Turbuléncias: Até onde ira a crise financeira

por Francois Chesnais ~

Um dos maiores estudiosos das financas internacionais investiga, em dialogo com dois livros
recém-publicados, os tremores dos ultimos meses. Seu diagndstico: vém ai grandes
solavancos, que podem atingir a Asia e mudar a economia do planeta.

No inicio de agosto, surgiu uma crise financeira no setor dos empréstimos hipotecarios, nos
Estados Unidos. Imediatamente, ela se propagou para outras partes do sistema financeiro
mundial, com uma rapidez e uma amplitude que surpreenderam a comunidade dos
investidores e dos operadores (os "mercados"), bem como os observadores. Os bancos
centrais intervieram rapidamente, principalmente com o fornecimento de crédito a taxas
baixissimas para os bancos em dificuldade (a que se da o nome de "criacdo de liquidez") [1]
Desde o inicio de setembro, fases de tranquilidade tém alternado com o anuncio de novas
dificuldades dos bancos e outras instituicdes financeiras.

Para compreender todo o alcance do processo iniciado no més de agosto, é preciso recorrer
a uma obra assinada por Michel Aglietta e Laurent Berrebi (economista-chefe da empresa
Groupama Asset Management), Désordres dans le capitalisme mondial [2]. O periodo de
2003-2007 constituiu-se de "anos milagrosos", com efeitos euforizantes. Na Franga, tanto a
UMP (Unido para um Movimento Popular, centro-direita) quanto o PS (Partido Socialista, de
centro-esquerda), os politicos e a grande midia louvaram o exemplo norte-americano. O
mesmo se deu na maioria dos outros paises. Em seu trabalho, extenso e bem documentado,
0os autores explicam a dinamica perversa dessa alta conjuntura e anunciam seu fim
inevitavel.

O interesse do livro deve-se a escolha metodolégica dos autores de criar um quadro
analitico Unico, propriamente mundial, bem como ao volume de fatos e analises reunidos.
Na introdugdo, eles definem "a globalizacgdo como um sistema de interdependéncias
multilaterais em que as poténcias emergentes (isto &, a China e, em menor grau, a India)
exercem uma influéncia determinante sobre as economias desenvolvidas", acrescentando
que "foi a partir da virada do século 21 que o termo globalizagdo se tornou adequado aos
fendmenos que ele supostamente deve designar".

No terreno especifico da macroeconomia, que é a especialidade deles, Aglietta e Berrebi
percebem a economia mundial como uma totalidade diferenciada e hierarquizada, cujos
polos sdo os Estados Unidos e a China. Nesse quadro situam-se desenvolvimentos muito
mais timidos na Unido Européia e no Japdo. Esse aparece com uma economia € uma
sociedade marcadas por fatores de inegavel debilidade, mas também com trunfos. Em
contrapartida, "a Europa esta deserdada" (titulo do capitulo 6). A Unido Européia estimula
"as atitudes ndo-cooperativas dos governos, numa busca interminavel de diminuicdo dos
custos salariais". Trata-se de "uma zona de livre-cdmbio que engloba uma falsa unido
monetaria", ja que "a zona do euro ndo tem nem federalismo orgamentario, nem
cooperacao orcamentaria entre seus membros, nem sequer regras minimas comuns".
Depreende-se do livro de Aglietta e Berrebi a quase certeza de que, em caso de crise
financeira acentuada e de recessao mundial, € na Unido Européia que os impactos serdo os
mais graves [3].

Inverte-se a dinamica da década passada: agora, crise comeca nas finangas (EUA) e se
espraia para producao (Asia).
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A referéncia a virada do século 21 também ¢é importante. O ano de 2001 ndo é somente o
dos atentados de 11 de setembro e da declaragdo da "guerra sem fim" por George W. Bush.
E também o ano da entrada da China na OMC (Organizacdo Mundial do Comércio), que
representa o ponto mais avangado das medidas para fazer do planeta um espago Unico de
valorizagdo do capital. Enfim, 2001 é o ano que vé as autoridades monetarias norte-
americanas adotarem a ampliagdo do crédito hipotecario, como resposta a crise da bolsa de
acoes de alta tecnologia (a Nasdaq) e a seus desdobramentos industriais (faléncia da Enron
etc.). A analise parte das interconexdes entre a crise asiatica de 1997-98, que Aglietta e
Berrebi apresentam corretamente como uma crise de superproducdo. Trata das medidas de
salvaguarda de fundos especulativos e de criacdao de liquidez tomadas pelo Federal Reserve
e, em seguida, do estouro da bolha das bolsas de valores na primavera de 2001.

A seqléncia mostra a que ponto essas interconexdes se consolidaram e seus efeitos se
agravaram. A analise nos prepara para a interconexdo, analoga, porém bem mais grave,
entre uma crise de superproducdo, centrada no Sudeste Asiatico — e, principalmente, na
China — e uma crise financeira sistémica mundial, cujo epicentro s6 pode se situar nos
Estados Unidos. A primeira licdo da crise iniciada em agosto é a de que a direcao dos
desdobramentos se inverteu em relacdo a ___ . Dessa vez, a crise financeira internacional,
nascida nos Estados Unidos, precede a crise de superproducdo, cuja lenta gestacdo na Asia
aparece em muitos indices.

Comecemos pelos sobressaltos financeiros e tentemos compreender suas raizes profundas.
A leitura conjunta dos livros de Paul Jorion “Vers la crise du capitalisme américain?” e de
Aglietta e Berrebi é muito util desse ponto de vista. O primeiro permite compreender por
que era quase inevitavel que o choque ocorresse no setor hipotecario norte-americano. O
autor, decerto porque ndao vem das finangas, nem da economia, langa um olhar bem severo
sobre praticas financeiras que ele ndo hesita em caracterizar como quase permanente e
intrinsecamente fraudulentas, mesmo nos casos em que, como no da Enron (que ele analisa
bem), ndo se abriu nenhum processo penal.

Aglietta e Berrebi, por seu turno, explicam de que modo a atual fase do capitalismo, posta
sob o signo do valor acionario, sé pode gerar, em intervalos préoximos, crises financeiras
cujo epicentro sdo os Estados Unidos. Também revelam como a globalizagdo financeira se
propaga rumo ao conjunto das pragas mundiais. Colocar o interesse dos acionistas a frente
dos objetivos das empresas e estabelecer normas de rendimento dos capitais investidos (o
return on equity ou ROE) [4] tem como resultado, fora das fases muito curtas de difusdo de
novas tecnologias, onerar o investimento produtivo e permitir "a uma elite financeira, no
topo da hierarquia profissional das grandes empresas e das profissdes juridicas e financeiras
associadas, capturar a maior parte dos ganhos de produtividade".

Crédito imobiliario: durante décadas, a rede principal que protegeu economia dos
EUA das grandes crises

Para manter um nivel de atividade elevado, "é necessaria uma demanda dindmica". Ao
menos por enquanto, ela ndo provém dos paises emergentes (China, india, Brasil), onde a
distribuicdo de renda e as relagdes entre cidade e campo freiam o crescimento do consumo
interno e onde os excedentes externos asseguram o financiamento dos déficits dos Estados
Unidos. A demanda "também ndo pode ter como origem as rendas salariais, cujo
crescimento é fraco. Ela provém das rendas distribuidas aos acionistas e a elite dirigente,
mas sua massa global é insuficiente para sustentar uma demanda agregada em crescimento
rapido. A resposta a esse dilema encontra-se no poder de expansao do crédito. E ai que o
capitalismo contemporaneo encontra a demanda que permite realizar as exigéncias do valor
acionario. Esse mecanismo atinge seu paroxismo nos Estados Unidos. [?] Empurrando para
o alto os precos dos ativos patrimoniais, o crédito desconecta o consumo da renda
disponivel".

Esses ativos ndo tém, necessariamente, a forma de titulos. Contrariamente ao que se
pensa, os lucros com a bolsa sdao, nos Estados Unidos, a segunda fonte de enriquecimento
patrimonial das familias (20%). A primeira fonte (60%) provém dos lucros realizados na
compra e na revenda das residéncias individuais. Portanto, ndo é por acaso que o Fed



escolheu o imoével residencial como base das medidas para impedir a quebra da bolsa de
2001 e relangar a economia por meio do consumo dos particulares.

Da analise minuciosa de Jorion depreende-se que o objetivo de dar ao capitalismo norte-
americano uma base social ampla, favorecendo o advento de uma "sociedade de
proprietarios" (ownership society), vem sendo perseguido ha quase um século. Desde 1913,
uma lei permite deduzir do imposto os juros sobre os empréstimos para a habitagdo. A
isencdo foi estendida aos lucros com as vendas. Entre as medidas tomadas durante o New
Deal, para enfrentar os efeitos da crise de 1929, aparece a criacdo de uma agéncia federal
da habitagdo (Federal Housing Authority, FHA). Ela ainda existe e continua a ajudar na
constituicdo do patrimoénio pessoal. E o caso também das entidades semipublicas, com
nomes pitorescos, encarregadas de assegurar um mercado secundario para os empréstimos
concedidos pelos bancos e instituicdes financeiras.

A primeira (Fannie Mae) foi estabelecida, em 1938, para compensar os impactos politicos e
sociais da grande crise. Foi preciso criar uma segunda, em 1970 (Freddy Mac), para
enfrentar o aumento rapido das necessidades de transformacdo dos empréstimos
hipotecarios em ativos realizaveis. O recurso a securitizagao [5] das hipotecas, portanto, é
antigo e sua utilizacgdo vem aumentando sem parar. Ao longo dos anos, as entidades
semipublicas beneficiaram, sobretudo, as classes média e alta, permitindo-lhes realizar
lucros na revenda de sua residéncia. O ex-presidente do Fed, Alan Greenspan, avaliava-os,
em 1999, em 25 mil délares em média. Dois tercos das familias tiveram acesso, desse
modo, a propriedade. Em 2003, o objetivo da "sociedade proprietaria" foi novamente
fortalecido, ao menos no nivel da propaganda, pela criagdo de um fundo de auxilio a
primeira residéncia cujo nome €& um programa em si mesmo: "American Dream
Downpayment Initiative" (iniciativa de aporte inicial para o sonho americano).

Empresas de crédito sem controle concedem empréstimos usurarios a familias
pobres. Os bancos garantem o jogo

Jorion explica que, de fato, metade dos "proprietarios" sé sdo proprietarios no nome, pois
possuem apenas 10% do valor real de suas casas. Num contexto econdmico em que as
disparidades de riqueza sdo extremamente elevadas para um pais industrializado (os 50%
mais pobres da populacdo possuem somente 2,8% do patrimbnio, e o 1% mais rico,
32,7%), o sonho norte-americano de "todo mundo proprietario" sempre foi, diz o autor, "no
melhor dos casos, um sonho, e no pior, um simples efeito de propaganda".

A partir de 2001, num contexto de taxas de juros muito baixas e de desregulamentacdo
financeira, tal sonho imobilidrio serviu de fundamento para numerosas operagoes
fraudulentas. Desde entdo, ele transformou-se em pesadelo, sobretudo para as familias
mais pobres submetidas a um regime de "empréstimos de rapina". Entre os fatos pouco
conhecidos citados por Jorion figura o voto, em 1980 (no momento da liberalizacao
financeira orquestrada por Paul Volker, no final da presidéncia de Jimmy Carter), de uma lei
revogando as disposicdes sobre a repressao das taxas de juros usurarias.

A desregulamentacdo acelerada das décadas de 1990 e 2000 permitiu o crescimento rapido
das empresas independentes de empréstimos hipotecarios, e o Fed reconhece que ndo pode
fiscaliza-las ou controla-las. Em 2002 (ultimo indicador citado), tais empresas ofereciam
apenas 12% dos empréstimos, mas 62% dos mutuarios tinham vinculos com elas. Foram
elas que apanharam na armadilha as familias pobres, que tém pagado prestagdes usurarias,
por se endividar a taxas elevadissimas. Jorion analisa minuciosamente técnicas que em
muitos paises seriam consideradas fraudulentas. Ele anuncia a catastrofe social atualmente
em curso. Os processos de arresto de moradias atingiram 180 mil s6 no més de julho, ou
seja, duas vez mais do que em julho de 2006. Eles ultrapassaram a linha do milhdo desde o
inicio do ano, isto é, 60% a mais do que um ano atras. A expectativa é de que haja no total
2 milhdes de arrestos em 2007.

Para que o mercado mafioso (ndo ha termo mais conveniente) dos empréstimos "subprime"
[6] se desenvolvesse, era preciso satisfazer uma ultima condicdo: que as empresas
independentes de empréstimos hipotecarios encontrassem empresas financeiras sélidas (ao



menos na aparéncia), junto as quais pudessem securitizar os contratos assinados com elas.
A partir de 2005, esse mercado encontrou fundos especulativos de alto risco (os hedge
funds), filiais de grandes bancos de investimento ou de grandes bancos comerciais
americanos e estrangeiros, prontos para comprar "lotes de ativos" contendo promissoérias
hipotecarias "subprime".

O fator-China empobrece assalariados em todo o mundo. Mas cria enorme massa
de recursos financeiros

E aqui que voltamos ao trabalho de Aglietta e Berrebi e a énfase que eles ddo & passagem
dos mercados de agdes a um regime "de inclinagdao deflacionista”. E o efeito ndo desejado e
nao previsto da extensao da globalizacdo no rumo da Asia. Ele se traduziu por uma baixa do
rendimento das agGes e das obrigacGes, enquanto volumes crescentes de fundos liquidos
buscavam se valorizar. Provocou a enxurrada dos fundos especulativos e das aplicacdes
cada vez mais arriscadas.

Com algum atraso, a plena integracdo da China a economia mundial - €, em grau menor, a
da india - provoca uma tomada de consciéncia dos efeitos planetdrios que ela acarreta para
os assalariados. Que efeitos? Os da competicdo direta entre os trabalhadores, em razdo da
"duplicacao da oferta de trabalho global”, como o "excesso estrutural de mao-de-obra" que
ela cria no seio de uma economia mundial liberalizada e desregulamentada. Isso permite
que as empresas "facam incidir sobre os assalariados o essencial do ajuste as novas
condicdes de concorréncia".

A transformacdo da China em "fabrica do mundo" e da India em pais de relocacdo das
atividades de servigos de informatica e de produgdo de softwares teve também efeitos
importantes no dominio financeiro. A transferéncia para os assalariados das pressGes
deflacionistas sofridas pelas empresas se fez acompanhar, na esfera financeira, de uma
baixa das taxas de juros a longo prazo e de uma modificacao do movimento de longa
duracdo das acoes.

Do lado das empresas, as aposentadorias com prestagdes definidas foram macicamente
convertidas em fundos de previdéncia privada, onde sdo os assalariados que suportam os
riscos. Do lado dos fundos de aplicacao financeira, ocorreu uma fuga na direcdao das
operacdes cada vez mais arriscadas sobre ativos cada vez mais opacos. O "regime de
inclinacao deflacionista" empurra para as aplicacdes especulativas. Ele fortalece as "financas
carniceiras", dos quais os fundos de "private equity", freqientemente filiais de bancos, se
tornaram a expressdo mais temida [7].0 acimulo de excedentes comerciais e de reservas
em divisas, sobretudo em ddlares, pelos paises asiaticos, mas também por grandes paises
fornecedores de matérias-primas, que foram colocados em bonus do Tesouro, em
obrigagdes privadas e em agdes, em Nova York, tem permitido, aos Estados Unidos, exibir
indices financeiros invejaveis e deixar escoar os déficits externos. Também vem permitindo
que o governo Bush financie suas guerras, sem parar de baixar os impostos. Esses
excedentes também vém constituindo a base de um processo de criacdo de "liquidez", isto
¢, de meios amplamente ficticios de financiamento de operagdes especulativas de alto
rendimento.

Crescimento da China é dependente das vendas aos EUA. Sera possivel encontrar
outros mercados?

Um dos meios encontrados pelos grandes bancos de investimento de Nova York, por bancos
internacionais (como BNP-Paribas), mas também, para surpresa geral, pelos bancos
regionais alemaes, foi a criacao de filiais com status de hedge funds. Os riscos incorridos
foram subestimados, pois a "comunidade financeira" acreditou ter criado anteparos
importantes sob a forma, principalmente, de mecanismos de parcelamento do risco. A crise
de agosto mostrou a extrema vulnerabilidade e o potencial de contagio muito elevado.



Hoje, é nos Estados Unidos e, em menor grau, no Reino Unido que se situam os impactos
mais fortes da crise hipotecaria e seus desdobramentos bancarios. Em prazos um pouco
mais longos, o elo critico se situard na Asia, sobretudo na China. Ainda que a crise
financeira tenha sido (mais ou menos) contida, a baixa dos precos imobiliarios ? e,
portanto, dos ativos e das capacidades de endividamento dos proprietarios ? vai provocar
uma desaceleracao da demanda global. Ora, mais de 70% da economia chinesa depende de
seu comércio exterior. Desde 2005, as exportacdes brutas representam mais de um tergo
de seu crescimento econdmico.

Os Estados Unidos sdo o principal mercado da China. O grupo de distribuicao Wal-Mart, que
possui uma densa rede de franqueados na China, assegura quase 10% das vendas chinesas
no estrangeiro — a maior parte para os Estados Unidos. Pequim buscara compensar a
desaceleracao da demanda norte-americana voltando-se para outros mercados, mas pode
chegar um momento em que, como no caso da Coréia do Sul em 1997, os efeitos do
superacumulo transformem-se em fator imediato de crise.

E aqui que precisamos nos deter nos capitulos que Aglietta dedica a@ China em seu livro com
Berrebi, bem como no trabalho centrado exclusivamente nesse pais (La Chine vers la
superpuissance), escrito com Yves Landry. Aglietta considera que as chaves da estabilidade
macroecondmica internacional nos proximos anos, e independentemente do futuro da
economia mundial, encontram-se na China. Embora dé mostras de muita solicitude para
com os dirigentes chineses [8], ele ndo consegue esconder sua grande preocupacdo. E o
caso da criacao de sobrecapacidades muito fortes.

Aglietta e Berrebi observam que "o governo chinés decidiu esfriar o motor do investimento
e até mesmo, em alguns setores (imobilidrio, siderlrgico e automobilistico), proibir
guaisquer novos investimentos. No entanto, os nimeros recentes disponiveis mostram que,
apesar dessas medidas estritas, ele tem dificuldades para frear os gastos no imobilidrio, nas
infra-estruturas rodoviarias e nas construgdes de outras fabricas. Essa situacdo se deve, em
parte, as provincias e aos industriais locais. As provincias buscam afirmar sua autonomia
frente ao poder central, encorajando sem discernimento a implantagdo de indudstrias locais,
e os industriais locais tentam se aproveitar da euforia geral".

Nos EUA e China, nés politicos dificultam a adocdo de solucoes que poderiam
reverter a crise

Atenuando suas criticas com observacdes sobre a heranga positiva do confucionismo,
Aglietta detém-se longamente nos estragos da corrupgdo (ver a introdugao do livro escrito
com Landry). O Unico remédio para a superproducdo, dizem os autores, seria "uma
reorientagcdo da atividade de um crescimento extrovertido para um crescimento mais
autocentrado".

Agui se coloca, evidentemente, a questdo da liberdade de organizagdo politica e o direito
dos assalariados de construir verdadeiros sindicatos. Aglietta e Landry sublinham assim
que, "passada a fase de recuperagdo quantitativa, em que basta investir para gerar
crescimento, vem a fase qualitativa, em que s6é a melhoria da produtividade e o
fortalecimento institucional fundamentam o crescimento e o transformam em
desenvolvimento sustentavel. Nesta segunda etapa, os fatores-chave sdo a educacédo, a
valorizacdo da iniciativa e a criatividade, que permitem a emergéncia de novos modos de
organizacao e de novas estruturas. A liberdade dos debates e a presenca de contrapoderes
sdo entdo elementos essenciais que ddo uma flexibilidade indispensavel as estruturas". Os
autores sublinham que "a China ainda estd longe disso".

Um dos fios condutores do diagnostico de Aglietta sobre a economia mundial, e sobre os
remédios que seria preciso aplicar a ela, diz respeito a taxa de poupanga. Ela é baixa
demais em alguns paises, alta demais em outros. Os Estados Unidos, onde ela se tornou
negativa, e a China representam os podlos extremos dessa distor¢cdo. A reconstituicdo de
uma taxa de poupancga que deixasse de fazer dos Estados Unidos a sede, quando nao o
transmissor mais imediato, de crises financeiras sucessivas "requer uma consolidacao
orcamentaria incompativel com as orientacGes politicas da maioria conservadora no poder.



Implica sobretudo uma recuperacdo consideravel da poupanca das familias. Isso supGe uma
revisdo dilacerante do consumo a crédito, combinado com o desperdicio aterrorizante dos
recursos nao-renovaveis, que constitui o modo de vida norte-americano".

Duvida: sera necessaria uma grande crise econémica global para reintroduzir a
regulacdo da moeda e crédito

Coincidindo com as conclusdes de Jorion, eles acrescentam que "isso supde também uma
mudanga na concepgao que os dirigentes norte-americanos tém do lugar dominante e do
papel hegemodnico dos Estados Unidos no mundo". Quanto a China, além dos reflexos de
entesouramento que mergulham suas raizes na histéria, lida-se com "uma poupanca de
precaucdo ante a degradacao dos sistemas publicos de protecdo social, de educacdo, de
aposentadoria, diante do risco de perda de emprego nas empresas estatais subsistentes",
problemas, portanto, que conduzem a liberdade de organizacdo e de reivindicacdo.

O concentrado dos mecanismos suscetiveis de conduzir a uma situagdo em que as
"mudancas estruturais maiores [sejam] impostas por uma crise" encontra-se na moeda
internacional (as divisas e suas taxas de cambio). Em razdo do "carater de bem publico da
moeda", sua regulagdo "s6 pode ser politica". Para Aglietta e Berrebi, "a responsabilidade de
sua gestdo € necessariamente intergovernamental". Os Estados Unidos sempre se
opuseram a isso por causa dos privilégios que tiram do regime de semipadrdo dolar. Mas,
atualmente, uma responsabilidade compartilhada seria de absoluta necessidade.

Notas:

[1] Ver Frédéric Lordon, O mundo refém das finangas, em Le Monde Diplomatique Brasil
setembro de 2007.

[2] Michel Aglietta e Laurent Berrebi, Désordres dans le capitalisme mondial, Paris, Odile
Jacob, 2007. O livro se beneficiou dos recursos do servigo de estudos econOmicos da
empresa, bem diferentes dos de um laboratério universitario.

[3] Ver, no mesmo sentido, o livro bem recente de Patrick Artus, Les incendiaires: les
banques centrales dépassées par la globalisation, Paris, Perrin, 2007, que examina a
possibilidade de uma explosao do euro.

[4] Para uma definicdo desses conceitos e de sua importancia, ver Frédéric Lordon, Enfin
une mesure contre la démesure de la finance, le SLAM!, Le Monde Diplomatique, fevereiro
de 2007.

[5] A securitizacdo consiste em "transformar os créditos em posse dos bancos, das
instituicdes financeiras, das companhias de seguro ou das sociedades comerciais (as contas
clientes) em titulos negociaveis" (ver Bertrand Jacquillat, Les 100 mots de la finance, Paris,
PUF, 2006). A etapa seguinte, que se desenvolveu principalmente a partir de 2002, consiste
em "fundir" junto certo nimero de créditos para fazer deles uma linha de obrigacoes
negociaveis. Os titulos assim "manufaturados" podem ser vendidos nos mercados em
pequenos pacotes aos diversos investidores institucionais ou fundos especulativos que
quiserem compra-los.

[6] A palavra pode ser traduzida pela perifrase "inferior 8 norma de qualidade". Designa os
empréstimos com risco de faléncia elevado.

[7] Ver por exemplo "Public versus private equity", The Economist, 7 de julho de 2007. Ha
alguns meses, o semanario da City londrina se tornou o eco da preocupagdo crescente de
uma parte dos melhores financistas quanto aos private equity, cujos perigos agora sao
sistematicamente expostos.

[8] E espantoso ver Aglietta e Berrebi retomarem, por conta propria, uma das
"justificativas" dadas pela direcdo do Partido Comunista Chinés para a repressao do
movimento estudantil da praca Tiananmen em 1989, isto &, "a ajuda consideravel que o
movimento recebia do exterior".
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