistema financeiro, com forte presenca dos
assalariados, trabalhadores da economia solidaria, além dos setores empresariais de praxe.

Se as financas fossem todas col ocadas sob um comando unificado, elas poderiam controlar a economiareal
inteira, impondo-Ihe diretrizes sobre o que e quanto produzir e consumir, de forma semelhante ao que foi
feito nos paises do ‘socialismo real’ no afa de plangjar centralmente todas as atividades econémicas. Este ndo
€ um model o que permitiria a paulatina constru¢do duma economia socialista autogestionaria. Em lugar dele
algo como um parlamento econdmico, composto por representantes eleitos dos diferentes modos de producgéo
— capitalismo, pequena producéo de mercadorias, economia solidaria, economia publicalocal, regional e
nacional etc.. — certamente seria mais adequado.

Finalmente, o mercado de capitais teria de ser reformulado, tendo em vistando s coibir a especulacdo, mas
também reconstruir os lacos entre o investidor privado e o empreendimento em que ele é socio. Neste
sentido, seria necessario retirar apresente “liquidez” dos investimentos, que hoje podem ser colocados numa
firma e retirados depois num piscar de olhos e quase sem custos. Entre as idéias que me ocorrem uma seria
limitar o nUmero de socios de cada firma, de modo que seja possivel a cada um participar efetivamente da
administracdo da mesma, pelo menos na condicdo de membro duma assembl éa de acionistas com influéncia
real sobre aempresa. SO assim, propostas de cogestéo de empresas por proprietérios, empregados e
representantes dos clientes p.ex. poderiam ser viaveis.
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